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    “[…] a atuação estatal não exclui o inalienável direito do cidadão de agir como um tolo, devendo-se apenas tentar prevenir que terceiros o façam de tolo” (LOSS; SELIGMAN, 2004, citados por WALD, 2018, p. 93).


  




  

    LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS




    ACC – Ação Civil Coletiva




    ACP – Ação Civil Pública




    ACUMPR – Ação de Cumprimento




    ADR – American Depositary Receipts




    ADS – American Depositary Share




    AGO – Assembleia Geral Ordinária




    AP – Ação Popular




    APA – Administrative Procedure Act




    B3 – Bolsa, Brasil, Balcão




    BM&F – Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros




    CACOL – Cadastro Nacional de Ações Coletivas




    CAFA – Class Action Fairness Act




    CAM – Câmara de Arbitragem do Mercado




    CCB – Código Civil Brasileiro




    CFR – Code of Federal Regulations




    CNJ – Conselho Nacional de Justiça




    CUSA – Connecticut Uniform Securities Act




    CVM – Comissão de Valores Mobiliários




    DREI – Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integração




    EMH – Efficient Market Hypothesis




    IBGC – Instituto Brasileiro de Governança Corporativa




    IN – Instrução Normativa




    LSA – Lei das Sociedades Anônimas




    MPSP – Mistério Público de São Paulo




    MSC – Mandado de Segurança Coletivo




    NERA – National Economic Research Associates




    NYSE – New York Stock Exchange




    OCDE – Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico




    PAC – Programas anticorrupção




    PSLRA – Private Securities Litigation Reform Act




    RPP – Relatório por país




    SEC – Securities and Exchange Comission




    SLUSA – Securities Litigation Uniform Standards Act




    STF – Supremo Tribunal Federal




    STJ – Superior Tribunal de Justiça




    TJRJ – Tribunal de Justiça do Rio de Janeiro




    TJSP – Tribunal de Justiça de São Paulo




    TO – Transparência Organizacional


  




  

    1 INTRODUÇÃO




    As repercussões de condutas corruptivas no âmbito patrimonial das sociedades anônimas abertas, que, consequentemente, reverberaram nos respectivos patrimônios dos acionistas e investidores do mercado nos últimos anos1, levantaram questionamentos oportunos sobre a natureza dos danos provocados e de sua atribuição aos administradores e à sociedade que representam2. Recentes discussões em sede judicial, arbitral ou administrativa reviveram a necessidade e a importância de debruçar sobre conceitos basilares à teoria da responsabilidade societária3. Portanto, hodierna é a análise dos elementos que caracterizam a relação entre administradores e companhias, cujo objetivo será avaliar eventuais hipóteses em que o patrimônio social será afetado por atos praticados no exercício de atribuições4 da diretoria. Assim, examinados os fundamentos para imputação à sociedade (companhia) de responsabilidades de indenizar, proceder-se-á ao estudo das consequentes maneiras de reparação existentes, a exemplo das ações de responsabilidade civil (individual) e das coletivas (Ação Civil Pública).




    Além disso, em virtude de o presente estudo focar as responsabilidades de cunho eminentemente patrimonial, examina-se o dano resultante das violações cometidas pelo administrador via análise de entendimentos do Direito Societário em confluência da doutrina civilista. Assim, objetiva-se determinar a relação entre as funções do administrador e a maneira conforme os danos infligidos por ação ou omissão da própria diretoria serão atribuídos diretamente à companhia, além daqueles recuperáveis por pleitos reparatórios formulados pelos acionistas em face dos citados administradores5.




    A presente dissertação tem origem na comparação entre a área do Direito Societário e eventos atinentes6 que se apresentavam como um assunto de grande discussão no país, justificando, assim, grande relevância, seja do ponto de vista jurídico/legal, seja do econômico, seja do social. Refere-se especialmente aos acontecimentos ocorridos no final da década de 2010-2020, reflexos da conhecida operação “Lava Jato”7 e de diversas discussões jurídicas, comerciais e mercadológicas que se seguiram aos eventos que abalaram os bastidores nacionais, alcançando gravidade considerável no âmbito da administração de uma das principais companhias brasileiras (Petrobras)8. Naquelas ocasiões, defendeu-se que os investidores do mercado de capitais deveriam ter o direito à reparação de perdas sofridas em decorrência das práticas lesivas de autoria de companhias abertas brasileiras9.




