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RESUMO

O presente trabalho versa sobre a funcdo social da empresa, perpassando, inicialmente, pelo
contexto historico do surgimento e do desenvolvimento das sociedades anénimas e analisando,
em especial, 0s aspectos sobre a responsabilidade e a sua limitagéo, bem como o surgimento da
figura do administrador e a dissociacao entre a propriedade e o seu poder de comando. Em
seguida, sdo analisados os principais deveres dos administradores associados a fungdo social da
empresa e suas particularidades, e, quando necessario, é feita a analise de jurisprudéncia
envolvendo o tema. Esta pesquisa explora também os aspectos centrais da responsabilidade
civil dos administradores em caso de descumprimento de seus deveres, incluindo
particularidades acerca dos pressupostos da responsabilizacdo e de excludentes de culpabilidade
no ambito civil. Observa-se, ainda, a conjuntura historica que permitiu o surgimento da funcao
social da empresa e como isso impactou a legislacdo patria. Por fim, investiga-se a dimenséo
positiva da funcdo social da empresa e a exigibilidade de um comportamento ativo dos
administradores de sociedades para a promog¢do do interesse social e da funcdo social da
empresa.

Palavras-chave: Funcdo social da empresa. Deveres dos administradores. Responsabilidade
civil dos administradores.



ABSTRACT

The undergraduate thesis aims to explore the company’s social function, initially going through
the historical context of the appearance and development of the joint stock companies,
analyzing especially the aspects of liability and its limitation, as well as the appearance of the
figure of the administrator and the dissociation between the ownership and the power of
command of such companies. Then, the main duties of the administrators associated with the
social function of the company are analyzed, its particularities and, when necessary, analysis of
case law involving the theme. This research also explores the central aspects of the civil liability
of directors in case of breach of their duties, including particularities regarding the legal
preconditions of liability and the exclusion of guilt in the civil scope. The historical conjuncture
that allowed the emergence of the social function of the company and how it impacted the
Brazilian legislation is also observed. Finally, we investigate the positive dimension of the
social function of the company and the requirement of active behavior on the part of company
managers in order to promote the social interest and the social function of the company.

Keywords: Company’s social function. Managers duties. Civil liability of managers.
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1 INTRODUCAO

A fungdo social da empresa e tema bastante conhecido pela doutrina, discutido ha muito
tempo. Ainda assim, ndo foram esgotadas as suas possibilidades por se tratar de um assunto que
constantemente se reinventa. Sua esséncia permite que ela se adapte ao que a sociedade esta
vivendo. Se, ha alguns anos, discutia-se a fungéo social da empresa em razao das demandas da
governanca corporativa, hoje, a sua roupagem é a ESG (sigla para o inglés Environmental,
Social and Corporate Governance). Fato € que a fungdo social da empresa é assunto central
aqueles que buscam entender melhor o papel das companhias no cenario econémico.

Ao inserir a funcdo social nas normativas das companhias, o legislador optou pelo uso
da sistematica de clausula geral, com poucas especificagdes, deixando que a doutrina e 0s casos
concretos decidam acerca dos delineamentos do tema. Ocorre que, passados 45 anos da
promulgacdo da legislagdo que normatiza as sociedades andnimas, a auséncia de um dever
social que regulamente a funcdo social impBe Obices a sua consecucdo e a sua respectiva
exigibilidade.

Como saber os limites entre a liberdade do administrador a atos de liberalidade em nome
da funcdo social da empresa, por exemplo, e 0 abuso desse poder? Como sera punido o gestor
que descumprir essa norma? De gque forma a funcéo social, enquanto clausula geral, afetou os
demais deveres dos administradores? As possibilidades sdo inumeras e as solu¢des ndo estdo
todas postas.

No presente trabalho, serd explorada a funcéo social das sociedades anénimas a partir
da perspectiva do administrador e de seus deveres, bem como serdo abordadas também a
responsabilizacdo desse gestor em caso de descumprimento e, por conseguinte, a exigibilidade
do tema.

Entender a extensdo desse assunto implica remontar a historia da funcdo social da
empresa. Os primeiros escritos sobre o tema datam do periodo imediatamente posterior a
Primeira Guerra Mundial!, mas este trabalho voltard& um pouco mais. Com a Revolugéo
Industrial, houve a possibilidade de que as empresas, que até entdo serviam como estrutura para
organizacdo do patrimonio dos sécios e como uma forma de limitacdo da responsabilidade, se
tornassem verdadeiras institui¢des sociais.

As sociedades se expandiram muito, tornaram-se macroempresas e, rapidamente,

! RATHENAU, W. Do sistema acionario — Uma analise negocial. Trad. Nilson Lautenschleger Junior. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 128, a. XLI (Nova Série), 2002.
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passaram a representar a maior parte da riqueza dos paises. E claro que isso exigiu que se

olhasse novamente para as estruturas que compunham essas sociedades e o que elas
representavam para a economia nacional. Se antes as empresas podiam ser gerenciadas pelos
sOcios ou por apenas um socio-administrador, nas macroempresas a estrutura exigida era outra.
A propriedade e o controle passam a se dissociar, e a figura do administrador torna-se cada vez
mais importante?. Nesse contexto, passam a ser pensados os deveres dos administradores, ao
mesmo tempo em que a estrutura das empresas é repensada para englobar seus novos interesses.

Em relacdo ao administrador, inicialmente, h& preocupacdo por ndo serem mais 0S
socios gerenciando a empresa. Por se tratar da gestdo de bem alheio, ha um grau maior de
exigéncia sobre quem exerce um cargo funcional do que em relacdo a quem, de fato, é dono.
Exige-se do administrador um compromisso com a companhia, que ele seja leal, tome decisfes
com diligéncia, aja de acordo com os interesses da sociedade, entre outros deveres.

Quanto a sociedade, ha diversas novas preocupacfes, e, com 0 crescimento, veio a
complexidade. As sociedades ndo haviam sido pensadas para suportar tamanho crescimento.
Assim, foi necessario o desenvolvimento de um érgdo de administracdo para que coubesse aos
acionistas apenas a fungéo de fiscalizar os atos de gestéo.

No mesmo sentido, com 0 crescimento, as sociedades comegaram a ultrapassar as
geracOes. Sua duracdo passou a ser irrestrita, 0 que aumentou o nivel de impessoalidade, bem
como o0 numero de acionistas. Se antes havia poucos investidores, agora as acdes das grandes
companhias sdo extremamente pulverizadas, trazendo outro problema: quem é o responsavel
pela companhia? O administrador? Os acionistas? Com a separagdo entre o controle e a
propriedade, a solucdo para esse problema torna-se mais complexa.

O impacto das companhias passa a ser imenso na economia nacional. Compreende-se
que estas ndo sdo mais um assunto exclusivo do direito privado. Seu impacto é tanto que a
doutrina entendeu que as sociedades anénimas compreendem objeto de interesse publico.
Assim, a funcdo social surge como uma forma de integracdo das sociedades com as
comunidades das quais fazem parte, buscando que as empresas, entendendo seu papel,
participem da promocéo da justica social.

Inicialmente, serdo expostos os deveres dos administradores que sdo afetados pela
funcéo social da empresa, seguidos pela abordagem dos aspectos centrais da responsabilidade

civil dos administradores, e, por fim, a dimenséo positiva da funcgao social da empresa.

2 Nesse sentido: BERLE, A. A.; MEANS, G. C. The modern corporation and private property. Newsbruck
(USA); London (UK): Transaction Publishers, 2005.
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2 OS DEVERES DO ADMINISTRADOR EM RELACAO A FUNCAO SOCIAL DA

EMPRESA

Na Idade Média, quando ainda ndo havia formacgbes de sociedades complexas® ou
definicbes da limitacdo da responsabilidade dos socios e administradores, percebeu-se um
vinculo entre a gestdo da sociedade e a responsabilizagdo ilimitada dos socios que a conduziam?,
que é refletido até hoje.

A evolucdo natural das estruturas sociais em conjunto com a necessidade de grandes
aportes de investimentos na Idade Média iniciou um processo de limitacdo da responsabilidade
do socio, a partir do entendimento de que ndo podem todos os sécios responder pelos atos de
cada um individualmente. Ademais, as limitagfes ao desenvolvimento mercantil que essa
determinacdo impunha atrapalhavam o crescimento das sociedades medievais. Assim, surgiram
as commendas, sociedades dedicadas a exploracdo maritima. Ambiciosos por essas exploracdes
a longa distancia, os mercadores precisavam de mdltiplos investidores, os quais apenas
contribuiriam com o aporte financeiro, sem se envolver na gestdo do negocio. Como eles ndo
interferiam na gestdo da sociedade, permitiu-se que a sua responsabilidade fosse limitada ao
que se investiu na exploracdo. Ha, portanto, duas classes de socios: 0s stans, que investiam
dinheiro para o desenvolvimento da atividade, com sua responsabilidade limitada a esse valor;
e 0s tractators, sdcios responsaveis pela viagem, que respondiam ilimitada e solidariamente®.
E o primeiro exemplo conhecido de limitagdo da responsabilidade dos sdcios.

Todavia, as commendas foram um tipo social criado especificamente para as
exploracGes maritimas, e, apesar da flexibilizacdo em relacdo a responsabilizacdo dos socios
investidores, essa limitacdo apenas foi possivel por serem sociedades que existiam com um
objetivo especifico, ndo sendo aplicavel o mesmo mecanismo para outras sociedades da mesma

época. Ja na Idade Moderna®, com o desenvolvimento da sociedade mercantil, aumentou a

3 Conforme Galgano (2003, p. 45-46), apesar de as sociedades terem passado por um grande desenvolvimento de
sua autonomia patrimonial, durante toda a ldade Meédia, continuaram sendo vistas como associa¢fes de
mercadores. GALGANO, F. Lex mercatoria. Trad. Erasmo Valladdo. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo:
Malheiros, 2003.

4 Ana Frazdo (2011, p. 16) ensina que ocorre um vinculo entre a gestéo da sociedade e a responsabilidade ilimitada
daqueles socios que conduziam os negdcios sociais.

® Segundo Berman (1996, p. 320-350), essa limitacdo de responsabilidade também era possivel pelo fato de as
comendas serem sociedades que se dissolviam apds as viagens maritimas que as justificavam, ou seja, eram
sociedades com prazo limitado.

® Conforme Rubens Requido (2012, v. 11), a primeira sociedade por ac@es que temos registro surgiu na Holanda,
em 1602. O historiador Goldschmidt defendia que o protdtipo das sociedades por agdes estaria na “Casa Di San
Giorgio”, em Génova, fundada em 1409, encerrando sua operagdo em 1799. Todavia, essa visdo estd superada,
uma vez que, mesmo funcionando como uma organizagao representativa dos credores, com divisdo de créditos em
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necessidade de limitacdo da responsabilidade, em que os mercadores ja comegam a criar uma

separacdo entre as figuras do socio e da empresa, culminando com o surgimento da
personalidade juridica. Também comecam a se delinear de forma similar as sociedades por
acOes, contendo todas as suas caracteristicas basicas’: visto que ha limitagdo da
responsabilidade dos sécios, o capital social é dividido em acbes e ha a existéncia da
personalidade juridica. A limitacdo da responsabilidade de todos os sécios, ndo apenas de uma
classe, como ocorria nas commendas, foi conquistada aos poucos, a partir da necessidade de
desenvolvimento do sistema mercantil e da existéncia de multiplos acionistas, forcando-os a
repensar o sistema de responsabilizacéo.

A autonomia das sociedades, agora com separacao total entre o patriménio dos sécios e
o da empresa®, apenas foi possivel com as exploragdes coloniais do século XVI1I° e parte de
uma demanda politica da época, o que trouxe grande participacdo do Estado no feito.

A limitagdo da responsabilidade vem como uma forma de socializar o risco, para que
também seja viadvel a socializacdo dos investimentos nas sociedades, e, assim, possibilitar as
exploracGes coloniais. Pela responsabilidade limitada, qualquer um, mesmo que ndo fosse
mercador, poderia investir sem ter que comprometer a integralidade de seu patrimonio,
contando com a facilidade de alienar a sua participacao, representada em titulos — as acoes —, e,
assim, possibilitando a sua livre circulacdo®. A socializacio parcial do risco, porém, advém do
entendimento de que a atividade mercantil beneficiava a sociedade como um todo!!. Dessa
forma, se aquela sociedade ndo tivesse patrimoénio suficiente para arcar com as suas dividas, 0s
credores suportariam o prejuizo, ndo tendo mais o patrimdnio dos sdcios ou dos gestores como
garantia.

O papel do Estado na limitacdo da responsabilidade das empresas assume protagonismo,
uma vez que ndo havia regramento sobre a personalidade juridica lato sensu, que era uma

novidade surgida como forma de instrumentalizar a limitacdo da responsabilidade dos socios.

fracdes iguais, essa associacdo se assemelhava mais as associacGes modernas de portadores de obrigagdes ou
debenturistas.

" ASCARELLLI, T. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Campinas: Bookseller, 2001.

8 Ripert e Roblot (2002) afirmam que, antes de ser possivel a separagéo total entre o patriménio do sécio e o da
empresa, houve diversas tentativas de burlar o sistema de sociedade em comandita, em que ndo havia nenhum
socio comanditado, ou seja, nenhum socio com responsabilidade ilimitada.

® Conforme Ana Frazdo (2011, p. 17), a possibilidade ja havia sido considerada anteriormente para possibilitar
atividades complexas, como a bancaria, mas a separacdo perfeita apenas se concretizou com a exploracéo colonial.
10 Ascarelli (1964, p. 64) ensina que a possibilidade de livre circulacdo das participagGes societérias foi um grande
diferencial das companhias para as sociedades tradicionais que existiam até entdo, possibilitando, conforme
Galgano (2003), que qualquer um, a principio, pudesse ser sdcio dessas sociedades.

1 Ensina Ana Frazao (2011) que essas atividades beneficiavam a sociedade como um todo, e, dessa forma, o risco
poderia ser parcialmente socializado.
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Assim, as companhias coloniais foram criadas por leis ou autorizagdes estatais especificas?.

A garantia que antes vinha do patriménio do socio foi transferida ao Estado, que
concedeu credibilidade aos empreendimentos. Atuando como mais que um supervisor, o Estado
passou a criar, disciplinar e investir nessas companhias®®,

O grande numero de acionistas presentes nessas sociedades impossibilitou qualquer
tentativa de administracdo conjuntiva e obrigou os comerciantes a desenvolver modelos que
isolassem a gestdo dos negdcios, tornando a figura do administrador cada vez mais
importante!*, Em algumas companhias da Idade Moderna, ja se podia perceber a dissociacdo
entre a propriedade e o poder de comando ou dire¢do!®. Todavia, apesar disso, 0s
administradores eram considerados, como regra, isentos de responsabilidade, indo em
contrapartida ao que até entdo fora estabelecido como principio: a correlacdo entre gestéo e
responsabilidade.

A auséncia de responsabilizacdo aos administradores da época se justifica na
necessidade de atrair pessoas de qualidade para a administracdo da empresa’®, bem como uma
forma de facilitar a elaboracéo do instituto da personalidade juridica, ainda em formagéo?’.

E notdrio que, nesse momento, existia preocupacdo em relagdo aos deveres dos
administradores. Era consenso, por exemplo, que deveria ser vedado aos administradores que
obtivessem proveito proprio no exercicio do cargo*®. Todavia, as companhias da época eram
disciplinadas pelos monarcas, reinando a irresponsabilizacdo dos atos de gestdo dos
administradores — salvo nos casos, segundo Miranda Valverde (1959, v. 1), em que ficasse
provado dolo ou ma-feé.

As companhias apenas vieram a ser totalmente independentes do Estado apds as

2 Informa Menezes Cordeiro (1997) que, cada vez que uma companhia era formada, uma nova lei era feita de
acordo com suas obrigacdes, seus direitos e seus privilégios.

13 Ana Frazdo (2011, p. 19) entende que o Estado é o maior garantidor dos empreendimentos, na medida em que
cria e disciplina essas companhias coloniais, além de investir nelas.

14 Conforme Galgano (2001), havia diversas restricdes de direito ao voto dos acionistas, sendo o modelo
preponderante na Europa Ocidental o holandés, notoriamente oligarquico, conferindo poder absoluto aos
administradores.

15 Ana Frazdo (2011, p. 21) afirma que ja podemos observar a dissociagdo entre a participagdo acionaria e o poder
de comando e dire¢do, apesar de o fenémeno ter sido mais aprofundado a partir do século XX.

16 Menezes Cordeiro (1997) ensina que o cargo de administrador era visto com desprestigio pela aristocracia por
ser associado a qualidade de comerciante, com a auséncia de responsabilizacdo sendo um dispositivo que trazia o
risco de atrair aventureiros a posicao.

17 Para Menezes Cordeiro (1997, p. 106-107), liberar os administradores da responsabilizacdo “era uma forma
empirica de afirmar a existéncia da personalidade coletiva, ja que permitia que os atos por eles praticados fossem
imputados a sociedade.”

18 Miranda Valverde (1959, v. 1) afirma que essa preocupacdo é expressa ja nos deveres impostos aos
administradores das Companhias das indias Ocidentais, que, entre outros, tinham a obrigacdo de manter a
escrituracdo e o balango da companhia em dia, além de ser vedado que vendessem bens préprios a companhia —
sendo, assim, uma forma de coibir o proveito préprio em funcdo do exercicio do cargo.
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Revolucdes Liberais, momento em que foi necessario estabelecer os deveres dos

administradores para que os limites, antes ditados pelos monarcas, agora fossem estabelecidos
pelas proprias sociedades a partir das regras gerais codificadas®®.