    Assim, os danos aos investidores e as perdas impostas aos seus recursos tomaram as manchetes em espantosas proporções10. Todavia, a maneira como o dano gerado na esfera societária prejudicou os acionistas merece um estudo aprofundado, notadamente no que se refere à parcela do dano indenizável11 e à fundamentação pela responsabilidade de sociedade que atua por intermédio de um diretor (agente incumbido de manifestações e comando das decisões de uma companhia por atos praticados no exercício de suas funções).




    Em resumo, a questão da responsabilidade da companhia – eventual imputação de atos ilícitos da diretoria aos próprios administradores – e, obviamente, o direito de o acionista recuperar suas “perdas” instigam esta análise acadêmica. Cumpre, assim, pesquisar a quantificação do prejuízo e sobre quem recairá a responsabilidade por atos danosos descobertos no âmbito da administração societária12.




    Tendo como ponto de partida as constatações apresentadas, procedeu-se à pesquisa na doutrina nacional e se verificou que a discussão envolvendo a responsabilização da companhia por danos aos investidores em razão de ilícito praticado pela administração ou envolvendo, até mesmo, a imputação dos citados danos aos administradores ainda é assunto relevante para pesquisa jurídica e de recente abordagem no Brasil. O país está a amadurecer seu mercado de capitais, que até o início deste século era ainda incipiente no tocante aos valores mobiliários, seus emissores e agentes13. Some-se a isso o fato de que, no âmbito do Direito de Empresa, é também recente o estudo acerca da configuração de danos e da forma de recuperação de tais prejuízos patrimoniais.




    Diante da novidade doutrinária referente à matéria, identificou-se a oportunidade de contribuir para o estudo da responsabilidade societária, debruçando, predominantemente, sobre a responsabilização das companhias pelos danos causados por administradores no exercício de suas funções.




    Dessa forma, em virtude dos recentes eventos, acadêmicos e autoridades públicas estão inclinados, se não obrigados, a examinar e revolver as questões atinentes à responsabilidade societária. Com a questão da responsabilidade societária em pauta, questões relevantes voltam a ser de essencial compreensão: quais atos da diretoria lesam a companhia? Qual a natureza da responsabilidade de um diretor para com a companhia? Quais são os meios de responsabilização de diretores? Em quais casos a companhia responde solidariamente ou até mesmo individualmente por tais danos? Em que momento se configura o prejuízo ao acionista ou à companhia?




    1.1 DA DELIMITAÇÃO DO TEMA E METODOLOGIA




    Imbuído do objetivo anteriormente exposto, é necessário também discorrer acerca da origem do presente trabalho e de como ele será conduzido até a conclusão. Consequentemente, a criação de uma dissertação de mestrado exige pesquisas relevantes, elaboração de um alicerce expositivo e argumentativo, tendo em mente, ainda, a base da temática sobre a qual o texto irá se apoiar14. São várias as questões que podem ser formuladas no estudo proposto, todas aptas e merecendo exame da ciência jurídica. Entretanto, a tarefa de esgotamento do assunto em apenas uma dissertação é demasiadamente pretenciosa, chegando à impossibilidade. Consequentemente, e reconhecendo as limitações naturais do estudo proposto, mostra-se necessária uma adequação temática15.




    Primeiramente, o estudo irá examinar a responsabilidade direta dos diretores de sociedades anônimas. Tal escolha do administrador como centro da dissertação justifica-se em virtude da intrincada relação de “presentação”16 existente entre administração e companhia, a qual não se verifica nos casos entre o acionista controlador e a sociedade, por exemplo.




    Portanto, o foco da dissertação centra-se na interpretação da responsabilidade da companhia em razão de atos dos administradores, observando obviamente os “atos regulares de gestão” preceituados no artigo 158 da LSA17 (BRASIL, 1976b), mormente ações que podem ser consideradas culposas, dolosas ou em infração a lei ou estatuto social. Além disso, a própria legislação propõe o debate a respeito da legitimidade para propositura da ação de responsabilidade, conforme preceituado na própria LSA em seu artigo 15918 (BRASIL, 1976b). O próprio texto legal posiciona-se no sentido de que a companhia é legitimada, ordinariamente, para recuperar os danos que os administradores tenham imposto a seu patrimônio; e que o acionista é legitimado, extraordinariamente, caso satisfeitos os requisitos estabelecidos em lei ou nas hipóteses em que administradores lhe tenham causado danos diretamente.




    Esta dissertação, portanto, diante dos intrincados aspectos relacionados à responsabilidade da sociedade anônima aberta, dedicar-se-á ao esclarecimento dos tópicos delimitados na introdução, propondo consequentes sugestões e clarificações. Assim, o foco do estudo na sociedade anônima aberta se deu em virtude da atuação dos administradores, que ocorre de forma muito mais autônoma e independente perante os acionistas, resultando em uma maior margem de questionamentos sobre as perdas inerentes à má atuação em suas funções.




    Além do mais, as sociedades anônimas tratadas serão consideradas sem limitação daquelas que não tenham controlador definido. Isso porque a titularidade acionária no Brasil ainda é concentrada, sendo a dispersão de capital uma realidade distante da maior parte das companhias abertas nacionais, de maneira que o resultado perseguido nesta dissertação beneficie uma parcela maior de agentes do mercado de valores mobiliários. A análise realizada também não será restrita a dever ou ato específico dos administradores, focando a responsabilidade por danos causados aos acionistas, ou seja, a “presentação” da companhia e sua relação com os titulares de ações.




    Finalmente, a execução do relatório de pesquisa recorrerá ao Direito Civil, uma vez que o dever de indenizar não costuma ser regulado pelo Direito Societário, apesar de este estudo ser uma produção eminentemente do Direito Societário e de a lei afeta à matéria conter previsões sobre legitimidade e sobre requisitos à responsabilidade dos agentes envolvidos. Enfim, embora existam exceções, a responsabilidade da sociedade anônima aberta está contida no Direito Civil.




    A dissertação é dividida em cinco capítulos. O primeiro, introdutório, e o quinto, conclusivo. Primordialmente, analisam-se os deveres e o fundamento legal da responsabilidade civil dos administradores, esclarecendo-se a razão de tal análise ser realizada levando em consideração as funções desempenhadas em companhias abertas.




    Serão estudadas as companhias abertas e a relação diferenciada que os administradores criam com a sociedade. Ademais, procura-se situar o tema da dissertação ao explorar a questão da responsabilidade por danos decorrentes de atos da administração ao comparar o debate em âmbito nacional, relativamente recente, com as experiências e argumentações mais maduras e provenientes dos Estados Unidos da América, onde diversas discussões quanto à responsabilidade da sociedade por atos de seus administradores também foram travadas.




    Dedicar-se-á decomposição da Lei nº 6.404/1976, especificamente nos trechos que versem sobre os deveres da administração e as incumbências pelos atos regulares de gestão praticados no exercício do cargo na sociedade anônima, atentando, contudo, ao artigo 158 da LSA (BRASIL, 1976b), que isenta os administradores de responderem pessoalmente pelos prejuízos que causarem, exceto quando (i) atuarem dentro das suas atribuições com culpa ou dolo, ou (ii) atuarem com violação da lei ou do estatuto. A análise das hipóteses específicas em que a Lei das S.A. autoriza a responsabilização dos administradores é repleta de referências a outras disposições legais que lhes conferem conteúdo. Nesse sentido, por exemplo, serão analisadas as instruções normativas da CVM – Comissão de Valores Mobiliários19, os entendimentos do DREI – Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integração20 e da B3 (Brasil, Bolsa, Balcão)21, enfatizando uma atenção especial aos deveres de prestar informação e de diligência, o que, como será visto, constitui o parâmetro para a configuração da atuação culposa dos administradores.




    Outrossim, serão estudados eventos ensejadores de responsabilização da companhia no Direito brasileiro, em comparação à teoria relativa a “fraud-on-the-market”, cujo embrião se desenvolveu nos mercados norte-americanos e que por diversas vezes foi utilizada por investidores no mercado de capitais para justificarem indenizações em face de sociedades, especialmente, em decorrência de falhas de informação e perdas suportadas nas alterações abruptas de cotações no âmbito do setor de valores mobiliários. Em contrapartida, serão tratados também alguns motivos que levaram ao declínio do uso da citada teoria, com a exposição de algumas críticas existentes a sua aplicação.




    Assim, definidas as bases que vinculam a “presentação” do administrador em relação à companhia e sua responsabilidade diante dos deveres intrínsecos a sua função, o capítulo 3 tratará do seu liame com a própria sociedade. Ou seja, da associação dos atos à vontade societária e, por conseguinte, das situações em que investidores e acionistas poderão valer-se de mecanismos para recuperar eventuais danos.