Assim, ap6s a Revolugdo Francesa, ainda houve resisténcia em relacdo as sociedades
por acOes, forma de organizacao que foi consolidado apenas com o Codigo Comercial Francés
de 1807. Todavia, apesar da responsabilidade ser limitada, os direitos ainda eram restritos e a
abertura dessas sociedades dependia de autorizagdo estatal, sendo popularizada apenas em
meados do século XIX.

A partir dessa época, o direito comercial, que estudava os comerciantes individuais
desde o século X1V, passa a se concentrar nas sociedades comerciais, tamanho o protagonismo
assumido por elas nas atividades econdmicas no final desse século. As sociedades anénimas,
por sua vez, assumiram o papel de instrumentalizar o capitalismo e possibilitaram a existéncia
de macroempresas por meio da socializagdo dos investimentos e dos riscos. As sociedades por
acOes foram o modelo que possibilitou, desde o século XIX, a existéncia de grandes
empreendimentos que guiaram o desenvolvimento econdmico®.

Esse enorme crescimento, especialmente de algumas sociedades andnimas que
passaram a compor macroempresas?, chamou a atencio, no final do século X1X, pela alteracéo
gue causava no cenario econémico, tamanho o seu alargamento. Essas modificacdes
motivaram, inclusive, medidas que visavam a contencdo do poder econémico, visto que se
percebeu um prejuizo a politica concorrencial causado pelo seu crescimento. Um exemplo
bastante popular de legislacdo que buscou a defesa da concorréncia € o Sherman Act norte-
americano, de 1890.

Fato é que o alargamento das sociedades andnimas fez com que se passasse a enxergar
0 poder econdmico e a macroempresa como questdes de interesse publico, o que, inclusive,
justificou a intervencdo do Estado na economia — inicialmente, buscando apenas a preservacao
da livre concorréncia para, posteriormente, defender o interesse publico de forma mais ampla,

englobando, inclusive, a fungéo social da empresa.

19 Conforme Menezes Cordeiro (1997), o século XVI11 foi marcado pelas tentativas das sociedades de capitais de
se desvincularem do Estado e desenvolverem a autogestéo. Ocorre que, por diversos escandalos financeiros, apenas
na metade do século X1X houve a consolidagdo das sociedades por aces.

20 Ripert (2002) destaca que o foco, no final do século XIX, ndo sdo mais os homens que realizam as atividades
empresariais, mas as companhias em si — em especial, as sociedades por a¢des. O autor enfatiza que entender essas
sociedades é essencial para que se compreenda o capitalismo, ja que essas sociedades servem como meio para a
sua concretizacao.

21 Sobre 0 tema: COMPARATO, F. K. Aspectos juridicos da macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970.
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Outro fator a se considerar € a institucionalizacdo dessas empresas. Berle e Means, ja

em 1932, publicaram seu famoso livio The Modern Corporation and Private Property??,
demonstrando que as 200 maiores companhias americanas, em 1930, controlavam metade das
riquezas que circulavam em todas as companhias do pais. O estudo, associado a outros fatores
politicos e sociais, possibilitou o desenvolvimento da ideia de que as macroempresas eram a
principal instituicdo social da época e, portanto, mereciam tratamento juridico proprio, ja que
0s contratos e a propriedade ndo eram mais suficientes para a sua descrigéo.

Uma vez entendidas como institui¢fes, a compreensdo em relacéo as empresas se altera.
Passam a interessar ao legislador seus aspectos de instituicdo social, organizacao, atividade,
coordenacdo, finalidade, entre outros. Também deve ser considerado, nesse sentido, a
socializagdo dos investimentos e dos riscos, que traz uma obrigagcdo da empresa com a
sociedade. Alguns autores, notadamente os anglo-saxdes, por essa razéo, passaram a entender
as grandes companhias, especialmente as de capital aberto, como organizagdes quase
publicas®.

Dessa forma, entendeu-se que as companhias abertas precisavam de regulamentacao e
controle do Estado. A justificativa, destaca-se, é a necessidade de protecdo da poupanca popular
investida em acBes e demais valores mobiliarios, além do melhor funcionamento do mercado
de acBes?*. Assim, ndo causou estranhamento quando, na transi¢io do Estado Liberal para o
Estado Social, o significado social e econdmico das sociedades por acdes foi acentuado — o que
se mantém até hoje.

Consolidada a estrutura de sociedade por acdes, resta a problematica que antes nao era
central, mas passa a ser: 0s direitos e 0s deveres dos administradores. Se até entdo o Estado
criava normas individuais para as empresas, sendo necessario um ato normativo para cada
sociedade por a¢des que fosse aberta, com a diminui¢do da burocracia, ha necessidade de que
sejam estipuladas regras que direcionem o comportamento esperado dos administradores. Nesse
contexto, surgem as codificacGes estabelecendo os principais deveres.

No caso brasileiro, a Lei das Sociedades Anénimas (Lei 6.404/1976) imputa ao

administrador atribuicdes e poderes privativos. Em contrapartida, pauta 0 seu comportamento

22 BERLE, A. A.; MEANS, G. C. The modern corporation and private property. Newsbruck (USA); London
(UK): Transaction Publishers, 2005.

23 Rubens Requido (2012) afirma que o poder das companhias é tdo grande que, por vezes, compromete a propria
estabilidade do Estado. Assim, essas sociedades passam a compor um instrumento dos interesses gerais da
coletividade, e ndo mais apenas uma expressdo da economia individual.

24 Sobre 0 tema: FRAZAO, A. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
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a partir de deveres estabelecidos e de condutas abstratas, em forma de clausulas gerais que

deverdo, se necessario, ser analisadas no caso concreto® e, em caso de descumprimento do
comportamento padrdo esperado, ensejam responsabilizacdo também prevista na legislacdo
(LSA, arts. 158 e 159, caput e § 7°). Essas previsoes estdo no Capitulo XII, Secdo IV — Deveres
e Responsabilidades, da LSA, artigos 153 a 160.

O legislador corretamente estabeleceu clausulas gerais, facilitando a liberdade para que
as empresas adotem os modelos de administragdo que entendem pertinentes, sem isentar os
gestores de responsabilidade. O tema das boas préaticas corporativas, por sua complexidade,
seguidamente esta em pauta e merece minuciosa analise, conforme Adamek (2001).

As discussfes sobre governanca corporativa e a necessidade de boas préaticas de gestéo,
atualizadas pelo ESG, trouxeram o tema a tona, suscitando uma andlise dos deveres para que
sejam vistos levando em conta ndo apenas o interesse dos socios, mas de todos stakeholders?,
sob a perspectiva do interesse e da funcdo social da empresa. O momento, entdo, da destaque
aos deveres fiduciarios — como o dever de lealdade e o de diligéncia — e forca melhorias nas
medidas de transparéncia das empresas, bem como dos sistemas de informac6es sobre gestao

social?’. Assim, serdo expostos a sequir.

2.1 DEVER DE DILIGENCIA

O primeiro dever que a Lei das Sociedades An6nimas imp&e aos administradores é o
dever de diligéncia, assim traslado: “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar,
no exercicio de suas func@es, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administracdo dos seus proprios negocios”.

O dever de diligéncia pode ser visto também no direito alemdo (Sorgfaltspflicht) e no
direito anglo-sax&o, por meio do duty of care?®. Ha de se mencionar que o parametro imposto
pelo legislador brasileiro é o padrdo comportamental do bonus pater familias®®, comum ao

direito romanistico, comparando o administrador ao homem comum e exigindo deste um grau

2 Adamek (2009) afirma que ha, nesse sentido, uma clara aproximagdo com a common law.

26 Stakeholders, para FREEMAN, R. E. Strategic management: a stakeholder approach. Cambridge University
Press: Cambridge, 1984., sdo qualquer pessoa ou grupo de individuos afetados ou que podem afetar a realizagdo
do objeto social da empresa.

27 Sobre o tema: ADAMEK, M. V. V. Responsabilidade dos administradores de S/A e as a¢des correlatas. Sao
Paulo: Saraiva, 2009.

28 Segundo Adamek (2009), o sorgfaltspflicht e o duty of care sdo equivalentes ao dever de diligéncia.

29 Sobre o tema, vide: FRAZAO, A. Op. cit.
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de diligéncia mais elevado, similar ao que €é visto nas hipoteses de culpa profissional®®. E

necessario um cuidado ativo, em que haja zelo e esforco, bem como em que se aplique o
conhecimento necessario exigido pelo cargo.

N&o h& como falar em dever de diligéncia sem falar em interesse social. Nesse sentido,
afirma Maria Elisabete Ramos (2002): “A doutrina italiana esclarece que o objetivo ultimo de
uma administracdo diligente ¢ a realizagdo do interesse social”. Esse dever tem uma ligacao
umbilical com o interesse social, ja que, ao impor um dever de cuidar, zelar e agir de acordo
com o que faria com os préprios negdcios, implica a diligéncia do administrador que age em
congruéncia com o interesse social, estendendo-se esse entendimento também, é claro, a fungéo
social da empresa. E preciso que se cumpram os fins sociais®® e que seja promovido o interesse
social para que haja uma administracdo diligente. Para que se compreenda completamente o
dever de diligéncia, portanto, é necessario que este seja lido em conjunto com o art. 154, caput,
da Lei das Sociedades Andnimas, aqui transcrito: “Art. 154. O administrador deve exercer as
atribuicoes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia,
satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa”.

Ainda, hd uma relacdo de extrema profundidade entre o dever de diligéncia e o dever de
lealdade, visto que ambos protegem a sociedade de forma preventiva. A diferenca, todavia, €
que o dever de diligéncia promove o interesse social por meio de um dever geral que objetiva
a prevencao ao perigo e um respeito ao interesse e ao patriménio social. O dever de lealdade,
entretanto, defende o agir com honestidade e idoneidade, e se relaciona mais a boa-fé. Em
contrapartida, o dever de diligéncia imp6e um comportamento cuidadoso, pede que o
administrador aja com zelo ao tomar decisGes em nome da companhia. Outra importante
diferenca é que o dever de diligéncia se aplica também ao acionista controlador, diferenciando-
se da aplicacdo em relacdo ao administrador, mas com o mesmo sentido e objetivo: o
cumprimento da funcdo social e a promog¢édo dos interesses sociais. Cabe mencdo que, em
relacdo ao controlador, o dever de diligéncia implica a vedagdo ao abuso de direito de voto e de
abuso do poder de controle®?.

O sentido do dever de diligéncia enquanto clausula geral possui extrema vagueza e

SO VISINTINI, G. Tratatto breve della Responsabilita Civile. Padova: Cedam: 2005 afirma que os profissionais sdo
normalmente avaliados a partir de padrGes mais rigorosos que 0 homem comum, e 0 mesmo acontece com 0
administrador de empresas.

31 Sobre o tema, vide: FRAZAO, A. Op. cit.

32 Sobre 0 tema: COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O poder de controle na sociedade anénima. Rio
de Janeiro: Forense, 2013. ISBN 978-85-309-5131-3. Disponivel em:
https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edsmib&AN=edsmib.000004708&lang=pt-
br&site=eds-live&scope=site&authtype=ip,guest&custid=s5837110&groupid=main. Acesso em: 14 ago. 2021.
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fluidez®3, ja que o legislador ndo poderia prever todas as consequéncias e os deveres que dele

se derivariam. Optou-se, acertadamente, por uma clausula geral que permite que 0s casos
concretos sejam analisados individualmente, uma vez que a previsdo de todas as decorréncias
do dever de diligéncia é uma atividade fadada ao fracasso, dada a natureza da atividade
empresarial, que inclui a assunc¢éo de riscos, trazendo multiplos fatores e um elevado nivel de
aleatoriedade®,

Apesar da dificuldade de identificar violagdes ao dever de diligéncia, em funcdo dos
diversos fatores e parametros envolvidos, as principais consequéncias, conforme Ana Frazéo
(2011), séo:

(i) Dever de informacéo para a tomada de decisoes;

(i)  Competéncia profissional,

(iif)  Pericia que seja compativel com o nivel das fun¢des exercidas;

(iv)  Conhecimento acerca dos neg6cios da sociedade;

(v) Estruturacdo de uma organizacdo empresarial condizente com as atividades da

companhia e com 0s riscos assumidos;

(vi)  Estruturagdo de um sistema de vigilancia, superviséo e investigacdo, para que sejam

mapeados 0s riscos assumidos pela empresa;

(vii)  Dever de intervir diante de graves problemas ou ameacas;

(viii) Respeito as obrigacdes legais;

(ix)  Presenca nas reunides dos 6rgdos colegiados da companhia que participar;

(X) Adocdo de processos decisorios justos, adequados e razoaveis.

O montante de critérios e possiveis controvérsias que advenham contribuem para que se
entenda a dificuldade em provar os casos em que ha violacdo culposa do dever de diligéncia,
especialmente apds o fato®, além, é claro, da necessidade da existéncia de dano para que seja
configurado o descumprimento — requisito ausente quando se fala em descumprimento ao dever
de lealdade. Nao é dificil entender, portanto, por que ha maior quantidade de exemplos de
violacdo do dever de lealdade do que do dever de diligéncia. A baixa incidéncia dos casos, tanto

no direito patrio quanto no direito internacional, que exemplifica o descumprimento do dever

33 COELHO, F. U. Curso de direito comercial. Volume 2 (Direito de Empresa). Sdo Paulo: Saraiva, 2007.

3 Frazdo (2011) acrescenta que o dever de diligéncia, ainda, traz uma série de subdeveres aos gestores, ndo tendo
fim em si proprio.

35 Armour, Hansman e Kraakman alegam que avaliar decisdes ex post é algo extremamente dificultoso e que o
excesso de responsabilizacdo poderia fazer com que os diretores das companhias se tornassem avessos a assungao
de risco. Assim, 0s casos em que héa clara negligéncia sem a presenca de ma-fé — o que caracterizaria infracéo ao
dever de lealdade — sé&o raros.
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de diligéncia, leva alguns autores a afirmar que esse seria menos importante que o dever de

lealdade.

Apesar das controvérsias que envolvem o tema, o dever de diligéncia guia 0 comportamento
dos administradores. Mesmo que ndo haja tantos exemplos de como se da o seu
descumprimento, ele tem boa atuacdo como clausula geral. Conforme bem resume Maddalena
Rabitti (2004), o dever de diligéncia €, no minimo, manter-se e agir bem informado.

A fungdo social da empresa naturalmente amplia o alcance de diversas atribui¢des e deveres,
e com o dever de diligéncia ndo é diferente. H4 uma tendéncia de reforcad-lo em relagdo ao
mercado de capitais, a potenciais investidores e a trabalhadores. Pode-se afirmar que o dever
de diligéncia serve como uma forma de protecdo a terceiros®. Nesse cenario, ele atua como
parametro comportamental, garantindo a sociedade que o gestor sera responsabilizado nas
hipoteses em que descumprir o comportamento esperado ou que nao agir de acordo com o
interesse ou a funcdo social da empresa.

Cabe destacar, ainda, que a ampliacdo subjetiva do alcance do dever de diligéncia tem um
sentido de zelo, cuidado e protecdo, buscando maior transparéncia na atividade empresarial.
Nesse sentido, um dos efeitos mais percetiveis desses novos sujeitos do dever de diligéncia é
que o administrador devera atuar como um arbitro e considerar o interesse de todas as partes
envolvidas na relagdo, buscando sempre a tomada de decisdes equilibradas e ponderadas®’.

A funcdo social da empresa exerce um papel importantissimo nas companhias; todavia, ndo
tem o conddo de imputar aos administradores das empresas a responsabilidade de suas a¢oes.
Mesmo em momentos em que 0 risco é necessario, o dever de diligéncia € uma obrigacdo de
meio, nunca de fim, como € pacificado na doutrina, por compreender 0s riscos que Sao
intrinsecos & atividade empresarial®®,

Ante 0 exposto, pode-se entender que o dever de diligéncia exige dos administradores
uma conduta ativa, de agir de maneira informada, sempre tratando dos assuntos que dizem
respeito a companhia com o zelo e a prote¢do que merecem, respeitando e promovendo 0s
interesses e a fungdo social. Cabe destacar que € um dever bastante subjetivo, visto que varia

de acordo com o caso concreto, e, atualmente, seu entendimento € sobre tomadas de decisfes

% Frazdo (2011), inclusive, afirma sobre o tema que a conduta do administrador que promover falsa cotacdo ou de
outros titulos da sociedade é penalizada pelo Cddigo Penal, demonstrando a preocupagéo do legislador com o tema
e a importéncia do dever de diligéncia para a protecéo de terceiros.

37 Carvalhosa (2003, v. 3) afirma que o administrador deve saber perseguir os fins sociais — maximizacéo de lucros
—, sempre levando em conta o bem publico e a fungdo social da empresa.

38 Segundo Carvalhosa (2003, v. 3), ndo ha a intencdo de obrigar o administrador a ndo cometer erros, visto que a
atividade empresarial é arriscada, apenas se pede que considere os riscos envolvidos antes da tomada de decisdes.
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razoaveis, que sopesem todos os interesses envolvidos na empresa e que serdo por ela afetados.