    Será examinada a Ação Civil Pública – ACP regulamentada pela Lei nº 7.913/1989 (BRASIL, 1989), cujos objetivos seriam o ressarcimento de danos aos investidores e titulares de valores mobiliários, além do estabelecimento de uma paridade de armas entre as partes, objetivos que constaram na exposição de motivos do projeto incubado pela própria CVM, alicerçada no fato de que, diante da maior pulverização dos acionistas, o investidor tornar-se-ia vulnerável no complexo mercado de capitais (equiparando-se ao consumidor). Nas disposições do citado documento (Exposição de motivos nº 359, de 1988), é ressaltada a importância da demanda coletiva em virtude de prejuízos individuais suportados por investidores. Objetiva-se, com a ACP, combater situações nas quais, em regra, pequenos prejuízos não justificam os custos de demandas individuais, apesar de que, tão logo somados, contabilizariam valores expressivos, que, a seu turno, recomendariam proteção pela forma de demandas coletivas22.




    Ao examinar a ACP, analisam-se elementos como a proteção objetivada ao mercado de capitais e a utilização de ações preventivas e sua relação com funções particulares da CVM, a apuração dos danos individuais causados ao investidor em alinhamento com o disposto na Lei (BRASIL, 1989) e a aplicação desses prejuízos em ponderação com os fins dispostos na LSA (BRASIL, 1976b), além de sua eficácia na prática.




    O capítulo 3 ainda dará atenção à matéria exposta no artigo 159 da LSA (BRASIL, 1976b), com objetivo de investigar os pressupostos da ação individual e da ação social abarcadas no citado verbete legal, analisando previsões diversas que disponham sobre a reponsabilidade dos administradores de sociedades semelhantes à regulada pela Lei nº 6.404/1976. Ademais, a dissertação investigará o racional por trás da escolha do legislador em responsabilizar os administradores e a estrutura lógica da escolha quanto ao cabimento da ação de responsabilidade contra a companhia.




    Por fim, encerrando as exposições acerca das deduções previstas nos artigos 158 e 159 da Lei das Sociedades por Ações (BRASIL, 1976b), e uma vez delineadas as bases legais que tutelam a relação do agente administrador com o ente – companhia – e as responsabilidades inerentes à função que desempenha na relação com o mercado de capitais, o capítulo 4 irá expor como o quadro endêmico de escândalos corporativos torna a discussão estratégica. Ao averiguar relatórios corporativos organizados pela Transparência Internacional nos anos de 2018 e 2019, ficou clara a erosão da solidez nacional dos meios de coerção a ilicitudes societárias diante das repercussões de investigações que denunciaram influentes executivos das maiores companhias nacionais envolvidos em fraudes contra credores, acionistas, parceiros comerciais e, principalmente, contra o poder público. Portanto, o capítulo tratará de expor a realidade por trás da teoria, debatendo também sobre o caso mais emblemático dos últimos anos, o caso Petrobras23. Finalmente, após a exposição dos temas, a conclusão conterá as considerações obtidas durante a pesquisa como resultado de toda a discussão proposta.




    




    

      

        1 Os eventos recentes reverberaram na mídia especializada internacional em virtude da magnitude dos esquemas, vide a matéria do jornalista inglês Brian Nicholson (2017): “Brazil´s corruption investigation has seen leading businessmen locked up, uncovered what the US Department of Justice has called the ‘largest foreign bribery case in history’, and prompted a surge in demand for compliance lawyers”.


      




      

        2 Resumindo a situação instalada à época e que ainda gera repercussões: “[…] Ondas de prejuízo, desconfiança e descrédito contaminam o mercado. […] A reversão do movimento de ondas gravitacionais depende da punição dos crimes de mercado de capitais, na esfera administrativa e na esfera judicial, com a devida indenização de investidores […] Só assim a confiança no mercado poderá ser restaurada”. (ABRÃO e GORGA, 2016, p. 73).


      




      

        3 “[…] a Petrobrás, antes elogiada como exemplo de boa governança corporativa, protagoniza um escândalo de corrupção de proporções impressionantes, coroando um período marcado por intervenções políticas na administração da companhia.” (PARGENDLER; SALAMA, 2016).




        “In January 2018, the Brazilian state-owned oil giant Petrobras offered a payment of US $2.95bn to settle a class-action lawsuit in the USA alleging corruption and Money laundering. This amounts to one of the top-five largest settlements in the USA, placing it among settlements pertaining to the cases of Enron (US$ 7.2bn), WorldCom (US$ 6.2bn), Tyco International (US$ 3.2 billion) and Cedant (US$ 3.2 billion).” (STANFORD LAW SCHOOL, 2021, citado por MARAGNO; BORBA, 2019, p. 400).


      




      

        4 “O ato ilícito praticado pelo administrador no exercício da sua função pode ser causa de prejuízo ao patrimônio da companhia, de acionista ou de terceiro.” (LAMY FILHO e PEDREIRA, 1996, p. 406).


      




      

        5 Ou, nas palavras de Rubens Requião (2012, p. 290): “[…] quando o ato ilícito praticado causa prejuízo diretamente a acionista ou terceiro, terão estes legitimidade para promover a ação contra a companhia e contra o administrador responsável solidariamente”.


      




      

        6 Responsabilidade de diretores em escândalos que tomaram os canais informativos; ações de responsabilidade promovida por acionistas; falhas e manipulações informacionais constantes nas deliberações societárias; e sanções administrativas, por exemplo.


      




      

        7 A Operação Lava Jato, uma das maiores iniciativas de combate à corrupção e lavagem de dinheiro da história recente do Brasil, teve início em março de 2014. Na época, quatro organizações criminosas que teriam a participação de agentes públicos, empresários e doleiros passaram a ser investigadas perante a Justiça Federal em Curitiba. A operação apontou irregularidades na Petrobras, maior estatal do país, e contratos vultosos, como o da construção da usina nuclear Angra 3. Mais informações no site do Ministério Público (http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato/entenda-o-caso).


      




      

        8 Vide os fatos narrados no capítulo 4.


      




      

        9 A força tarefa da Lava Jato alegou, à época, que as investigações produziram extenso material probatório que poderia ser utilizado para responsabilidade da União Federal, acionista majoritária da Petrobras e responsável pelo comando dessa estatal, ou de qualquer outro corresponsável pelos atos ilícitos descobertos, explica Wald (2018).


      




      

        10 “[…] a corrupção sistêmica impacta as possibilidades do desenvolvimento da infraestrutura e de maneira geral da riqueza e do bem-estar de qualquer país. Além dos custos óbvios decorrentes das propinas, inseridas com contratos públicos, afugentam-se investidores e há custos indiretos decorrentes da provável tomada de decisões econômicas ineficientes por se cogitar em primeiro lugar na propina e não no interesse público ou da empresa.” (MORO, 2017, p. 19).


      




      

        11 Basicamente, o demandante privado que alega uma fraude no mercado de capitais deve provar que tal fraude causada pelo réu lhe causou prejuízo econômico, ou, conforme determinou a Suprema Corte dos Estados Unidos: “A private plaintiff who claims securities fraud must prove that the defendant’s fraud caused an economic loss”. (SUPREME COURT OF THE UNITED STATES, 2005, p. 1).


      




      

        12 A questão é de alta relevância para os investidores brasileiros. De acordo com os índices publicados pelo Banco Mundial sobre a eficácia da proteção dos direitos dos acionistas minoritários (Strenght of Legal Rights Index), com variação de 0 (fraco) a 12 (forte), em 2016, o Brasil foi avaliado com nota 2, muito inferior até mesmo à obtida pelos demais países da América Latina (5.3). Comparativamente, os Estados Unidos receberam nota 11; e a União Europeia, 5,8. Consequentemente, os investidores nacionais estrangeiros clamam cada vez mais por segurança jurídica para seus negócios no Brasil, inclusive no que tange à execução de cláusulas contratuais e à obtenção de indenizações de forma efetiva, explicam Araújo e Wald (2018).


      




      

        13 Dados da BM&F Bovespa (2018, citado por CARVALHOSA, LEÃES e WALD, 2018) apontam que o volume diário negociado na bolsa brasileira deu um salto entre 2004 e 2011, passando de apenas R$ 1,2 bilhão, no primeiro ano analisado, para R$ 6,5 bilhões em 2011. Tal volume alcançou a marca de R$ 7,19 bilhões até março de 2017. Embora tal impulso no mercado de capitais brasileiro tenha ocorrido, há de se dizer que ele ainda segue pouco desenvolvido. O Banco Mundial aponta que, em 2010, na fase áurea do seu desenvolvimento, o valor de ações negociadas no mercado de capitais brasileiro foi equivalente a 41,1% de seu próprio PIB, regredindo para 23,3% em 2018. Nessas mesmas datas, esse percentual nos Estados Unidos era de 240,7% e 229,5%, respectivamente. Já na União Europeia, por exemplo, esse percentual se manteve estável, entre 2010 e 2014, em uma média de 52%. Logo, o caminho a ser percorrido rumo à maturidade econômica do mercado de capitais brasileiro ainda é longo, conforme análise de Araújo e Wald (2018).