2.2 O DEVER DE AGIR NO INTERESSE DA COMPANHIA

O dever de agir de acordo com os interesses da companhia é um dos deveres mais
antigos que se tem conhecimento, sendo intuitivamente imposto aos gestores desde a época das
companhias coloniais, quando a sociedade andnima ainda era uma ideia embrionaria. A
intencdo desse dever € simples e objetiva: os interesses da empresa devem sempre se sobrepor
aos interesses pessoais, €, dessa forma, favorecimentos indevidos ou expropriacdes dos recursos
sociais sdo considerados atos ilicitos®.

O interesse da companhia ou o interesse social stricto sensu, cabe definir, € o interesse
comum a todos os socios, na qualidade de sécios. Deve-se dizer que ndo € apenas a somatdria
dos interesses dos acionistas, mas algum interesse que todos eles tenham em comum e que se
relacione a companhia, concernente ao escopo do objeto social da empresa — aqui inserida a
funcgéo social da empresa.

Em relacdo aos controladores, apesar de o dever de agir no interesse da sociedade ter
destaque consideravelmente maior ao se adotar uma concepcao institucionalista do interesse
social, pela concepcao contratualista®®, esse dever segue trazendo importantes desdobramentos,
dos quais os mais relevantes seréo tratados a seguir. Conforme Ana Frazéo (2011, p. 287):

(i) vincular os gestores aos interesses dos acionistas, evitando a preponderancia de
interesses pessoais ou alheios, dever que, no direito anglo-saxao, foi desenvolvido
como consequéncia necessaria do dever de lealdade;

(i) vincular os gestores e os acionistas a ideia de que a obtencdo de beneficios
econdmicos e dividendos, que é a causa mediata da companhia, apenas poderia ocorrer
por meio da realizacdo do objeto social, que € a causa imediata.

Assim, a principal conclusdo a qual se pode chegar € que os acionistas apenas
conseguem intender o enriquecimento pessoal por meio do enriquecimento social. Para
Modesto Carvalhosa (2003, I, p. 457):

O interesse social ndo &, pois, a somatdria dos interesses individuais de cada acionista,
mas a transcendéncia desses mesmos interesses por um interesse comum a todos,
definido no objetivo empresarial especifico da companhia e nos fins sociais que séo
comuns a todos eles, qual seja, a realizacéo do lucro.

No seculo XX, a visdo institucionalista ganhou forca, bem como a funcdo social. Dessa

forma, o interesse social passa a ser visto ndo apenas como 0 conjunto dos interesses dos

39 Sobre o tema: ver nota de rodapé 14.
40 Conforme Ana Frazdo (2011), mesmo durante o século X1X, em que o liberalismo teve seu auge e as concepgoes
contratualistas eram predominantes, o dever de agir no interesse da companhia permaneceu importante.
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acionistas, mas como um interesse que ultrapassa a empresa, compreendido como o conjunto

de interesses dos acionistas, dos empregados, dos consumidores, dos credores, do Estado e da
comunidade que cerca a empresa, fazendo parte da concep¢do de funcdo social da empresa.
Agir no interesse da companhia, portanto, passa a ter maior complexidade, visto que ndo deve
ser considerada apenas a lucratividade da deciséo.

Ja para os administradores, em razdo das suas competéncias funcionais, o0 agir no
interesse da companhia tem papel central na sua responsabilidade civil. Esse dever tem tamanha
importancia que age como pardmetro, podendo ser considerado ilicito todo o comportamento
do administrador que n&o estiver de acordo com o interesse social*!, ja que os administradores
ndo devem considerar qualquer interesse pessoal®.

Conforme ja fora informado anteriormente, diante da perspectiva contratualista, o dever
de agir no interesse da companhia tem menor importancia do que em comparagdo com a
perspectiva institucionalista; todavia, mesmo sob essa Otica, 0 dever de agir no interesse da
companhia tem extrema importancia para os administradores. Nada obstante, é vedado aos
administradores que privilegiem os interesses de uns acionistas em prejuizo de outros, visto que
os poderes que Ihe sdo atribuidos o sdo em beneficio da companhia e da comunh&o de acionistas
para a promocao do interesse e da funcédo social, ndo para vantagem de um grupo especifico.

Dessa premissa decorre o principio fiduciario a que se refere o art. 154, § 1°, da Lei das
Sociedades Andnimas, assim descrito: “8§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de
acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda
que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

Essa previsao € decorréncia explicita do dever de lealdade, uma vez que, conforme sera
visto a seguir®®, este impde que os atos de gestdo devem ser orientados pelos interesses da
companhia e por sua fungdo social. Nesse sentido, o dever de lealdade se conecta também ao
de diligéncia*, e reitera-se que, de forma alguma, o administrador podera tratar de forma
diferenciada ou arbitraria um grupo de acionistas. Assim, fica claro que o dever de agir no
interesse da companhia é o conector entre o dever de diligéncia e o dever de lealdade.

A funcéo social da empresa trouxe diversas alteracdes a esse dever. Destas, destaca-se

a ampliacdo da nogéo do interesse social, que passou a incluir os stakeholders e a ressaltar o

41 Sobre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

42 Apesar de os arts. 154 e 116, paragrafo Unico, apresentarem diversas semelhancas, o regime de responsabilidade
dos administradores deve ser visto de forma mais rigorosa, uma vez que estdo no exercicio de um cargo e nao
devem considerar seus interesses particulares em momento algum.

43 0 dever de lealdade sera abordado no item 2.3 deste trabalho.

4 O dever de diligéncia foi abordado no item 2.1 deste trabalho.
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papel de administradores da companhia como 0rgaos dessas organizacoes, e ndo representantes

ou mandatarios daqueles acionistas que os elegeram®.

Nas teorias institucionalistas, essa conclusdo também é possivel, visto que o
administrador sera visto como uma representacao do interesse social, devendo sempre agir de
acordo com o interesse da companhia e distinguindo-o de seus acionistas.

Ante 0 exposto, as alteracdes a Lei das Sociedades Anbnimas, propostas pela Lei
10.303/2001, no art. 118, 88 8°e 9°, causaram grande estranhamento. Para melhor analise, segue

transcrigdo a seguir:

§ 8° O presidente da assembleia ou do érgédo colegiado de deliberacdo da companhia
ndo computara o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas devidamente
arquivado. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

§ 9° O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos 6rgdos de administracéo
da companhia, bem como as abstences de voto de qualquer parte de acordo de
acionistas ou de membros do conselho de administracdo eleitos nos termos de acordo
de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as a¢Bes pertencentes
ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administragéo,
pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

Ambos os dispositivos permitem a sobreposi¢do do acordo de acionistas ao interesse
social, privilegiando o interesse privado em detrimento do interesse da companhia. Essas
inconsisténcias ndo passaram desapercebidas pela doutrina®, sendo criticadas tanto pelos
prejuizos ao mercado de capitais quanto pelo descompromisso com a funcéo social da empresa.
Destaque-se que 0s deveres impostos aos administradores ndo podem ser mitigados por
qualquer acordo privado. Os atos de gestdo devem, impreterivelmente, ser guiados pelo
interesse da companhia.

Assim, mesmo com as alteracOes propostas, 0 agir no interesse da companhia segue um
dever central dos administradores e guia 0 comportamento de todos 0s que ocupam esse cargo
em companhias. Nada obstante, esse dever atua como conector entre 0s outros deveres, visto
que é a base do que se busca ao estabelecer os deveres dos administradores: que o interesse
social sempre prevaleca e, consequentemente, que ocorra a promogdo da funcdo social da

empresa.

2.3 O DEVER DE LEALDADE E O CONFLITO DE INTERESSES

%5 Sobre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

4 Modesto Carvalhosa (2009, v. I1) ensina que esses principios estdo sendo colocados na contraméo do que pede
a governancga corporativa, uma vez que permite o privilégio de um grupo de acionistas em detrimento de outro,
prejudicando, dessa forma, o mercado como um todo.
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O dever de lealdade, por sua vez, sera abordado no art. 155 da Lei das Sociedades

Andénimas. Preliminarmente, € importante destacar a conexao entre esse dever e o dever de agir

conforme o interesse da companhia. Conforme a Lei 6.404/1976:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

| — usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia,
as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu
cargo;

Il — omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negdcio de interesse da companhia;

Il — adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessério a
companhia, ou que esta tencione adquirir.

8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em raz&o do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo
de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéo para obter, para si
ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa
ocorrer atraves de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com
infracdo do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por
perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informacéo.

§ 4° E vedada a utilizacio de informag&o relevante ainda néo divulgada, por qualquer
pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou
para outrem, no mercado de valores mobiliarios. (Grifo meu)

Assim, fica clara a ligagdo entre ambos os deveres. Conforme a legislagéo exposta, agir
contra os interesses da companhia é agir de forma desleal. Cabe mencéo, também, ao § 1° do
referido artigo, que revela a ligacdo do dever de lealdade com outro de extrema importancia a
companhia: o dever de sigilo. O compromisso com o segredo em relacgdo a informacdes sigilosas
busca proteger ndo apenas a empresa, mas também os investidores e o bom funcionamento do
mercado de capitais®’.

O dever de lealdade ocupa um papel importantissimo no direito anglo-sax&o*® desde o
século XIX, chegando ao direito romano-germanico apenas mais tarde, no século XX. A
mudanca apenas ocorreu baseada na tentativa alema, que buscou, a partir da boa-fe, dos bons

costumes e da dedicagéo, elaborar uma teoria solida sobre o assunto®®.

47 Conforme Ana Frazdo (2011), a obstrucéo do sigilo é tdo prejudicial aos investidores e ao mercado como um
todo que constitui crime. Popularmente, a conduta € conhecida como insider trading.

48 Em sua obra, Clark (1986) afirma que a grande parte da problematica envolvendo o corporate law, desde casos
até regras especificas e doutrina, sdo derivagfes do dever de lealdade, tamanha a importancia desse dever para o
direito anglo-sax&o.

49 Menezes Cordeiro (2006) divide o dever de lealdade como: lealdade entre os acionistas, lealdade dos acionistas
com a sociedade, lealdade dos administradores com os acionistas e lealdade dos administradores com a sociedade.
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Apesar de ndo haver teoria unitaria sobre o dever de lealdade, este atua como base da

responsabilizacdo civil dos administradores de companhias, estando em destaque nos conflitos
societarios de todos os sistemas que integra. As anélises econdmicas informam que isso ocorre
por haver maior incentivo ao cumprimento do dever de diligéncia®, trazendo um potencial de
descumprimento maior ao dever de lealdade, mesmo que os riscos envolvidos na administracdo
negligente sejam inferiores as infragdes ao dever de lealdade. Sobre o tema, afirma Posner
(2014, p. 452)5%:

O perigo da mé gestdo (negligéncia) é menos sério do que o perigo de administradores
ndo negociarem de forma justa com os acionistas (deslealdade). Administradores tém
um forte incentivo para realizar uma boa gestdo das Companhias ou, caso eles sejam
incapazes de gerenciar a Companhia eles proprios, vender sua empresa para quem o0
faca, mas o incentivo para que esses mesmos administradores negociem de forma
correta com os acionistas (tentando maximizar o valor por acdo e demais valores
mobiliarios da Companhia) é mais fraco. (Traducdo livre da autora)

Diferentemente do dever de diligéncia, que atua como clausula geral, o dever de
lealdade tem funcdo tanto estrutural quanto regulatéria. Em seu sentido estrutural, pode-se
mencionar como exemplo o art. 147, § 3°°2, da Lei das Sociedades Andnimas, que veda a eleicéo
de conselheiro que possua conflito de interesses com a empresa ou que, N0 mesmo sentido, ja
ocupe cargos em alguma concorrente da companhia, podendo ocupar o cargo o administrador
que for autorizado por assembleia.

O dever de lealdade, no sentido regulatério, tem papel de pardmetro de conduta®?,
buscando guiar os comportamentos dos gestores. Aqui, ocorre uma divisdo em duas formas de
aplicacdo do dever de lealdade. A primeira é como clausula geral, que, por sua abstracéo,

permite constante evolucdo, bem como novas interpretacdes, podendo adequar-se a novos fatos

50 Como exemplo da falta de incentivo ao cumprimento do dever de lealdade, pode-se mencionar que sequer ha
unidade na doutrina continental, sendo a literatura germénica a mais desenvolvida. Nesse sentido, seguiu,
conforme Menezes Cordeiro (2006), inicialmente, a l6gica dos bons costumes, evoluindo para a boa-fé, chegando
a formulacdo atual do dever de lealdade em que ha um “compromisso entre pessoas” e a extensdo do cargo alcanca
a dedicacdo do administrador a empresa — limitando, em alguns casos, a aceitagdo de outros cargos que cumulem
com a gestdo da companhia.

51 «“The danger of mismanagement (negligence) is less serious than the danger that the managers will not deal
fairly with the shareholders (disloyalty). Managers have a strong incentive to manage their firm well or, if they
are unable to manage it well themselves, to sell their offices to those who can, but their incentive to deal fairly
with shareholders (meaning, to try maximize the per-share value of the corporation’s stock) is weaker.”

52 Segue transcrigdo do artigo mencionado: “Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em
cargo de administragdo da companhia, a assembléia-geral somente poderd eleger quem tenha exibido os
necessarios comprovantes, dos quais se arquivara copia auténtica na sede social.

§ 3° O conselheiro deve ter reputacdo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da assembléia-geral, aquele
que: | — ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em
conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal; e 11 — tiver interesse conflitante com a sociedade”.

%3 Nesse sentido, Ana Frazdo (2011) afirma que “o dever de lealdade assume a fungdo de pardmetro de conduta,
de forma a orientar a agdo dos gestores”. Como consequéncia, h& prevencao da responsabilizacdo civil e demais
consequéncias do descumprimento desse dever.
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de casos concretos®. A segunda forma de aplicacio é uma série de comportamentos vedados,

funcionando como regras comportamentais formuladas a partir de experiéncias anteriores.

Em uma anélise principioldgica, cabe destacar novamente a ligacdo entre o dever de
lealdade e o dever de agir conforme o interesse social. Agir em desconformidade com o
interesse da companhia configura conduta desleal®®. Nesse sentido, enquanto principio, o dever
de lealdade obriga os administradores a promocdo da funcéo social da empresa, uma vez que
se conecta ao art. 116, paragrafo Unico, e ao art. 154 da Lei das Sociedades Andnimas. Ademais,
essas normas atuam como orientadoras das demais normas de responsabilidade civil dos
gestores das companhias, estando essencialmente conectadas a todos 0s deveres.

Por ser conceitualmente residual, o dever de lealdade se conecta aos demais deveres e
funciona como um dever geral. Assim, tem-se a seguinte relacdo®®:

(i) dever de agir conforme os interesses da companhia, relacionando-se ao dever de
lealdade por especificamente vedar a obtencdo de vantagens pessoais;

(ii) todos os deveres exigiveis em relacdo ao conflito de interesses, uma vez que sdo frutos
do dever de lealdade que adquiriram autonomia em razao de sua relevancia;

(iif)dever de sigilo, diretamente vinculado ao dever de lealdade, busca a manutengéo dos
segredos dos negocios da companhia e a plena fluidez do mercado de capitais;

(iv) dever de diligéncia, extremamente ligado ao dever de lealdade, ao ponto de, em alguns
casos, ser de dificil distingdo qual dever esta sendo infringido.®’

Quanto as condutas vedadas a partir do dever de lealdade, as principais sdo o self-
dealing, apropriacao indevida de oportunidades da companhia, conflito de interesses e insider
trading. Também é compreendido pela doutrina como consequéncia do dever de lealdade a
vedacao a remuneracdo excessiva.

Com suas particularidades, o que todas as condutas anteriormente listadas tém em
comum ¢€ a atitude desleal do gestor com a companhia, que, mesmo devendo agir de acordo
com os interesses da sociedade, age em interesse proprio ou de terceiros. E vélido destacar que
nem sempre esse comportamento é comissivo, algumas vezes a omissao é suficiente para que
seja caracterizada acédo desleal.

No direito brasileiro, o legislador entendeu pela proibicdo expressa da maior parte

% Para Clark (1986), o dever de lealdade atua como conceito residual, podendo absorver uma série de novas
situacOes imprevisiveis.

%5 Ver nota de rodapé 36.

5% Sobre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

57 Conforme Ana Fraz&o (2011), o ato desleal também pode ser entendido como um ato de descuido ou imprudéncia
em relacdo ao dever de buscar o interesse social.
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desses comportamentos, estando alguns vedados pela extensdo da interpretacdo do principio:

(i) o uso indevido de oportunidades corporativas ou a omissao em aproveitar oportunidades em
favor da companhia visando a interesses proprios ou de terceiros esta vedado pelo art. 155 da
Lei das Sociedades Anbnimas; (ii) o insider trading € proibido pelo art. 155, § 4°, da Lei das
Sociedades Andnimas; (iii) o self-dealing e o conflito de interesses estdo proibidos, de acordo
com os arts. 116 e 156, ambos da Lei de Sociedades Andnimas; (iv) a remuneragdo excessiva
ndo esta expressamente proibida, mas entende-se como uma consequéncia do dever geral de
lealdade e da clausula geral de vedacdo ao abuso dos poderes de controle e administracéo,
assim, vedada pela interpretacdo dos arts. 116, paragrafo unico, e 154, ambos da Lei das
Sociedades Anbnimas.