      




      

        14 Tal organização em um trabalho acadêmico complexo como uma dissertação de mestrado exige uma estrutura lógica de pesquisa. Souza (2020), explica que, para iniciar a elaboração da pesquisa, embora redundante, o primeiro passo é saber o que se pretende pesquisar. Há um necessário delineamento inicial do que será o estudo, cujo nível de precisão afeta todo o desenvolvimento das demais etapas. A estrutura da pesquisa deve ser construída em torno desse recorte epistemológico que será feito, o que o torna imprescindível e demanda a sua organização lógica de modo a garantir a adequada executoriedade da pesquisa. Logo, assegurar que se preserve a qualidade da estrutura racional-científica é requisito essencial para validar e assegurar a confiabilidade dos resultados encontrados.


      




      

        15 Ou, conforme sumariza Souza (2020, p. 22): “[…] é importante que seu leitor seja capaz de compreender o cenário em que a discussão surgiu. O diagnóstico da realidade permite ao leitor final da pesquisa compreender em que circunstâncias o problema se tornou significativo para o pesquisador. O tema-problema nem sempre é tão visível para quem não participou dos primeiros levantamentos de dados que se realizaram previamente ao início da pesquisa ou que derivaram de situações complexas que o pesquisador identificou no seu cotidiano profissional”.


      




      

        16 O termo é utilizado, aqui, nesse sentido, pois a administração não “representa” propriamente a companhia na realização do ato societário, caso dos prestadores de serviço ou seus mandatários. A administração literalmente a “presenta” na prática dos atos, ou seja, age como se o órgão de administração encarnasse a sociedade, permitindo que, assim corporificada, estivesse ela própria “presente” no ato societário. A expressão e o conceito são de autoria de Pontes de Miranda (2012).


      




      

        17 “Art. 158. O administrador não é pessoalmente responsável pelas obrigações que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestão; responde, porém, civilmente, pelos prejuízos que causar, quando proceder: I - dentro de suas atribuições ou poderes, com culpa ou dolo; II - com violação da lei ou do estatuto.” (BRASIL, 1976b).


      




      

        18 “Art. 159. Compete à companhia, mediante prévia deliberação da assembléia-geral, a ação de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuízos causados ao seu patrimônio.” (BRASIL, 1976b).


      




      

        19 Sobre a CVM: A Comissão de Valores Mobiliários (CVM) foi criada em 07/12/1976, pela Lei 6.385/76, com o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliários no Brasil. Mais informações acerca da autarquia em seu site (https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm).


      




      

        20 Órgão federal responsável pela implementação da Política Nacional do Registro de Empresas: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/drei.


      




      

        21 Atingindo a importante marca de 4 milhões de contas de pessoas físicas em renda variável em 3 de novembro de 2021, a B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuação em ambiente de bolsa e de balcão. Suas ações (B3SA3) são negociadas no Novo Mercado, integrando os índices Ibovespa, IBrX-50, IBrX e Itag, entre outros: https://www.b3.com.br/pt_br/.


      




      

        22 “1. A crescente pulverização das participações acionárias no mercado de valores mobiliários possibilitou a criação de um tipo especial de consumidor – que é o titular desses valores – minoritário na estrutura de poder da sociedade, inteiramente despreparado para enfrentar os sofisticados mecanismos de negociação em bolsas ou balcão. 2. Outrossim, os prejuízos causados a esses investidores por infrações cometidas nesse mercado, embora atinjam imediatamente uns poucos identificados, mediatamente, dizem respeito a toda uma massa de indivíduos que, embora igualmente lesada, desconhece o direito que possuem de exigir o ressarcimento de seus prejuízos. 3. Basta atentar, exempli gratia, para o caso de utilização de informação privilegiada, quando o comprador ou o vendedor de ações ignora a atuação de administradores de pessoas que constituem os insiders. 4. Em tais circunstâncias, apesar de os prejuízos do investidor, isoladamente considerados, serem de pequeno vulto, não justificando os custos de uma demanda judicial, quando somados atingem quantidades expressivas, superiores mesmo ao proveito auferido pelos infratores, desde que considerada como nexo causal a própria ação ou omissão, e não a relação jurídica contratual resultante do pacto firmado entre compradores e vendedores. 5. Assim sendo, a defesa dos interesses pertinentes a toda uma classe de investidores constitui, por sua especial relevância, no que tange à normalização do mercado de valores mobiliários, dever do Estado proteger os interesses difusos do elevado número de pequenos investidores que nele aplicam suas poupanças.” (BRASIL, 1988b, p. 4461).