Apesar de ndo ser 0 objeto do presente trabalho, cabe mengéo ao fato de que as condutas
descritas sdo extremamente complexas, trazendo diversas dificuldades tanto para a prevengéo
de sua ocorréncia quanto para o seu regramento juridico. Ainda, todas as proibicGes descritas,
embora pensadas para os administradores, s&o aplicaveis também aos acionistas controladores®®
naquilo que for pertinente.

Todavia, o art. 154, § 2° da Lei das Sociedades Andnimas traz outras vedagoes.
Conforme o artigo, os administradores estdo proibidos: de praticar liberalidades a custa da
companhia; de tomar por empréstimo ou de usar indevidamente o patriménio social, salvo se
houver expressa autorizacdo em deliberacdo da assembleia ou do conselho de administracao;
de receber vantagens em virtude do seu cargo, seja direta ou indiretamente, sem prévia

autorizacdo. Dessa forma:

Art. 154, O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da funcdo social da empresa.

§ 2° E vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizagéo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar
por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito préprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servicos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutdria ou da assembléia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu
cargo.

Novamente, essas proibi¢cdes sdo igualmente apliciveis aos acionistas controladores,

uma vez que a esses também cabe resguardar o interesse social®®. Em relagio a expropriacéo, é

%6 Sobre 0 tema: COMPARATO, F. K; SALOMAO FILHO, C. Op. cit.
% Sobre o0 tema: COMPARATO, F. K; SALOMAO FILHO, C. Op. cit.
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importante mencionar que pouco importa a existéncia de um terceiro beneficiario, se o

beneficiario final for o gestor, direta ou indiretamente, a conduta é vedada pelo art. 154,

Em relagdo ao sentido de clausula geral atribuido ao artigo, vedando o abuso dos poderes
de gestdo, pode-se concluir que as condutas contidas na Lei das Sociedades Andnimas sé&o
meramente exemplificativas®®. Nesse sentido, o dever de agir conforme o interesse da
companhia imp&e que somente sejam validas as autorizacdes pela assembleia ou pelo conselho
de administracdo das condutas que estejam de acordo com o interesse social da companhia —
caso contrario serdo consideradas praticas abusivas. A mesma regra se aplica aos atos de
liberalidade que busquem empreender préaticas de responsabilidade social voluntaria. A Lei das
Sociedades Andnimas é clara ao vedar a pratica de atos gratuitos ndo razoaveis que possam
comprometer o objeto e o interesse sociais. Sendo assim, o administrador tem a liberalidade,
mas deve sempre levar em consideragdo o objeto, a fungéo e o interesse social da companhia
que gere ao tomar a deciséo.

Exploradas as principais caracteristicas do dever de lealdade, cabe destaque a uma de
suas peculiaridades: nem sempre a sua violacdo causa danos ao patriménio social. O maior
exemplo dessa situacdo € o recebimento de vantagem sem autorizacdo, em que ndo ha
necessariamente prejuizo ao patrimoénio da sociedade havendo, todavia, violagdo ao dever de
lealdade.

Assim, a forma que se entende mais adequada para tratar juridicamente essas questdes
é restituir a companhia dos beneficios que foram obtidos de forma ilicita pelos administradores.
O modelo foi consolidado pelo common law e tem sua base no principio que veda o
enriquecimento sem causa.

A legislacao brasileira permite que muitos dos casos que se submetem as regras do dever
de lealdade também sejam abarcados pelo conflito de interesses. Nessas situacdes, a solucdo
estard na aplicacdo do art. 115, § 4° em conjunto com o art. 156, § 2°, ambos da Lei das
Sociedades Andnimas, para que administradores e controladores devolvam aquilo que tenham

recebido de forma ilicita. Assim:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;
considerar-se-& abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a
outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que néo faz jus e de
que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.

§ 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse

60 Segundo Comparato (2013), o gestor néo precisa atuar como parte contratante, bastando ser o beneficiario final,
o ilicito esta caracterizado.

61 H4 autores que discordam desse pensamento, como é o caso de Fabio Ulhoa Coelho (2007), que entende que o
rol de condutas previstas no art. 154 ¢ taxativo.
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conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos
causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido.

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operag&o social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito
tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou
da diretoria, a natureza e extenséo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companhia em condicdes razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negécio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o
administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que dele tiver auferido.

(Grifo meu)

A intengdo da lei é clara: mesmo quando ndo ha o conflito de interesses, o beneficio
obtido de forma ilegal deve ser devolvido. Nesse caso, a devolugdo sera fundamentada pelas
funcdes punitiva e equitativa da responsabilidade civil®?. Também sio fundamentos a violagio
a reputacio da empresa — nesse caso, havendo dano imaterial -5 e a aplicacdo das regras de
mandato®*.

Concluindo-se que a conduta desleal afeta a reputacdo da empresa, é inegavel que ha
danos morais correspondentes. Ndo obstante, a regra de mandato impbe que deverda o
mandatario prestar contas ao mandante, e, nesse sentido, o art. 668 do Cddigo Civil estabelece:
“O mandatario é obrigado a dar contas de sua geréncia ao mandante, transferindo-lhe as
vantagens provenientes do mandato, por qualquer titulo que seja”. Em relacdo ao tema das
regras de mandato, todavia, a doutrina ndo € pacifica, havendo discussdo se as normas de fato
sdo aplicaveis aos administradores.

O dever de lealdade é mais evidente em relagdo aos administradores do que em relacdo
aos controladores, uma vez que aqueles exercem competéncias funcionais. Enquanto os
administradores podem agir apenas de acordo com 0s interesses da companhia, 0s acionistas
controladores podem atuar conforme seus interesses, desde que sejam compativeis com o
interesse social e com a funcéo social da empresa.

A ampliagdo do rol de destinatarios em razdo da fungéo social da empresa ndo ocorre

62 Sobre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

83 Previsdo do art. 52 do Cddigo Civil em conjunto com a Stimula 227 do Superior Tribunal de Justica.

8 O tema das teorias de administracdo sera abordado no Capitulo 3. Destaca-se, todavia, que a teoria da
representacdo, pela qual as regras de mandato seriam aplicadas, ndo é a que a doutrina tem entendido como vigente.
Sobre o tema: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.
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somente com o dever de diligéncia® e com o dever de agir no interesse da companhia®, mas

também com o dever de lealdade. Se, no dever de diligéncia, os maiores beneficiarios por esse
alargamento sdo os trabalhadores, no dever de lealdade ndo ha unidade doutrinaria sobre o tema.
No direito anglo-saxdo é defendido que serdo os investidores — tanto os futuros quanto os
eventuais — os maiores beneficiados pela ampliacdo do rol de beneficiarios, garantindo,
inclusive, a seguranca do proprio mercado de capitais. Ja no direito romano-germanico, corrente
mais aceita na doutrina patria, o dever de lealdade surge objetivando a tutela de outros grupos
além dos acionistas, estando, portanto, mais relacionado aos interesses da companhia do que
aos interesses acionarios®’.

Ante 0 exposto, mesmo com as diversas abordagens, a doutrina tem reconhecido que 0s
gestores tém deveres além dos ja conhecidos com os acionistas®®, sendo incluidos nesse rol de
interessados os trabalhadores, os credores e terceiros. Todavia ainda ha dificuldade na
responsabilizacdo dos gestores em relacio a essas novas obrigacdes®®.

No caso brasileiro, com o reconhecimento da funcao social da empresa pela Lei das
Sociedades An6nimas, os interesses a serem considerados tanto pelos administradores quanto
pelos acionistas controladores é especialmente ampliado, uma vez que ndo serdo considerados
apenas interesses de empregados, credores e terceiros, mas da comunidade como um todo.

Nesse sentido, cabe menc¢ao ao disposto no art. 116, paragrafo unico:

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

H4, assim, uma obrigacao de proteger e colaborar com todos os que séo afetados pela
atividade dessa companhia’™, estando vinculados & empresa por um contrato ou ndo. Ha
conexdo entre as clausulas gerais de vedacdo ao abuso de poder e das competéncias
administrativas e o dever de lealdade, trazendo aos gestores a preocupagdo com 0s interesses
dos stakeholders’™, que ndo devem causar dano a estes de forma desnecessaria e sem

justificativa plausivel. A ampliacdo dos destinatarios do dever de lealdade ndo diminui a

8 Tema abordado no item 2.1 deste trabalho.

8 Tema abordado no item 2.2 deste trabalho.

67 Sobre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

% Sobre o tema: ARMOUR, J.; HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. The essential elements of corporate law:
what is corporate law? Discussion Paper, n. 643, Cambridge: Harvard Law School, 2009.

89 O tema sera abordado no Capitulo 3 deste trabalho.

0 Sobre o tema: ver nota de rodapé 17.

1 Conforme Freeman (1984), e ja abordado na nota de rodapé 17, stakeholders sdo qualquer pessoa ou grupo de
individuos afetados ou que podem afetar a realizacdo do objeto social da empresa.
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importancia da companhia enquanto beneficiaria desse dever, protegendo, consequentemente,

o terceiro de boa-fé"2,

Ainda, o dever de lealdade apresenta importante papel ao servir como instrumento para
que as companhias promovam o interesse social. Por esse motivo, jamais acordos de acionistas,
especialmente os que vinculem o conselho de administracao, poderdo ter prioridade em relacédo
a busca pelos interesses da empresa. Ha de se informar, também, que o dever de lealdade exerce
forte impacto nos deveres de transparéncia e de informacéo, extremamente importantes para as
companbhias.

O conflito de interesses estéd diretamente conectado ao dever de lealdade e ao dever de
agir no interesse da companhia. Esse conflito apenas existe quando o interesse da companhia €
preterido para o favorecimento de interesses alheios ao seu objeto e ao interesse social,
configurando, assim, a deslealdade.

Nesse sentido, ha imposicdo de os administradores ndo priorizarem interesses proprios
em detrimento dos interesses da companhia, bem como ndo privilegiar um grupo de acionistas
em detrimento de outro ou da prépria companhia. Vale lembrar que o dever de lealdade cumpre
especial papel em relacdo aos administradores, uma vez que estes exercem papel funcional e
em hip6tese alguma devem considerar interesses proprios.

Assim, o art. 156 explicita:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacao social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito
tomarem o0s demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou
da diretoria, a natureza e extenséo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companhia em condicfes razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negdcio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o
administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que dele tiver auferido.

Pelo fato de o administrador ndo poder imprimir qualquer interesse pessoal na tomada
de decisdo da companhia, o grau de rigor na analise do conflito de interesse desses em relacdo
ao conflito de interesses imposto aos acionistas é bem mais elevado, uma vez que 0s acionistas
poderdo considerar interesses subjetivos. Todavia, exatamente por ndo poderem considerar
interesses pessoais, a identificacdo e a produgdo de provas do conflito de interesses do

administrador é mais facil.

2 Conforme Ana Frazdo (2011), com a companhia vinculando-se a terceiros de boa-fé em razdo de atos de
deslealdade de administradores, esses poderdo ser responsabilizados pelos danos que decorrerem desse ato.
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Qualquer acordo entre a companhia e o administrador serd um acordo com parte

relacionada, ja que esse exerce cargo funcional na sociedade. O problema trazido pela
jurisprudéncia’®, conforme o processo CVM RJ2013/663574, é a auséncia da negociacdo por
pessoas independentes, em conjunto com a possibilidade de que o gestor possa influenciar o
acordo em ambos os polos, de maneira que privilegie seus interesses proprios. Dessa forma, €
claro que qualquer transacdo com parte relacionada traz em si um conflito de interesses que
merece atencao.

O regime das sociedades anénimas busca um equilibrio entre todos os interessados na
atividade empresarial sem nunca deixar que 0s interesses particulares dos seus acionistas e
administradores se sobreponham aos interesses da companhia. Para isso, ha diversos
dispositivos que certificam esses interesses, desde quéruns especiais de votacdo em assembleias
a restricGes ao acionista que negocia diretamente com a sociedade. Ainda, ao administrador é
vedado intervir em qualquer situagao que tenha interesse conflitante ao da companhia.

Nos casos em que o administrador negocia diretamente com a companhia, devem-se
observar algumas normas, sob pena de responsabilizacdo do administrador por conflito de
interesses e por descumprimento do dever de lealdade. Conforme o Art. 156, 81°, ao contratar
com a sociedade, o administrador deve fazé-lo em condic6es razoaveis ou equitativas, idénticas
as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros. Entende assim

o Superior Tribunal de Justica, conforme o Recurso Especial 156.076/PR™:

A venda de bem integrante do patrimdnio da sociedade anénima a seu administrador
por preco vil caracteriza negécio em fraude a companhia passivel de anulagdo, pois
realizado sem condigBes razodveis e equitativas, idénticas as que prevalecem no
mercado ou em que a empresa contrataria com terceiros.

Ha de se diferenciar, também, que o conflito de interesses pode ser identificado por meio
de duas teorias atualmente discutidas na doutrina e na jurisprudéncia: a teoria formal e a teoria
material. De acordo com a teoria formal, o conflito de interesses tanto do acionista quanto do
administrador deve ser identificado ex ante, ou seja, antes do ato que motivaria agéo distinta do

interesse social. Reconhecendo-se a situagéo, o administrador ou o acionista deve reconhecer o

8 Cf. CVM, Processo Administrativo Sancionador n. RJ2013/6635, Dir. Relatora Luciana Dias, votagdo unanime,
julgado em 26/05/2015.; CVM, Processo Administrativo n°® RJ2009/13179, Dir. Relator Alexsandro Broedel
Lopes, maioria de votos, julgado em 09/09/2010; CVM, Processo Administrativo Sancionador n. 11/2012, Dir.
Relatora Luciana Dias, maioria de votos, julgado em 02/12/2014; CVM, Processo Administrativo Sancionador n.
07/03, Presidente Relator Marcelo Fernandez Trindade, votacdo unénime, julgado em 24/07/2007.

4 CVM, Processo Administrativo Sancionador n. RJ2013/6635, Dir. Relatora Luciana Dias, votagdo unanime,
julgado em 26/05/2015.

5 STJ, Recurso Especial 156.076/PR, 4% Turma, Relator Ministro Ruy Rosado de Aguiar, votagdo unanime,
julgado em 05/05/1998, DJU 29/06/1998.
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impedimento e ndo dar seguimento ao ato.

Pela teoria materialista, defende-se que somente € possivel identificar o conflito de
interesses ex post, ou seja, apos o ato ou o voto. Assim, realizado o ato, verifica-se se o ator
agiu de acordo com o interesse social ou se agiu buscando a satisfacdo pessoal. No caso dos
administradores, verificado o conflito de interesses, esse podera sofrer acdo de
responsabilizacao.

A jurisprudéncia nacional tem reconhecido a teoria formal’®, visto que, uma vez
identificado o conflito de interesses, o beneficio é possivel pelo ato, e o responsdvel —
administrador ou acionista — deve furtar-se ao ato que satisfaria seu interesse pessoal, deixando
aos desinteressados a tomada de decisdo sempre que possivel, ou, no minimo, informando o
conflito de interesses.

Ha indicios, de acordo com o Processo Administrativo CVM n. RJ2009/13179, de uma
nova teoria que concilia o conflito formal ao material. A Comissdo de Valores Mobiliarios
atenta para o fato de que, ao apegar-se de forma rigida a teoria do conflito formal, ignora-se a
capacidade do mercado de, por mecanismos de governanca, mitigar os conflitos de interesse ou
até mesmo resolvé-los. Assim, a CVM defende a andlise dos casos concretos a partir de uma
terceira corrente que verifica se o interesse particular do administrador ou do acionista
controlador conflita com o interesse comum dos sécios. Caso verificado desde o principio o
conflito de interesses, esse deve ser evitado, mas se verificado em momento posterior, cabera a
justica analisar o caso concreto e soluciona-lo.

A legislagéo orienta e facilita o entendimento de que os conflitos de interesse sdo
vedacOes direcionadas especialmente aos acionistas, razdo pela qual este trabalho ndo se detera
nos deveres que decorrem dessa proibicdo. A Lei das Sociedades Andnimas se preocupou em

listar vedagdes especificas’’ no Capitulo “Abuso do Direito de Voto e Conflito de Interesses”.

2.4 O DEVER DE INFORMAR E O DEVER DE SIGILO

O dever de informar busca proteger o mercado de capitais de forma geral, ndo apenas

acionistas e terceiros interessados, uma vez que garante a transparéncia e a lisura das transacdes

6 380 exemplos: Processo CVM n° RJ2013/6635; Processo CVM n°® RJ2009/13179; Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 11/2012; Processo Administrativo Sancionador CVM n° 07/03; Processo CVM n°
RJ2002/4985.

70 rol n3o é taxativo.



31
realizadas 8. Pela extensio de sua importancia, o dever de informar pode ser entendido como

a obrigacdo de fornecer informacoes relativas a companhia, bem como de oferecer informacdes
sobre a atuacdo do administrador. Nesse sentido, busca a possibilidade de controlar a sua gestéo,
evitando que tenha proveito excessivo ou que bens da companhia sejam expropriados — vedagéo
trazida pelo dever de lealdade e regulado pelo art. 157 da Lei de Sociedades Andnimas’®.

S3o diversas as decisdes®® que asseguram ao acionista o direito de fiscalizar a forma que
é administrado o patriménio social, buscando impedir que, por interesses préprios, o gestor dé
mau uso aos bens da sociedade e, como consequéncia, a empresa tenha uma ma administrag&o.
Para a Comissdo de Valores Mobilidrios, conforme o Processo n. RJ 2003/12818%, a
transparéncia é um dos pilares do mercado de valores mobiliarios, reconhecendo, assim, o dever

de informar. Apesar da sua inegavel importancia, € necessario compatibilizar o dever de

78 Enfatiza-se que, buscando previsibilidade e maior seguranca a atividade dos administradores, na Instrugdo CVM
31/84, a Comissao de Valores Mobiliarios listou 0s atos ou fatos relevantes que devem ser comunicados ao publico,
podendo influir de modo ponderavel na cotacdo de emisséo de valores mobiliérios.

7 «Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 niimero de agdes,
bonus de subscricao, opcdes de compra de a¢Oes e debéntures conversiveis em a¢des, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (Vide Lei n® 12.838, de 2013)

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinéria, a pedido de acionistas
que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo,
que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcOes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia
e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condicBes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e empregados
de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a
escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cdpia aos solicitantes.

§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo interesse da companhia
ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da assembléia-geral ou dos drgaos de administragdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacéo (8§ 1°, alinea e), ou deixar de divulgé-la (§ 4°),
se entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prdpria, decidir sobre a
prestacdo de informacdo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de
balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociagéo, as
modificagBes em suas posi¢des acionarias na companhia.”

80 Cf. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, Apelacdo 28.172-1, 22 Camara Civel, Relator Des. Sydney
Sanches, votacdo unanime, julgado em 08/02/1983, RT 572/67 e RITJESP 83/168; Tribunal de Justica do Estado
de Séo Paulo, Apelacdo 3.785-1, 52 Camara Civel, Relator Des. Nogueira Garcez, votagdo unanime, julgado em
09/10/1980, RT 553/119; Tribunal de Justiga do Estado de S&o Paulo, Apelagéo 69.007-1, 12 Camara Civel,
Relator Des. Alvaro Lazzarini, votagdo unanime, julgado em 19/02/1986, RITJESP 103/239.

81 CVM, Processo n. RJ 2003/12818, Relator Dir. Eli Loria, votagdo unanime, julgado em 15/10/2004.
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informar com o dever de sigilo.

Pensando nisso, o legislador incluiu, no art. 157% da Lei de Sociedades Andnimas,
direcionamentos que permitem ao administrador julgar quais informagdes devem ser
preservadas, buscando o melhor interesse da companhia. O dever de informar deve ser atendido
sempre preservando o interesse social e de uma forma que ndo impossibilite o exercicio da
empresa.

Em contrapartida, o dever de sigilo esta previsto legalmente no mesmo artigo que o
dever de lealdade — art. 155 da Lei das Sociedades Anénimas —, e a conex&o entre eles ndo é
apenas essa, ambos possuem diversos vinculos.

O dever de sigilo possui duas perspectivas: (i) uma genérica, decorrente do dever de
diligéncia, prevendo a obrigacdo de o administrador manter-se reservado sobre 0s negécios da
sociedade; e (ii) uma especifica, aplicavel exclusivamente aos administradores de companhias
abertas®, trazida pelas normas de vedac&o ao insider trading®.

Assim, diante da faceta especifica, 0 administrador de companhias abertas deve manter
sigilo sobre qualquer informacdo que interesse ao mercado, obtida em funcéo do cargo e com
possivel influéncia na cotacdo de valores mobiliarios®. Todavia esse entendimento n&o
prejudica o dever de informar®. A credibilidade do mercado de capitais, bem como da
companhia, supde que todos o0s agentes possuem o mesmo nivel de informacédo para a tomada
de decisbes — assim, pode-se evitar que o equilibrio entre os acionistas seja rompido.

Tanto o dever de sigilo quanto o de informar tém como maior repercussdo a
responsabilizacdo por préatica de insider trading®”. A jurisprudéncia tem entendido que a
relevancia de uma informacéo pode ser medida pela oscila¢do que ela pode causar no preco de

valores mobiliarios.®® Assim, o uso indevido de informacdo privilegiada deve sempre ser

8 S30 exemplos os 88 3° e 5° do referido artigo, que limitam as informagGes a serem prestadas pelos
administradores a entes externos.

8 Ha criticas doutrindrias sobre a faceta especifica ser aplicada exclusivamente aos administradores de companhias
abertas. Conforme Requido (2012), o acionista dissidente de companhias fechadas ou familiares ficara a mercé do
administrador que praticar insider trading.

8 Previsdo no art. 155, 88§ 1° e 4°, da Lei das Sociedades Andnimas.

8 Entende a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que “o uso indevido de informacio privilegiada acerca de
uma determinada companhia pressupde que tal informagéo seja relevante, o que pode ser medido pela oscilagdo
de preco dos valores mobiliarios de sua emissdo” (CVM, Processo n. 6 /2003, Relator Dir. Norma Jonssen Parente,
votacdo unanime, publicado em 14/09/2005).

% Esse é o entendimento trazido pela CVM, que expressa que, “uma vez que ndo fique comprovada a existéncia
de informac&o que caracterizaria suposto fato relevante, ndo cabe exigir a sua divulgacdo nem tampouco manter a
acusacao de infringéncia a instrugdo CVM 31/84” (CVM, Inquérito Administrativo n. RJ-1950/2001, Relator Dir.
Wladimir Castelo Branco Castro, votagdo unanime, publicado em 12/12/2001).

87 Nesse sentido, ler o Acordao do Recurso Especial n® 1.601.555 — SP, do Superior Tribunal de Justica.

8 Cf. CVM, Processo n.6/2003, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, votagdo unanime, julgado em 14/09/2005.
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mensuravel pela variacdo nos precos dos valores mobiliarios de emissdo da companhia.

Conforme o Processo da CVM, n. 2003/6, companhias e instituicbes que atuam no mercado
financeiro tém o dever de zelar por politicas de controle e uso de informacdes que possam ser
consideradas privilegiadas, criando procedimentos eficazes para 0 gerenciamento dessas
informagdes. 8 A companhia deve evitar, inclusive, a negociacio de valores mobiliarios que
possam coloca-la em situagdo de potencial conflito de interesses.*°Ainda, caberé ao prejudicado
provar tanto o dano quanto o nexo causal provocados pela conduta ilicita do administrador.®!

Conforme o exposto, € de suma importancia que o administrador saiba ndo apenas quais
informacdes ele pode revelar, mas também em qual momento. A relevancia do tema é tamanha
que ha consequéncias penais pela pratica de trafico de informacdo. Uma relacdo honesta com
0s acionistas e com o mercado de capitais garante a preservacao do interesse social e é parte
essencial da funcdo de um administrador de empresas. Cabe destacar, também, que uma vez
que a informacédo tenha se tornado publica, mesmo que por vazamento, devera o administrador
publicizar essa informacdo que, até entdo, era sigilosa, buscando o reequilibrio entre os
acionistas e a preservacéo da credibilidade da companhia e do mercado de capitais.®?

Apesar de os deveres de sigilo e de informar serem extremamente importantes as
companhias, sua ligagdo com a funcédo social da empresa € restrita, resumindo-se a presungédo
de que todos os interesses devem ser considerados ao escolher as informagfes que serdo
divulgadas, assim como 0 momento em que serdo reveladas. Também se considera a proibicdo
de expropriacdo por parte do administrador, que prejudica os interesses sociais. Todavia é
inegavel que os maiores interessados nesses deveres sdo 0s acionistas, razdo pela qual o tema

ndo sera explorado de forma exaustiva neste trabalho.

2.5 A VEDACAO AO ABUSO DE COMPETENCIAS ADMINISTRATIVAS

8 Cabe mencionar, conforme o Processo da CVM, Inquérito Administrativo n. RJ1950/2001, Rel. Dir. Wladimir
Castelo Branco Castro, votacdo unanime, julgado em 12/12/2001, que, ndo ficando comprovada a existéncia da
informagdo que teria caracterizado o ato ou fato relevantes, ndo cabe exigir a sua divulgacdo ou acusar o
administrador de descumprir a Instrugdo CVM 31/84.

% Embora a legislacdo deixe claro, cabe reforcar que a doutrina, no Tribunal de Justica de Sdo Paulo, Apelacédo
12.14-1, 12 Camara Civel, Relator Des. Octavio Stucchi, por votos da maioria, julgado em 27/10/1981, entendeu
gue o administrador ndo pode usar em proveito proprio as informacdes privilegiadas. O gestor da companhia deve
sempre considerar o interesse social, e ndo o interesse pessoal na tomada de decisdo, ndo podendo aproveitar as
informacdes que a funcéo traz para proveito pessoal.

°1 Assim entende a jurisprudéncia, cf. Tribunal de Justica de Sdo Paulo, Apelagdo 15.263-1, Relator Des.
Francisco Negrisollo, votagdo unénime, julgado em 25/03/1982.

92 Nesse sentido decidiu o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro na Apelagdo 27.882, 22 Camara Civel, Relator
Des. Penalva Santos, votagao unanime., julgado em 27/12/1983.
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A leitura conjunta dos arts. 154 e 158 da Lei das Sociedades Andnimas permite

importantes conclusbes em relacdo a uma clausula geral de importancia basilar a
responsabilidade dos administradores. Ao mesmo tempo em que 0s exonera da responsabilidade
por obrigacgdes contraidas em nome da sociedade e pelos atos de gestdo, os responsabiliza em
dois cenarios: o primeiro, se agirem com culpa ou dolo; e o segundo, quando agirem violando
a lei ou o estatuto. Tais previsdes estdo no art. 158, | e Il, da Lei das Sociedades Andnimas, a
sequir:

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

| — dentro de suas atribui¢Ges ou poderes, com culpa ou dolo;

Il — com violacéo da lei ou do estatuto.

A auséncia de responsabilizacdo por atos de gestdo ou por obrigacdes contraidas em
nome da sociedade é decorréncia direta da personalizagdo da companhia. Quando agem
enquanto 6rgdo da sociedade, utilizando suas competéncias funcionais, os administradores
estdo vinculando a personalidade juridica, ndo a si proprios. Assim, para que haja
responsabilizacdo, é necessario que alguma das previsdes do art. 158 seja concretizada. Nao ha
previsdo de responsabilidade objetiva do administrador®. Nas hipéteses de violagio a lei ou ao
estatuto, podera ocorrer a inversdo do 6nus da prova a partir da presuncéo da culpa.

Nada obstante, cabe destacar que, para fins de responsabilizacdo, ndo ha diferenca entre
a violacdo ao estatuto ou a lei, visto que ambos sdo considerados casos de responsabilidade
extracontratual®,

Ainda, o estatuto é considerado ato constitutivo da empresa, tendo funcédo de protecédo a
terceiros, e, nesse sentido, a violacao ao estatuto é também uma violacao legal. Conforme o art.
154 da Lei das Sociedades Anonimas: “Art. 154. O administrador deve exercer as atribuices
que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas
as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa”.

Assim, como confirma Fabio Ulhoa Coelho (2007, p. 261), “o descumprimento ao
estatuto deve ser tratado do mesmo modo que o descumprimento ao dever legal”. Dessa forma,
cabe agdo de responsabilizagcdo do administrador em ambos 0s casos, ndo havendo
diferenciacéo, para fins de responsabilidade, no caso de descumprimento ao dever legal ou ao

estatuto. Parte da doutrina, inclusive, acredita que o descumprimento ao estatuto €, também, um

9 O tema sera abordado no proximo capitulo.
% Sobre o tema, ler o Acérdéo do Recurso Especial n® 279.019 (Superior Tribunal de Justica, DJ 28.05.2001).
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descumprimento ao dever legal de seguir as normas estatutarias, caracterizando transgresséo a

dever legal imposto ao administrador®.

2.6 A RECONFIGURACAO DOS DEVERES DOS ADMINISTRADORES A PARTIR DA
FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA

De uma forma geral, a fungdo social da empresa impacta os deveres dos
administradores, ampliando os destinatarios dos interesses da companhia. Se, antes da aplicacdo
da funcéo social, trazida pela Lei das Sociedades Andnimas e confirmada pela Constitui¢do da
Republica Federativa do Brasil, agir no interesse da companhia significava sopesar apenas as
vontades dos sdcios e dos acionistas, agora precisam ser considerados os interesses de todos 0s
stakeholders®®.

Assim, € reconhecida a obrigacdo de as companhias pensarem em todos os afetados por
sua tomada de decisOes, e, como um dos principais tomadores de decisdes da companhia, 0s

administradores, em exercicio funcional, sdo os mais afetados.

% Nesse sentido: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.

% O Superior Tribunal de Justica, Recurso Especial n. 1.321.233/PR, Segunda Secdo, Relator Ministro Moura
Ribeiro, votacdo unanime, julgado em 06/12/2016, DJU 15/12/2016, ao julgar a solicitacdo de dissolucéo parcial
de uma empresa lucrativa, defendeu que a fungdo social da empresa associada ao principio da preservacao da
empresa prevalece sobre o direito de retirada do acionista, visto que a sua saida inviabilizaria a continuidade da
atividade empresarial e prejudicaria os stakeholders.
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3 ARESPONSABILIZACAO DOS ADMINISTRADORES E A FUNCAO SOCIAL DA

EMPRESA

Prevista na Lei 6.404/1976 e reforcada pela Constituicdo Federal de 1988, a funcéo
social da empresa®” ¢ um tema que ainda enfrenta alguns obstaculos, apesar de a Carta Magna
explicitar, no caput do art. 170, que toda a atividade empresarial deve ser regida pela fungédo
social, citada a seguir, ipsis litteris:

Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios: [...]

IV - livre concorréncia;
V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme
0 impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragdo e
prestacdo;

VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;
VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.

O tema, conforme ja exposto anteriormente, carece de aprofundamento legislativo.
Assim, é preciso entender a funcdo social da empresa e a decorrente responsabilizacdo dos
administradores a partir do estabelecido pela Constituicdo Federal de 1988 e pela Lei
6.404/1976, a Lei das Sociedades Andnimas.

A seguir, serdo explorados o0s principais aspectos da responsabilizacdo dos
administradores de empresas andnimas em decorréncia do descumprimento dos deveres e a

relacdo com a funcgdo social da empresa.

% Em seu artigo “Estado, empresa e fungéo social” (1996, p. 43), Fabio Konder Comparato explicita as razdes que
levam a estender a interpretacdo de funcdo social da propriedade a fungdo social da empresa. Assim: “O conceito
constitucional de propriedade é bem mais amplo que o tradicional do direito civil. Segundo o consenso geral da
melhor doutrina, incluem-se na protecdo constitucional da propriedade bens patrimoniais sobre os quais o titular
ndo exerce nenhum direito real, no preciso sentido técnico do termo, como as pensdes devidas pelo Estado, ou as
contas bancarias de depdsito. Em consequéncia, também o poder de controle empresarial, o qual ndo pode ser
qualificado como um ius in re, ha de ser incluido na abrangéncia constitucional de propriedade”. Diferentemente,
Guilherme da Gama (2010, p. 1) define como “a criagdo de uma extensa rede de interagdo e de interdependéncia
entre agentes econdmicos assalariados e ndo assalariados que gravitam em torno dos empreendimentos
empresariais, a grande parcela de bens e de servigos produzidos por aqueles e consumidos pela populacdo, além
da significativa fracdo das receitas fiscais provinda do exercicio dessa atividade”.
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3.1 ASPECTOS CENTRAIS DA RESPONSABILIZACAO DE ADMINISTRADORES DE
SOCIEDADES ANONIMAS

A imposicéo as empresas da promogéo da justica social a partir da funcdo social destas
implica uma analise extensa sobre como a ordem econdmica deve atuar e, especialmente, como
os administradores, enquanto titulares dos érgdos de administragdo dessas empresas, devem
agir enquanto instrumentos dessa promogéo a justica e a solidariedade.

Para isso, é necessario entender que a funcédo social da empresa ndo pode atuar somente
como clausula geral, servindo apenas como um dever negativo e estendendo os destinatarios
dos deveres ja estipulados aos administradores de empresas. A Constituicdo chama a um
comportamento ativo dos administradores®, perpassando também pela flexibilizagdo da

interpretacdo da responsabilidade civil, conforme exposto a seguir.

3.1.1 As funcdes da responsabilizacédo civil do administrador

A responsabilidade civil evoluiu de formas ndo imaginadas anteriormente, servindo hoje
de instrumento para a defesa ndo apenas de direitos absolutos, mas possibilitando a protegéo
também de direitos relativos e interesses legitimos®. Assim, o que passa a ser utilizado como
parametro é o dano injusto'® para que haja a culpa subjetiva e, consequentemente, a
responsabilidade civil subjetiva. Considera-se dano injusto os danos que nao sdo toleraveis pelo
ordenamento juridico péatrio, havendo inclusive a possibilidade de que a averiguacdo da
injustica se dé com foco maior na conduta do ofensor do que nos direitos tutelados pela
legislacdo local.

Em relacdo as fungdes da responsabilidade civil, a comecar pela compensagéo, pode-se
dizer que essa serve melhor a uma boa gestdo do que a simples anulagdo do ato considerado
lesivo, uma vez que os atos impactam outras pessoas — inclusive terceiros de boa-fé. Nas
palavras de Calixto Salomao Filho (2005, p. 390):

% A dimensdo positiva sera abordada no item 3.2 deste trabalho.

% Sobre o tema, Van Dam (2013), ap6s analisar a evolugéo do direito inglés, francés e alemdo, afirma que ndo ha
um rol taxativo de direitos tutelados ou interesses protegidos, uma vez que a responsabilidade civil atua sempre
que houver interesse digno de protecéo.