      




      

        23 Nas palavras centenárias de Brandeis (2009, capítulo V), em sua obra Other People´s Money and How the Bankers Use It: “Publicity is justly commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient policeman. […] But the disclosure must be real. And it must be a disclosure to the investor.”


      


    


  




  

    2 O ADMINISTRADOR DA COMPANHIA




    Atento ao exposto na Introdução, um dos temas mais relevantes para aqueles que exercem cargo de administração nas companhias é a responsabilidade advinda da função de administrador. Destaca-se que, quando é mencionado o termo “membro da administração”, deve-se ler: “membro do conselho de administração e membros da diretoria”, mais ainda, é preciso entender que as regras que disciplinam a responsabilidade dos administradores são também extensivas aos membros do conselho fiscal. Nesse diapasão, o presente capítulo abarcará os deveres desses administradores, suas responsabilidades e, respectivamente, as excludentes de responsabilidade.




    2.1 DOS DEVERES DA ADMINISTRAÇÃO




    São três os deveres dos administradores: diligência, lealdade e o de informar, além da obrigação de atuação sem conflitar interesses particulares com os sociais. Robert C. Clark (1986) leciona que as obrigações citadas são caracterizadas como deveres fiduciários (fiduciary duties) no Direito anglo-saxão, tendo como paradigma a figura do trust ou fidúcia, ao partir da ideia de que os administradores seriam trustees da sociedade, interpretando a expressão não no sentido simplesmente de pessoa que se coloca na posição de quem detém a guarda e a representante de uma entidade moral. Portanto, no exercício da função legal de trustee da sociedade, os deveres fiduciários do administrador teriam como credores ou destinatários imediatos a própria sociedade, e não terceiros que com ela se inter-relacionam, mesmo que sejam acionistas minoritários ou investidores (somente destinatários dos deveres se os seus interesses particulares se confundirem com o interesse social), finaliza Caio Mário da Silva Pereira (1997, citado por LEÃES, 2018, p. 59).




    Primeiramente, o dever de diligência24, ou, do inglês, duty of care. Conforme leciona o professor Melvin A. Eisenberg (1989)25, o dever de diligência dos diretores e administradores corporativos é um caso especial do dever de cuidar imposto por lei sob a ideia da negligência. Isso ocorre, pois todas as leis são alicerçadas na moral, na política e em proposituras experimentais; e a lei da negligência não é exceção à regra. Assim, a proposição moral inerente à lei da negligência é que, se uma pessoa assume uma função cujo desempenho envolve o risco de prejudicar terceiros, ela estaria sob um dever moral de desempenhar esse papel com o cuidado que se espera de sua incumbência.




    Assim, segundo o autor, a obrigação moral de exercer o “cuidado” na prática de deveres é também imposta aos administradores corporativos. Essa obrigação moral seria um agregado composto de quatro deveres relativamente distintos, sendo eles:




    i O dever da diretoria de monitorar razoavelmente ou supervisionar a condução dos negócios societários e, como corolário, tomar medidas razoáveis para manter o conselho de administração a par das informações que fluem como resultado dos procedimentos e das técnicas de monitoramento.




    ii O dever de investigação, ou seja, o dever de acompanhar razoavelmente as informações adquiridas e que representam motivo de preocupação.




    iii O dever de empregar um processo racional de tomadas de decisão.




    iv O dever de decidir moderadamente. (EISENBERG, 1989, p. 948, tradução nossa)26.




    Consequentemente, para o autor, a responsabilidade imposta por lei aos diretores e demais administradores é coerente, mas não idêntica a esses quatro deveres morais – fazendo, em seguida, menção à section 4.01(a)27 dos American Law Institute’s Principles of Corporate Governance28, que, de igual forma à lei societária nacional, determina que o diretor deve agir da forma como julga defender os melhores interesses da companhia, além de dispensar todo o cuidado e a prudência que se espera que ele exerça. Logicamente, apesar de o dever de diligência configurar princípio valioso ao Direito Societário (bem como todas as demais áreas do Direito), Eisenberg (1989) pontua que:




    A tradução desse princípio geral em regras jurídicas específicas envolve uma série de questões difíceis. Uma fonte dessas dificuldades é que constituir o cuidado razoável deve sempre ser interpretado pelo contexto, de modo que, por exemplo, o que constitui um cuidado razoável em contexto de alta complexidade de certas tomadas de decisão inerentemente arriscadas será diferente do que constitui cuidado razoável em contextos paradigmáticos […] Outra fonte dessas dificuldades é que considerações especiais de política e justiça se aplicam à tomada de decisões por diretores e executivos […] os componentes da responsabilidade de um diretor ou executivo se assemelham aos componentes do dever moral, exceto por razões de política e justiça, em certos casos, a lei prevê uma imunidade parcial para diretores e executivos que tomaram decisões que poderiam ser consideradas irresponsáveis em determinados casos. (EISENBERG, 1989, p. 949, tradução nossa)29.