100 Conforme Karinne Angelin (2012), o dano injusto é “a consciéncia de que, do ponto de vista juridico, ndo existe
dano sem norma que assim o qualifique que enseja sua abordagem dogmatica a partir da sua investigacdo acerca
de sua justica ou injustica. [...] Assim, 0 evento serd injusto considerado dano injusto se 0 ordenamento juridico o
tomar por intoleravel e determinar sua elimina¢do ou compensagdo”.
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A anulacdo de atos é incompativel com a atividade societaria. Chegado o momento da
decisdo final em processo de conhecimento visando a anulacédo da Assembleia, tantas
e tdo varias consequéncias da Assembleia impugnada ja decorreram para a companhia
que € invidvel anula-la. Em jurisprudéncia, esse tipo de questdo tem se resolvido ou
pelo simples atendimento de pedido subsidiario de perdas e danos [...] ou pela pura e
simples rejeicdo do provimento pedido, com base na maioria das vezes em razdes
processuais.

No que concerne a funcéo de desestimulo de causar danos, hd uma importante dimenséo
social que ultrapassa o agente causador e a vitima que requer reparagdo e procura atingir a
sociedade como um todo, desestimulando situacdes similares as que causaram o0 dano em
discussdo. Assim, almeja-se pela disciplina da responsabilidade civil, regulando a conduta dos
gestores e a promogao do interesse pablico®:.

A funcéo punitiva da responsabilidade civil, mesmo sendo mais comum ao direito norte-
americano, também é presente na civil law — em especial, nos casos de danos morais e de
concorréncia desleal’®. Assim, ndo ha obsticulos para o seu uso, principalmente ao ser
relacionado ao enriquecimento sem causa, por exemplo, situacdo que ocorre quando héa
expropriacdo, tomada de bens da companhia, entre outras violagbes dos deveres dos
administradores.

H& uma tendéncia no direito estrangeiro, além das funcbes ja mencionadas, de
considerar a responsabilidade civil buscando o equilibrio entre os interesses que estdo em
conflito, bem como a cessacédo do ilicito, com enfoque na protecdo dos valores constitucionais
e da busca por justica e equidade. Todavia ainda ndo h& normas ou jurisprudéncia no
ordenamento péatrio nesse sentido, mesmo que a Constituicdo, conforme ja mencionado

anteriormente, aponte nesse sentido.

3.1.2 As espécies de responsabilidades dos administradores

Parte da doutrina entendeu que uma das consequéncias da evolugdo da teoria da
administracdo das empresas da teoria representativa para a organicista (da qual tanto a

legislagdo quanto a doutrina brasileira sdo adeptas)'®® seria o direcionamento da

101 Em sentido contrério, cabe expor, traz Fabio Konder Comparato (2013) o entendimento de que a preferéncia
pelas sangdes compensatorias demonstra um individualismo patrimonialista que ndo caberia aos interesses gerais.
N&o obstante, Comparato (2013, p. 386) entende que “a experiéncia acumulada neste pais sobre a frustrante
aplicacdo de mecanismos juridicos de prote¢do a ndo-controladores esta a aconselhar a adogéo de sangGes punitivas
ou dissuasorias contra o abuso de controle, a par da ineficicia do ato e das perdas e danos”.

102 5opre o tema: FRAZAO, A. Op. cit.

103 Esse novo direcionamento ocorre a partir da adogdo da teoria organicista, em que os administradores passam a
ser vistos como 6rgédos da sociedade e ndo mandatarios, como ocorria na teoria da representacdo (hoje superada).
Sobre o tema: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.
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responsabilidade civil do administrador. Se antes a sua responsabilidade perante a sociedade

era de cunho obrigacional, derivada do contrato com a companhia, agora a responsabilidade
passaria a ser extracontratual. As repercussdes sao diversas, uma vez que as regras e 0S
principios que regem essas espécies contratuais sao distintos, a0 menos a primeira vista.

Essa inferéncia € bastante discutida, visto que a ligacdo dos administradores com a

sociedade pode se dar por meio de um contrato*®

ou de um negdcio juridico unilateral — em
ambos os casos, o vinculo é contratual’®. Ainda, mesmo que seja possivel ver o vinculo como
organico, ndo ha débice para que este seja considerado de carater obrigacional, uma vez que, a
partir desse entendimento, a responsabilizacdo dos administradores teria origem na violacdo do
contrato de sociedade, visto que foi esse o contrato que atribuiu poderes ao administrador.
Cabe ressaltar que, mesmo que a doutrina patria nutra simpatia pela percepgao extracontratual
da responsabilidade civil do administrador, no exterior, prepondera o entendimento de que a
responsabilidade dos administradores é obrigacional.

O debate sobre a espécie de obrigacdo dos administradores esta longe do seu fim;
todavia, com o tempo, percebeu-se que ndo ha tantas diferencas praticas entre os dois sistemas
em pauta. Em todos os casos, € unissono que a responsabilizacdo civil serd fruto de uma
violagdo de obrigacéo preexistente. Ocorre que, desde que se admitiu a existéncia de obrigacoes
de resultado ou de meio, a distingdo entre a fonte da obrigacéo, se contratual ou extracontratual,
para a responsabilizacdo dos administradores tornou-se menos significativa'®’, uma vez que foi
observado que as diferencas estavam na espécie da obrigacdo violada — se de meio ou de
resultado.

Assim, esta demonstrado que a adog¢do da teoria organicista em relacdo aos 6rgéaos de

administracdo ndo implica o afastamento da natureza contratual da obrigacdo dos

104 Ha de referenciar que o 6rgdo de administragdo e o administrador representam entidades diferentes para a
empresa. Enquanto o administrador é o titular do 6rgdo de administracdo naquele momento, o 6rgdo de
administracdo é parte permanente da sociedade. Sobre o tema: ibidem.

105 Algumas das teorias mais aceitas atualmente versam que o administrador possui um contrato com a companhia,
alterando-se de teoria para teoria o tipo de contrato, com quem ¢é feito o contrato e se hd um ou mais contratos
entre o administrador e a companhia, assim, o cunho da responsabilidade seria obrigacional. Em contrapartida, ha
o0s adeptos da teoria orgéanica, segundo a qual o vinculo é derivado de um simples ato de preposi¢do organica.
Sobre o tema: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.

106 Mesmo n&o sendo parte do contrato de socios, os administradores sdo terceiros essenciais a execucédo deste
contrato, e, uma vez executando obrigacdes relativas a esse contrato, o administrador terd obrigacGes a ele
correlatas. Assim, ao aceitar a nomeacdo proposta, 0s administradores automaticamente aceitam se submeter ao
estatuto social. Sobre o tema: ibidem.

107 Cabe mengdo a algumas vantagens que se tem considerado pela adocdo da percepcgdo extracontratual da
responsabilidade dos administradores, como: o dnus da prova da culpa, a gradacdo da culpa, a ressarcibilidade de
danos imprevisiveis, o prazo prescricional e o foro que, no caso da culpa extracontratual, pode ser diverso daquele
contratual. Sobre o tema: BULGARELLI, W. Apontamentos sobre a responsabilidade dos administradores das
companhias, RDM, Sao Paulo, 50/75-105.



40
administradores. O estatuto social é, dessa forma, a sua fonte imediata de poderes e, por

consequéncia, de deveres e obrigacdes, e a fonte mediata é e seguira sendo a propria leil®%,

3.1.3 Os pressupostos da responsabilidade civil dos administradores

Os pressupostos da responsabilizacdo dos administradores sao trés: conduta antijuridica
imputavel ao administrador (podendo ser omissiva ou comissiva), dano e nexo de causalidade.
Em relacdo ao comportamento antijuridico, requisito béasico para que haja
responsabilizacdo do administrador, é possivel encontrar embasamento no art. 158 da Lei das

Sociedades Andnimas:

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responséavel pelas obrigagdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

| — dentro de suas atribui¢Ges ou poderes, com culpa ou dolo;

Il — com violacéo da lei ou do estatuto.

Assim, a partir do art. 158, pode-se inferir trés regras para a responsabilizacdo dos
administradores. Sdo elas:

(1) o administrador ndo responde por atos regulares de gestéo, sendo responsabilizado,
todavia, quando;

(ii) proceder com dolo ou culpa dentro de suas atribuicdes ou poderes;

(iii) agir violando a lei ou 0 estatuto da companhia.

Em relacdo a irresponsabilidade por atos regulares de gestdo, primeira regra, pode-se
afirmar que é uma decorréncia do reconhecimento da personalidade juridica atribuida a
companhia®®®. Assim, o administrador, enquanto titular de 6rgao da sociedade, exterioriza a sua
vontade!'?, ndo havendo perante terceiros a diferenciacio entre quem esta exercendo direitos e
poderes ou assumindo obrigacdes, sendo o administrador um representante da sociedade
naquele momento!!!. Dessa forma, o administrador ndo podera ser pessoalmente demandado,
visto que este, enquanto agir regularmente, esta apenas exercendo seu cargo.

~

Apesar de nao haver defini¢ao literal do que € o “ato regular de gestao”, entende-se que

108 Sobre 0 tema: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.

109 Cf. ““Art. 44. Sdo pessoas juridicas de direito privado: [...] Il —as sociedades”; e “Art. 985. A sociedade adquire
personalidade juridica com a inscri¢do, no registro proprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45
e 1.150) ambos do Cdadigo Civil”.

110 Cf. “Art. 144. No siléncio do estatuto e inexistindo deliberagdo do conselho de administracéo (artigo 142, 1l e
paragrafo Unico), competirdo a qualquer diretor a representacdo da companhia e a pratica dos atos necessarios ao
seu funcionamento regular, Lei das Sociedades Andnimas”.

11 Isso porque a nossa legislaco segue a teoria organicista, conforme exposto anteriormente.
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¢ 0 ato dentro dos limites estabelecidos pelos deveres e pelo estatuto. O ato regular de gestéo,

assim, é aquele praticado dentro das atribuicbes do administrador que ndo viole a lei ou o
estatuto. Em contrapartida, o ato irregular de gestdo que deve ser punido é aquele que viola a
lei, 0 estatuto ou o ato praticado fora dos limites das atribuicdes e dos poderes, que
consequentemente sera violacéo a lei.

Ainda, tem-se entendido que, quando o administrador cumpre decisdo da assembleia
geral, igualmente ndo pode ser responsabilizado, j& que a execucdo do definido na assembleia
estaria dentro de suas atribuicOes e caracterizaria ato regular de gestdo. Em se tratando de
decisdo ilegal, cabe ao administrador resistir ao cumprimento do ato, do contréario, ele se tornara
responsavel pelos danos causados.

A partir da analise da segunda regra — a responsabilizacdo quando o administrador agir
com culpa ou dolo —, nota-se que a culpa referida na Lei das Sociedades Andnimas é a culpa
civil''?; todavia, € necessario fazer uma leitura em conjunto com o standard especifico que o
dever de diligéncia define'3. Nesse sentido, € exigido do administrador maior diligéncia do que
0 do homem médio, é preciso que o administrador tenha diligéncia e zelo profissional,
compativel com a atividade exercida pela companhia, de acordo com sua dimensdo e
importancia, recursos disponiveis e a sua qualidade de administrador de bens alheios.

Cabe mencéo que ha alguns paises que delegam ao administrador o 6nus de provar a sua
diligéncia no caso discutido. No caso brasileiro, segue-se a regra geral do Cdodigo de Processo
Civil''* e cabera ao autor da acéo alegar qual foi a conduta do administrador que causou o dano,
qual a atitude que teria sido a correta levando em consideracéo o standard do dever de diligéncia
e a inadequacéo daquela conduta concreta em relacdo a abstracdo da conduta esperada.

Ainda, nos casos em que os administradores desrespeitarem a lei ou o estatuto da
companhia, cabera acdo de responsabilizacdo civil. Nesses casos, a conduta igualmente
dependeréa de culpa para que o0 agente seja responsabilizado e para que 0 seu comportamento

seja qualificado como ilicito!'®. Todavia a maioria dos doutrinadores brasileiros entende que,

112 Cf, “Art. 186. Aquele que, por agdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar
dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito, do Codigo Civil”.

113 Cf. “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus préprios negdcios, da Lei
das Sociedades An6nimas”.

114 Cf. “Art. 373. O Onus da prova incumbe: | — ao autor, quanto ao fato constitutivo do seu direito, do Cédigo de
Processo Civil”.

115 De acordo com Modesto Carvalhosa (2009, v. 3, p. 525): “Por se tratar de encargos legais, a responsabilidade
serd sempre objetiva, presumindo-se a culpa do administrador. Respondem pela violagdo da lei, na espécie, tanto
os diretores como os membros do conselho de administragdo”. Assim pensa parte da doutrina, que alega que a
responsabilidade dos administradores sera sempre subjetiva quando houver violagao da lei ou do estatuto.
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quando se tratar de violacdo a lei ou ao estatuto, a culpa sera presumida, cabendo ao

administrador o 6nus da prova, devendo justificar a sua conduta'®. Se o administrador
comprovar gue o seu comportamento é o Unico viavel naquela situagdo, apenas assim se isentara
de responsabilidade.

Em contraposicdo & visdo ja exposta anteriormente!!’, Fabio Ulhoa Coelho (1996)
afirma que todos os atos, sejam culposos ou dolosos, importam na violacao da lei, ou do estatuto
pelo administrador. Dessa forma, pode-se observar que h& uma intersecgdo entre as condutas
antijuridicas previstas no art. 158 da Lei das Sociedades Andnimas. Conclui-se, portanto, que
a matriz de responsabilidade civil do administrador reside no descumprimento de dever legal
ou do estatutario. Nada obstante, o autor ainda menciona que ndo existe qualquer dispositivo
legal em relagdo aos administradores de sociedades que defina a inversdo do 6nus probatorio,
nem mesmo que presuma ou descarte a culpa como um dos pressupostos da responsabilidade!*8,

Assim, entende-se que o legislador ndo buscou criar hipdteses diferentes para a
responsabilidade do administrador, mas detalhar como se daria a sua responsabilizacdo e quais
de seus atos teriam se dado dentro de suas atribuicoes.

Definida a conduta antijuridica do administrador, passa-se a explorar 0 nexo de

116 Sobre 0 tema: ADAMEK, M. V. V. Op. cit.

117 Fabio Ulhoa Coelho (1996, p. 26-27) define: “As duas hipdteses elencadas pelo art. 158 da Lei das S/A, na
defini¢do da responsabilidade dos administradores, sdo interdefiniveis. Com efeito, a acéo culposa ou dolosa é,
forcosamente, ilicita, violadora da lei. Se, por exemplo, um administrador deixa de aplicar disponibilidades
financeiras da companhia, ele age com negligéncia ou até impericia. A natureza culposa de sua omissdo é, assim,
clara e indiscutivel. Contudo, este mesmo comportamento caracteriza a inobservancia dos deveres de diligéncia e
de lealdade. Consequentemente, o administrador que age culposamente viola a lei. Por outro lado, toda violagdo a
lei ou aos estatutos é uma conduta culposa ou dolosa. O administrador que descumpre norma legal ou clausula
estatutaria, se ndo atua conscientemente estarda sendo negligente, imprudente ou imperito. Em razdo da
interdefinibilidade das hip6teses de responsabilidade civil dos administradores de sociedade anénima ndo ha —
ressalte-se — que distinguir a natureza delas. O que se afirma sobre a responsabilidade fundada no inciso | do art.
158 da Lei das S/A aplica-se inevitavelmente a fundada no inc. Il do mesmo dispositivo. Assim, ndo comporta ser
feita qualquer separagdo entre as duas hipoteses destacadas pelo legislador, que reclamam tratamento uniforme.
[...] Para a eficiente com negligéncia ou até impericia. A natureza culposa de sua omissdo &, assim, clara e
indiscutivel. Contudo, este mesmo comportamento caracteriza a inobservancia dos deveres de diligéncia e de
lealdade. Consequentemente, o administrador que age culposamente viola a lei. Por outro lado, toda violagdo a lei
ou aos estatutos é uma conduta culposa ou dolosa. O administrador que descumpre norma legal ou clausula
estatutaria, se ndo atua conscientemente estard sendo negligente, imprudente ou imperito. Em razdo da
interdefinibilidade das hip6teses de responsabilidade civil dos administradores de sociedade andnima ndo ha —
ressalte-se — que distinguir a natureza delas. O que se afirma sobre a responsabilidade fundada no inciso | do Art.
158 da Lei das S/A aplica-se inevitavelmente a fundada no inc. 11 do mesmo dispositivo. Assim, ndo comporta ser
feita qualquer separagdo entre as duas hip6teses destacadas pelo legislador, que reclamam tratamento uniforme.
[...] Para a eficiente operacionalizagdo das normas sobre responsabilidade civil dos administradores de companhia
é suficiente a nogao de que o descumprimento de dever legal acarreta a obrigagao de recompor os danos provocador
por tal conduta. [...] O fundamento para atribuir ao administrador a obrigagao de ressarcir prejuizos originados de
acdo ou deliberacéo sua, no exercicio de cargo da sociedade anénima, serd sempre o descumprimento de um dever
prescrito na lei. Presente esse pressuposto, deve-se seguir a imposi¢ao de sancéo civil”.

118 Sobre o tema: COELHO, F. U. A natureza subjetiva da responsabilidade civil dos administradores de
companhia. Revista Direito de Empresa, S&o Paulo: Max Limonad, v. 1, p. 9-38, jan./jun. 1996.
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causalidade. Conforme expde Sérgio Cavalieri Filho (2012):

Néo basta que o agente tenha praticado uma conduta ilicita; tampouco que a vitima
tenha sofrido um dano. E preciso que esse dano tenha sido causado pela conduta ilicita
do agente, que exista entre ambos uma necessaria relacdo de causa e efeito.

A problematica, contudo, ndo estad em definir o nexo de causalidade, mas em detecta-lo
nos casos concretos, especialmente em complexas operacdes empresariais. Dessa forma, é
bastante comum que o dano seja consequéncia da contribuigéo de diversas pessoas, ocorrendo,
assim, concurso de causas — concausas concomitantes. Nao obstante, mais de um evento pode
originar o dano, ou exercer influéncia que gere a consequéncia do dano, acontecendo uma
cadeia causal — concausas sucessivas.

Em se tratando de concausas sucessivas, cabe questionar se os fatos posteriores
poderiam ter interrompido a cadeia causal e, por consequéncia, evitado o dano. Se for observado
que existia a possibilidade, os agentes que antecedem o dano verificado nas etapas seguintes a
sua atuacdo estardo liberados.

Assim, sera necessario comprovar se 0 fato posterior realmente teria a aptidao de
interromper o dano®'®. Nesse sentido, sendo o nexo causal requisito da responsabilidade civil,
caberd ao autor comprovar a sua existéncia.

Comprovados a conduta antijuridica e o nexo causal, para que haja responsabilidade
civil ainda é necessario que seja demonstrada a existéncia de um dano causado pelo
administrador.

Novamente, em se tratando de dano sofrido por parte adversa ao administrador, a ela
cabera demonstrar o dano, sendo taxativo, nesse sentido, o Cédigo de Processo Civil em seu
art. 373: “O 0nus da prova incumbe: | — ao autor, quanto ao fato constitutivo de seu direito”.
Todavia, conforme ja mencionado anteriormente neste trabalho, nem sempre a comprovacao de
dano do administrador é uma tarefa facil — muitas vezes, é possivel perceber o dano, mas
praticamente impossivel prova-lo. A responsabilidade civil, porém, depende do dano para
existir, sendo a existéncia do prejuizo a sua esséncia. E necessario dano patrimonial, mesmo

que ndo se consiga comprovar 0 montante em um primeiro momento.

119 Sobre o tema, existem trés correntes principais: a teoria da equivaléncia das condicdes, da causalidade adequada
e da causalidade imediata. A doutrina sustenta que, no sistema brasileiro, prevalece a teoria da causalidade
imediata. Dessa forma, a relagdo de causa e efeito entre o fato desencadeador da responsabilidade e o dano
verificado deve ser direta e imediata. O nexo é estabelecido quando se percebe que o dano verificado ndo poderia
ser atribuido a outra causa. Nesse sentido: GOMES, O. Obrigaces. 17. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008.
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3.1.4 A natureza juridica dos deveres e da responsabilidade civil dos administradores

Nos exercicios da fun¢do do administrador, podem ser afetadas a propria companhia, 0s
acionistas e terceiros — muitas vezes, inclusive, a mesma conduta pode prejudicar diversas
dessas classes, conforme ja exposto no capitulo anterior.

Em relacdo a companhia, a responsabilidade dos administradores gira em torno
especialmente da consecucgéo dos interesses desta, em direta consonancia com o dever de agir
no interesse da companhia. Assim, pela abrangéncia desse dever, ha prejuizo da empresa
também em alguns casos de descumprimento do dever de lealdade, do dever de diligéncia e de
conflito de interesses. Defende-se que o descumprimento desse dever pode também prejudicar
outros individuos, especialmente se em desacordo com a fun¢do social da empresa. Assim,
pode-se mencionar como exemplos de descumprimento desse dever atos ilicitos que resultem
em prejuizos ao patriménio da companhia. Conforme o art. 154, § 2° da Lei de Sociedades

Andénimas:
§ 2° E vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade & custa da companhia;

b) sem prévia autorizacéo da assembléia-geral ou do conselho de administracdo, tomar
por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito préprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou credito;

c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer
modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu
cargo.

Apontam, no mesmo sentido, os artigos 155, I, 11 e 1'%, 156, § 1°1?! e 20122 dessa lei.
As situacbes sdo diversas, e o rol aqui explicitado € exemplificativo. A maioria das

consequéncias que irdo atingir a companhia e que aqui ndo foram listadas tem relacdo com o

120 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios,
sendo-lhe vedado:

| — usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

Il — omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obten¢éo de vantagens, para si ou
para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il — adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario & companhia, ou que esta tencione
adquirir.

121 Art, 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse conflitante
com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-
Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da
diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

8§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em
condigdes razoaveis ou eqitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria
com terceiros.

122 Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das acBes preferenciais de que trata 0 §
5° do artigo 17.
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dever de diligéncia, situacfes em que falta ao administrador o zelo necessario para a tomada de

decisdo. Frisa-se gque, nesses casos, a companhia é lesada, podendo lesar também todos os
stakeholders. Esses devem ser considerados nas tomadas de decisdo dos gestores, uma vez
reconhecida a fungéo social da empresa.

Ha diversas oportunidades em que o administrador pode lesar um acionista e,
consequentemente, ser responsabilizado; todavia, as consequéncias, nesses casos, tém menor
relagdo com os demais atores da companhia, razdo pela qual se optara por ndo explorar
exaustivamente o tema neste trabalho!?. Cabe mencionar que a lesdo ao acionista pode
prejudicar a credibilidade da empresa perante o mercado, bem como afetar o funcionamento do
préprio mercado, e, nesses casos, a funcdo social da empresa é também lesada, uma vez que ha
prejuizo do interesse social e dos stakeholders, mesmo que indiretamente.

Nesse sentido, é considerado lesdo ao acionista o descumprimento do dever de informar,
nos termos do art. 157, 88 1° e 4°;

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 numero de acbes, bdnus de subscricdo, opcBes de compra de acles e
debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral
ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social:

a) 0 nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou
através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcbes de compra de agbes que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou
esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo

grupo;
d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia
com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

]

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da
assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela
companbhia.

No que concerne a responsabilidade civil dos administradores perante terceiros,

123 A competéncia do conselho de administragdo e do administrador em relagédo ao acionista muito tem a ver com
as assembleias, a distribuicdo de dividendos e a subscricdo de a¢des. Na Lei das Sociedades Andnimas, o tema é
explorado a partir do art. 121, havendo outros artigos ao longo da lei que versam sobre o assunto.
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podendo estes ter relacdo preexistente com a companhia ou ndo, também sdo diretamente

afetados pelas condutas ilicitas dos administradores das empresas. Nao € novidade, visto que o
tema ja foi abordado anteriormente neste capitulo, que os maiores afetados nessa situacdo séo
os stakeholders, uma vez que devem ser considerados em toda a tomada de deciséo, cabendo
ao administrador sopesar o0s interesses da companhia, dos acionistas, dos credores, dos
contratantes, dos empregados, dos fornecedores, da comunidade que cerca a empresa — enfim,
de todos os que serdo afetados.

Novamente, os exemplos aqui dispostos sdo meramente exemplificativos, uma vez que
a realidade traz situac@es que a legislacéo e a doutrina ndo teriam capacidade de supor. Assim,
sdo praticas lesivas a terceiros, conforme Adamek (2009):

(1) o uso indevido de informacGes da companhia que ainda ndo foram divulgadas, de
forma que os acionistas sejam lesados (art. 155, § 3°, Lei das Sociedades An6nimas);

(if) divulgacdo de falso balanco que induza terceiro em erro e o leve a subscri¢do ou
emissdo de valores mobiliarios da companhia;

(iii) criar artificialmente uma condicdo de mercado para manipulacdo de valores em
negociacgéo;

(iv) emisséo e distribuigdo pablica irregular de valores mobiliarios;

(v) liguidacgdo ou dissolucdo da companhia de forma irregular;

(vi) ndo incluir na liquidacdo crédito de terceiro de que tinha conhecimento;

(vii) emissédo de valores mobiliérios de forma fraudulenta.

Confirma-se o que ja havia sido mencionado. A legislacdo reconhece a fun¢do social da
empresa, bem como a responsabilidade civil dos administradores ndo € tema que diz respeito
exclusivamente a companhia. Diversos agentes podem ser atingidos, sofrer danos e buscar a
tutela de seus direitos diante da justica.

Em relagdo a responsabilizacdo dos administradores, a Lei das Sociedades Andnimas

estabeleceu apenas os arts. 158 e 15924, O artigo 158 versa sobre a responsabilidade dos

124 «“Responsabilidade dos administradores

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade e
em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:

I — dentro de suas atribui¢Bes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il — com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo é 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. Exime-
se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do érgao
de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da administracdo, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou & assembléia-geral.

§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento
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administradores e traz normas importantes, como o fato de o administrador ndo ser

pessoalmente responsavel pelas obrigacdes de contrair em nome da sociedade e em virtude de
ato regular de gestédo, excetuando-se 0s casos em que agir dentro de suas atribui¢fes ou poderes
— com culpa ou dolo — ou violar a lei ou o estatuto. Assim, € uma norma direcionada aos
pressupostos da responsabilidade civil dos administradores.

O artigo 159, porém, versa especificamente sobre a acdo de responsabilidade. Assim, o
artigo determina quem tem legitimidade para propor a acdo de responsabilidade, bem como
qual o procedimento correto a ser adotado. Em seu ultimo paragrafo — § 6° —, o art. 159 traz
uma norma extremamente relevante a doutrina, por se relacionar a business judgment rule, que

sera tratada a sequir.

3.1.5 A business judgment rule

A business judgment rule vem como uma forma de amenizar as dificuldades de
comprovacgdo do dever de diligéncia ex post, ou seja, apos o fato!?® e, mesmo sendo ja

consolidada no direito norte-americano, ainda é objeto de discussdes na doutrina patria.

dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais
deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficard restrita, ressalvado o disposto no § 4°,
aos administradores que, por disposi¢do do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo
administrador competente nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembléia-geral, tornar-se-a por ele
solidariamente responsavel.

8 5° Responderé solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem,
concorrer para a pratica de ato com violagdo da lei ou do estatuto.”

“Acéo de responsabilidade

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacéo da assembléia-geral, a acéo de responsabilidade civil
contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 1° A deliberacdo podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for
conseqliéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta acdo ficardo impedidos e deverdo ser
substituidos na mesma assembléia.

§ 3° Qualquer acionista podera promover a acdo, se nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacdo da
assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a a¢do, podera ela ser proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5° Os resultados da agdo promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera indenizé-lo, até o
limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive corre¢cdo monetéria e juros dos
dispéndios realizados.

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de
boa-fé e visando ao interesse da companhia.

8§ 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato
de administrador.”

125 Tema ja abordado anteriormente neste capitulo.
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E inegavel a dificuldade que o juiz, via de regra, sem expertise empresarial, tera para

entender o funcionamento e a complexidade da companhia. Assim, a business judgment rule
traz o entendimento de que os administradores, ao tomarem uma decisdo, agiram bem
informados, de boa-fé e com uma sincera crenca de que a sua acao atendia ao melhor interesse
da companhia naquele momento. Assim, cabera ao demandante comprovar que houve
descumprimento dos deveres de diligéncia e de lealdade. Caso a presuncdo trazida pela business
judgment rule ndo seja afastada, os administradores serdo responsabilizados apenas se for
comprovado desperdicio dos recursos da sociedade!?®.

Em relacdo a responsabilizacéo ex post por descumprimento do dever de diligéncia ha como
consequéncia a consolidacdo da ideia de que ndo € possivel alterar as decisdes dos
administradores judicialmente. A exce¢do é resguardada aos casos em que ocorra fraude,
conflito de interesses, ilegalidade e grave negligéncia — mesmo que esse Ultimo ainda seja
controverso na doutrina!?’.

E pacifico o entendimento de que o principio, conforme Ana Frazdo (2011, p. 393-395):

(i) tem a fungdo de viabilizar o equilibrio entre a necessidade de punir os
administradores faltosos e a de estimular as inovagdes e os riscos “salutares que
devem ocorrer na atividade empresarial”’;

(if) busca afastar o controle estatal (judicial ou administrativo) sobre decisdes
empresariais tomadas de boa-fé e no bojo de procedimentos considerados adequados;

(iii) ndo se aplica a violacdo do dever de lealdade, para cuja analise o direito anglo-
saxdo admite o exame do mérito das transagdes de maneira exaustiva, pelo critério da
entire fairness;

(iv) enfatiza o aspecto procedimental do dever de diligéncia, bem como sua
vinculacdo ao dever de lealdade, motivo pelo qual tem como pressuposto decisdes
desinteressadas, bem informadas e visando ao interesse da companhia;

(v) busca contornar as dificuldades de se avaliar ex post as condutas dos
administradores;

(vi) objetiva estimular pessoas para o cargo; e

(vii) acaba dando maior proeminéncia ao dever de lealdade.

Sendo um dos principais aspectos da business judgment rule o agir bem informado do
administrador, hd um deslocamento da analise do dever de diligéncia para a razoabilidade da
tomada de decisdo. Sera avaliado, portanto, se o administrador agiu conforme o esperado
utilizando os parametros usuais do dever de diligéncia, que sdo, por exemplo: o tamanho da
empresa, a complexidade das atividades da companhia, o tempo que teve a disposi¢do para a
tomada de decisdo, 0s custos necessarios para que fossem obtidas todas as informacdes

adequadas ao caso, o registro de consulta a especialistas, entre outros. Nesse sentido, afirma

126 Sobre o0 tema: CLARK, R. C. Corporate law. New York: Aspen Law & Business, 1986.
127 Sobre o tema: ibidem.
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Alexandre Couto Silva (2007, p. 155):

No que tange aos fatores subjetivos, o juiz deve avaliar os fatores que envolvem a
decisdo questionada a fim de determinar a quantidade de informagéo que seria exigivel
naquele caso. Esses fatores sdo: (i) a magnitude da decisdo a ser tomada (sua
relevancia para a companhia); (ii) tempo disponivel para os conselheiros analisarem
as informacdes antes de tomares a decisdo; (iii) custos envolvidos para obter as
informacdes relevantes; (iv) credibilidade das pessoas que forneceram informacées
aos conselheiros (empregados ou especialistas independentes) — quanto maior a
credibilidade maior a justificativa para os conselheiros confiarem em tais opiniGes
ainda que venham a ser questionadas depois; (v) natureza de outras operacdes que,
simultaneamente, estejam demandando a atencdo e a andlise dos conselheiros (se
outros assuntos mais relevantes estavam em pauta na época da tomada da deciséo
objeto do questionamento, menos informacéo deve ser exigida dos conselheiros para
que a conduta deles seja considerada diligente).

Apesar das bases anglo-saxds, a aplicacdao da business judgment rule ja é difundida no
direito romano-germanico. No caso brasileiro, todavia, ainda ndo ha aplicacdo. Faz-se um
paralelo da regra prevista no art. 159, § 6°, da Lei das Sociedades Andnimas (“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”) com a business judgment rule. Porém, como
cabera ao juiz decidir a exclusdo da responsabilidade, a doutrina é extremamente critica a
norma. Frisa-se que, no direito brasileiro, ndo hé aplicacao da business judgment rule. A diretriz
expressa no art.159 apenas € uma forma de amenizar a responsabilidade do administrador nos

casos em gue a boa-fé for comprovada.

3.2 A DIMENSAO POSITIVA DA FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA E A SUA
EXIGIBILIDADE

Apbs a Primeira Guerra Mundial, Rathenau (1917)'?8 publicou a obra que possibilitou
o desenvolvimento da teoria institucionalista da empresa'?® e, consequentemente, da funcéo
social da empresa®°. O autor demonstra que o crescimento das empresas levou a uma alteragio
de suas substancias, uma alteracdo da estrutura interna das sociedades andnimas — sem que a
legislacdo se alterasse nem a jurisprudéncia tomasse novos rumos, as empresas passaram a se
organizar de uma nova forma.

Se as empresas se organizavam em sociedades buscando apenas uma estrutura que

128 RATHENAU, W. Op. cit.

129 A obra influenciou, inclusive, Berle & Means, que o citaram como referéncia acerca da separagéo entre controle
e propriedade na pagina 309 do seu livro: BERLE, A. A.; MEANS, G. C. The modern corporation and private
property. London: Taylor and Francis, 2017.

130 COMPARATO, F. K. A reforma da empresa. Aula inaugural dos Cursos Juridicos da Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, 1983. O autor afirma que a funcdo social aparece pela primeira vez no Direito
Positivo na primeira Constituicdo Republicana Alema, em Weimar, 1919, mais especificamente no seu art. 153.
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permitisse que mais de um sécio pudesse dividir seu patrimonio social de acordo com 0s seus

investimentos, no século XX, o cenario se altera. O numero de macroempresas aumenta, e as
empresas se veem obrigadas a revisar sua construcao, estrutura e administragéo para suportar o
crescimento e se desenvolver de maneira sustentavel. Nesse cenério, € evidente que a
administracdo da companhia passou a se separar da propriedade. Era impossivel aos socios que
estavam habituados a reunides semanais que absorvessem tarefas que ocupavam diversas horas
na rotina diéria.

Assim, a contratacdo de administradores com equipes de apoio se tornou extremamente
comum, e 0s acionistas, cada vez em maior quantidade, passaram a compor apenas o conselho
de fiscalizacdo, 6rgdo que se relne periodicamente para balizar e supervisionar as mais
importantes decisGes dos administradores da companhia. Ndo é segredo, portanto, que 0s
administradores tomam as mais importantes decisdes nos negécios. Com o aval dos acionistas
— por meio da assembleia geral — e do conselho de fiscalizagdo®3!, os administradores assumem
riscos e obrigacdes, exercem direitos, bem como atuam em nome da companbhia.

Além das companhias terem crescido drasticamente, sua complexidade aumentou.
Buscando a descentralizacdo da producdo, as empresas passaram a desenvolver diversos
empreendimentos, expandindo as empresas para grupos e, posteriormente, para conglomerados.
Assim, as sociedades andnimas se tornam cada vez mais impessoais, 0 que contribuiu também
para a sua duragdo — se antes ndo se pensava em empresas que durassem irrestritamente, agora
isso ndo era apenas uma possibilidade, mas também um desejo.

Com aimpessoalidade dos acionistas e a gestdo sendo realizada por administradores que
ndo sdo proprietarios da empresa, surge a problematica em relacdo aos limites do exercicio
desse cargo. Os criticos desse modelo afirmam que os administradores, por gerirem dinheiro de
outras pessoas, nunca teriam o mesmo nivel de cuidado®®? que os donos de fato; todavia, a
controvérsia foi solucionada ao determinar deveres aos administradores de companhias — esses
ja explorados exaustivamente no capitulo anterior. Caso os deveres sejam violados, cabera, por
Obvio, acdo de responsabilidade civil, entre outras consequéncias.

O aumento da complexidade das sociedades levou as estruturas das empresas a nao

181 O Conselho de Fiscalizagdo tem uma fungdo chamada na doutrina inglesa de in being. Apenas por existir o
conselho garante maior diligéncia na tomada de decisdo do administrador, visto que esse sabe que terd suas
decisOes avaliadas e, caso seja requerido, devera prestar explicagdes. Cf. RATHENAU, W. Op. cit.

132 Conforme Adam Smith: “The directors of such companies, however, being the managers rather of other
people's money than of their own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious
vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch over their own.” Todavia é preciso
enfatizar que essa visdo ja foi superada. SMITH, A. An inquiry into the nature and causes of wealth of nations.
London: T. Nelson and Sons, 1852.
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serem mais exclusivas do direito privado, mas um fator da economia nacional, atuando como

agentes econémicos. Isso ndo deve ser entendido como um abandono a sua origem, ela ainda
traz seus tracos de uma empresa lucrativa, mas, tornando-se Util a interesses publicos, cria uma
nova situacdo juridical®. Mesmo quem discorda que as sociedades anbénimas devem ser
oneradas com obrigac¢es inicialmente assumidas pelo Estado ndo nega que a sua importancia
tem um sentido maior que o trazido pela economia privada®*,

Desde entédo, entende-se que, para que as empresas crescam e se desenvolvam de forma
sustentavel, ndo é possivel que sejam pensadas como parte exclusivamente da economia
privada’®®. Deve-se inseri-las de forma consciente na economia coletiva, cuidando a integracio
das sociedades anénimas ao bem publico.

Surge, entdo, um desafio a doutrina e a jurisprudéncia: como conciliar a empresa
lucrativa com a funcionalizacio dessa, sempre com a menor intervencéo estatal possivel?'* E
necessaria uma solucédo intermediaria, capaz de integrar a efetiva realizacdo da funcdo social da
empresa e de seus direitos subjetivos ao individualismo inerente ao exercicio empresarial.
Assim, € evidente que nao € possivel a total funcionalizacdo das empresas e que se busca o
menor grau de intervencdo estatal para a realizacdo da funcao social.

E essencial, portanto, delimitar a funcio social da empresa dentro dos limites trazidos
pela Lei das Sociedades Andnimas. Nesse sentido, ha um entendimento de que a funcao social
altera a estrutura dos direitos subjetivos da empresa'®’, fazendo com que estes promovam nio
apenas 0s interesses privados, mas também os interesses coletivos. Sob essa perspectiva, a
funcgéo social da empresa ndo tem como objetivo somente vedar as condutas que vao contra o

interesse do shareholder®*®, uma nocéo de interesse social que apenas defende o interesse do

133 Rathenau (2002, p. 214) define essa alteragdo de substincia da empresa muito bem: “Seu desenvolvimento [da
empresa] no sentido da economia comunitaria é possivel, sua reestruturacdo em relagbes puramente de direito
privado ou sua divisdo em pequenas particulas privadas é inconcebivel”.

134 Em seu texto, Rathenau (2002) cita 0 exemplo da Alemanha, que, ao se envolver na Primeira Guerra Mundial,
contou com o apoio da inddstria alema, que disponibilizou 90% de suas fabricas para a indistria armamentista,
auxiliando o Estado em um momento de calamidade e agindo em prol do que era necessario ao interesse publico
naquele momento. Mesmo que sejamos criticos a guerra, é inegavel que os interesses defendidos pela indUstria a
época condiziam com o interesse publico. Comparato (1983), no mesmo sentido, defende que ha lei complementar
listando atividades essenciais excluidas do direito de greve, por interesse de seguranga nacional.

135 Comparato (1983) afirma que, ao olharmos o sistema econdmico nacional como um todo, seria absurdo
considerar a atividade empresarial matéria exclusiva de direito privado.

136 Cabe observar, conforme Ana Frazéo (2011), que, durante periodos totalitarios, as propriedades eram reduzidas
a sua funcdo social, eliminando o aspecto individual. Assim, ao trazer a fungdo social associada a garantia
constitucional da propriedade privada e do exercicio empresarial, a Constituigdo abrange tanto o direito do
proprietario quanto o direito difuso da sociedade como um todo.

187 Orlando Gomes (2008) entende que a funcdo social da propriedade, no que concerne aos bens de produgéo além
de inquestionavel, modifica estruturalmente esse direito, mas que essas modificagGes devem ser limitadas aos seus
usos especificos.

138 Em tradugdo livre, shareholders séo os acionistas da companhia.
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acionista, mas amplia a funcionalidade dessas empresas, orientando-as a promocao do interesse

publico pelo exercicio dos direitos das companhias. Passa-se a exigir, assim, que 0S
administradores considerarem em sua tomada de decis6es todos os stakeholders, ndo apenas 0s
acionistas, em razdo da ampliacdo dos destinatarios dos direitos daquela empresa.

A preocupagcdo, entdo, passa a ser que as empresas contribuam para que se construa uma
sociedade justa e solidaria, sem abdicar a individualidade inerente a atividade empresarial. Ha,
assim, uma preocupagdo com que ndo apenas os titulares dos direitos subjetivos daquela
sociedade sejam beneficiados pela liberdade e pela emancipacdo que ela proporciona, mas a
sociedade como um todo**°.

Parte da doutrina defende uma visdo mais restritiva, pela qual a funcéo social da empresa
se resumiria a uma limitacdo negativa ao exercicio da propriedade!*°, e um dos maiores
exemplos dessa corrente € o economista Milton Friedman. Ele afirma que as empresas tém
como Unica obrigacdo aumentar sua lucratividade agindo de forma ética e seguindo as regras
do jogo!*,

Todavia o lucro ndo integra o sistema econémico como um dever, tampouco como uma
liberdade, mas como uma licenga. Assim, ndo ha contetdo impositivo em sua esséncia, razéo
pela qual estd inserido na esfera dos interesses privados e ndo pode ser entendido como
expressdo da funcdo social, visto que ndo esta na esfera dos interesses coletivos'#?. Nada
obstante, € majoritario o entendimento que aqui se expde, de que ha uma dimenséo ativa da
funcg&o social, havendo um compromisso dos titulares do direito com os interesses sociais.

Nesse sentido, Fabio Comparato (1996, p. 32-33) defende que a prdpria expressdo
“funcdo” determinada a uma finalidade social é carregada de um poder-dever. Assim: “O
substantivo functio, na lingua matriz, € derivado do verbo depoente fungor (functus sum, fungi),
cujo significado primogénio é de cumprir algo, ou desempenhar-se um dever ou uma tarefa”.

A concretizacdo da dimensao positiva da funcdo social da empresa encontra obstaculos
na auséncia de legislagdo complementar que regulamente sua concretizagdo, visto que

predomina o argumento de que apenas a norma programatica ndo seria suficiente*®, uma vez

139 Nesse sentido, Ana Frazdo (2011) menciona que ha uma preocupacéo da doutrina, especialmente a italiana, que
os direitos subjetivos sejam utilizados enquanto instrumentos para a construgdo de uma sociedade mais justa e
solidaria como um todo, ndo beneficiando apenas seus titulares.

140 Defende essa teoria, por exemplo, Caio Mario da Silva Pereira (2017).

141 FRIEDMAN, M. A Friedman doctrine — The social responsability of business is to increase its profits. New
York: The New York Times Magazine, 1970. Disponivel em: https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-
friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html. Acesso em 28/10/2021.

142 Sobre 0 tema: COMPARATO, F. K. Op. cit., 1983.

143 Comparato (1983) alega que, mesmo se tratando de normas programaticas, o (inico destinatario néo é o Estado.
N&o sdo simples regras de organizacdo, mas normas de conduta, e sua observancia impde-se, inclusive, a pessoas
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que esta é direcionada ao legislador, e ndo aos cidadaos. Se prevalecesse esse entendimento, o

principio sequer poderia atuar como clausula geral e tampouco como orientador dos direitos
subjetivos.

Nesse contexto, é facil compreender a razdo pela qual muitos entendem as clausulas da
Lei das Sociedades Anénimas que impde a funcao social da empresa aos administradores e aos
controladores como normas vazias, sem aplicabilidade ou consequéncias concretas!#,

J& foi demonstrado neste trabalho que, pela complexidade da atividade empresarial,
tanto a sua gestdo quanto os deveres dos administradores ndo poderéo ser tratados por regras
especificas. Resta saber, portanto, se a eficacia das clausulas gerais € suficiente para a
operacionalizacdo da funcao social das empresas, sem a criacdo de legislagdo complementar
especifica.

Os proprios deveres de diligéncia e lealdade sdo exemplos de clausulas gerais, devendo
ser analisados 0s casos concretos para que seja observado se as regras estabelecidas foram
devidamente cumpridas, uma vez que ndo ha como prever legalmente todas as possibilidades,
estabelecendo-se, portanto, clausulas gerais que regem o comportamento dos gestores das
companhias.

Assim, sendo natural as clausulas gerais, essa analise de comportamentos é feita ex post,
analisando as peculiaridades de cada caso, de forma que o aplicador do direito possa verificar
a aplicacdo da norma e avaliar a protecdo do bem juridico em questdo, dando uma maior
margem de apreciagdo das regras exigiveis no caso concreto.

Outro problema surge com a flexibilizagdo na andlise das clausulas gerais nos casos
concretos. Se, por um lado, ela protege o administrador que tem como parte da sua rotina a
assuncdo de riscos inerente a atividade empresarial, por outro, essa flexibilizacdo serve como
um desestimulo ao cumprimento das normas que ela alude. Ha perigo de, buscando o equilibrio,
tornar a norma eficaz.

Ainda, ao estabelecer que a fungdo social engloba os interesses da comunidade que é
influenciada pela empresa, cria-se uma dificuldade na responsabiliza¢do por descumprimento.
Diferentemente dos outros stakeholders, ndo ha, nesse caso, nenhum vinculo direto com a
sociedade, ja que sdo defendidos interesses externos a empresa. Assim, ausentes normas de
responsabilizagdo nesse sentido, os interessados néo estaréo legitimados a exercer pretensodes

pessoais visando ao cumprimento da norma.

do direito privado. _
144 Sobre 0 tema: FRAZAOQ, A. Op. cit.
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A experiéncia estrangeira mostra que exigir dos gestores que sejam defendidos

interesses que ndo os dos acionistas é tarefa ardua. Sem que haja edicéo de regras adequadas e
apropriados remédios juridicos'#°, essas responsabilidades nunca serdo de fato efetivadas, uma
vez que ndo é estabelecido um dever concreto que se exija do administrador ou mesmo do
controlador nesse sentido. N&do estabelecer normas que definam as responsabilidades da
empresa em relacdo & funcéo social é deixar existir o poder sem responsabilidade*®.

Mesmo que a Lei das Sociedades Andnimas exija que o administrador cumpra as suas
atribuicBes tendo em vista a fungio social da empresa (art. 154, caput)**’, ndo ha 6rgéo que

fiscalize a realizacao desse imperativo. Para Comparato (1996, p. 45):

E uma perigosa ilusdo imaginar-se que, no desempenho dessa atividade econdmica, 0
sistema empresarial, livre de todo controle dos Poderes Publicos, suprira naturalmente
as caréncias sociais e evitard os abusos; em suma, promovera a justica social.

E clara a implicacdo positiva da funcdo social da empresa; todavia, a auséncia de
orientacdo e direcionamento torna a sua exigibilidade apenas uma hipotese e reforca o que 0s
criticos desse viés funcional ja abordavam: o risco de a dimensdo positiva da funcéo social da

empresa tornar-se mera retorica.

145 Conforme Comparato (1983), é importante, ao pensarmos essa legislacdo, diferenciarmos o que é possivel a
cada empresa. N&o se pode cobrar a mesma contribuicdo de sociedades multinacionais e de mercados de esquina.
148 COMPARATO, F. K. Op. cit., 1983.

147 «Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.”
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A funcéo social da empresa surge como uma forma de integrar as sociedades andnimas
ao interesse social, devido a sua participa¢do na economia nacional. Uma vez que as sociedades
andnimas assumem tamanha importancia no desenvolvimento econdmico, é essencial que essas
companhias percebam o impacto que causam nas comunidades que as cercam e na economia
como um todo. H& o direito de empreender, ha a licenca de aferir lucro e hd o 6nus de preocupar-
se e de agir de acordo com o interesse publico.

Assim, conforme exposto, o legislador optou por direcionar esse comportamento do
administrador através de clausulas gerais que, pela interpretacdo doutrinaria, modificam seus
outros deveres. Todavia compreende-se que os limites do interesse publico ndo devem violar o
objeto comum a todas as companhias: aferir lucro. Tampouco cabe aos administradores definir
sozinhos grandes atos de liberalidade em prol da comunidade.

Em sua formulacdo atual, as companhias tém como figura central de sua gestdo os
administradores. Assim, em caso de descumprimento dessas normas, esses Serdo
responsabilizados caso seja comprovado que algum dos deveres que estavam previstos na lei
ou no estatuto da empresa foram descumpridos.

E clara a ampliago dos destinatarios dos deveres dos administradores ao impor a funcéo
social da empresa. Se antes os administradores deveriam considerar apenas os desejos dos
acionistas, agora ha diversos interesses a serem considerados, tanto no ambito interno
(trabalhadores e fornecedores) quanto no &mbito externo (comunidade).

Quando se fala em considerar os interesses da comunidade na tomada de decisdo, a
abstracdo dificulta o cumprimento da imposicdo, uma vez que ndo ha sujeito especifico do
direito. Ao mesmo tempo, ndo se trata de um direito difuso, visto que a companhia deve atender
a “comunidade em que atua”.

Nada obstante, ha um direcionamento de ag&o no conceito de funcdo social da empresa,
e, ao estudar sua dimensdo positiva, é possivel observar inimeros 6bices ao seu cumprimento.
A auséncia de uma norma ou de um dever social imobiliza o administrador, que, a0 mesmo
tempo que possui a diretriz, estd lidando com bem alheio, portanto, deve agir sempre com
diligéncia, havendo uma tendéncia maior a considerar 0s interesses dos acionistas em
detrimento do interesse publico.

No que concerne a responsabilizacdo dos administradores, ha de se ter muito cuidado,

Visto que, mesmo que por vezes pareca que houve claro descumprimento de um dever ou uma
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norma estatutaria, o risco da atividade empresarial é parte do seu cotidiano e deve ser

considerado antes de atribuir qualquer responsabilidade. Por essa razdo, muitas vezes,
questiona-se se o juiz de direito é o julgador adequado para sentenciar esses gestores, visto que
é necessario que seja entendida a complexidade da atividade e as informacg6es disponiveis antes
de responsabilizar o administrador por qualquer ato.

Cabe mencao, também, ao acionista controlador, importante figura nesse cenario, que,
apesar de néo ter sido tratado neste trabalho por estar fora de seu escopo, tem papel central no
controle da sociedade e na promoc¢do da funcdo social e ndo deve, de forma alguma, ser
desconsiderado.

Por fim, ninguém nega que a funcéo social das sociedades anénimas é reconhecida pela
doutrina. Todavia ha diversos impedimentos em sua concretizagdo, cabendo ao legislador
delinear o dever social do administrador. Ao esperar pela iniciativa das companhias para que
cumpram sua funcdo social, hd poucas chances de ver a fungdo social da empresa prosperar —
ao menos nao em sua dimensao positiva.

E importante que seja adotada alguma medida que estimule as companhias a assumirem
uma postura proativa em relacdo a funcdo social. Mesmo que o tema venha a tona
ocasionalmente por meio de formas de governanca do novo mercado, a solugéo ainda nao foi
dada e carece de legislacdo para que se concretize. Cabe, portanto, aos cidaddos cobrar essa

solucéo.
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