    Assim, é possível a responsabilização de um administrador por atos que não praticou, mas por eles é obrigado, a exemplo de atos de subordinados ou até mesmo de outros administradores que ele tinha alcance para conhecer; mas, não tendo sido ativo, não os conheceu, podendo ser excepcionalmente responsabilizado.




    Pois bem, além do dever de diligência é preciso respeitar o dever de lealdade, ou duty of loyalty, devendo, assim, agir de acordo com os interesses da companhia. Não pode o administrador colocar à frente dos interesses sociais os seus próprios, incluindo-se obviamente aqueles de terceiros, acionistas ou demais partes relacionadas. Tal dever obriga, por exemplo, a manter sigilo relativamente aos negócios da companhia, a não concorrência com a companhia ou até mesmo contratar com ela em condições de iniquidade.




    Assemelha-se ao dever de lealdade a obrigação de se abster da atuação em operações desenvolvidas pela sociedade em que figurem interesses conflitantes, conforme redação do artigo 156 da LSA (BRASIL, 1976b); inclusive quando se trata de interesse de sociedade controlada existente em grupo empresarial. Evidentemente, não há como empregar a diligência esperada do administrador em situações em que o seu próprio benefício supera aquele da sociedade que foi eleito para gerir, de forma que não há sequer a possibilidade de negociação30 entre o interesse social e o individual. Teoricamente, o interesse social é o único existente para o diretor, embora, na prática, “a tendência humana e natural será a de privilegiar os seus próprios interesses em detrimento dos da companhia” (COELHO, 2003, p. 246).




    Fabio Ulhoa Coelho (2003) observa, também, que, em situações conflitantes, o administrador deve comunicar seu impedimento aos demais administradores e consignar a extensão e natureza do seu interesse em ata de reunião do órgão de que participa, exemplificando a delicada situação do administrador que contrata com a própria sociedade. Em princípio, não estão os administradores proibidos de envolvimento comercial com a própria sociedade (exceto aqueles que atuem em instituições financeiras, em eventual contrato de mútuo entre as partes), mas os contratos avençados devem atender condições razoáveis ou equitativas idênticas às praticadas no mercado, sob pena de anulação do ato.




    Além dos já citados, há o dever de informar, sendo este de suma importância para o presente trabalho. Incluído nesse dever está o dever endógeno, ou seja, inserido no âmbito social da companhia, centrípeto ao seu dia a dia, sendo este o dever de informar os acionistas, que, com isso, exercem seu direito crucial de fiscalização31, e tal dever se externa, primordialmente, nas assembleias gerais (ordinárias e extraordinárias). Naturalmente, nas companhias abertas, o dever de informar ganha um espectro ainda maior, que é o dever de informar ao mercado, ou seja, fatos relevantes que possam impactar na precificação dos valores mobiliários negociados32, consistindo este em um dever exógeno de informar, centrífugo, o dever fato relevante ao público interessado.




    É importante lembrar que o administrador não deve responder com seu patrimônio pessoal por obrigações que legitimamente contrai em nome da sociedade, uma vez que não age em nome próprio, ele age em nome daquela, portanto, apenas a companhia é responsável por tais atos, obrigando-se pelos atos legítimos e ordinários dos administradores, com exceção do determinado pela LSA (BRASIL, 1976b)33. Além disso, eventualmente, mesmo que o administrador atue e cause lesão à companhia, poderá ser excetuada a sua responsabilidade. Tal ocorrência é tutelada pela importação de importante figura jurídica pelo legislador nacional34, o instituto estrangeiro da business judgment rule, isto é, a possibilidade de o administrador cometer equívocos, ou seja, erros em sua regra de julgamento, embora imbuído da mais proba boa-fé, não lhe faltando lealdade para com a companhia em sua decisão. Nesse caso, o juiz pode excluir sua responsabilidade conforme ditame legal. Além disso, outra relevante blindagem aos administradores ocorre quando há aprovação das contas relativas ao seu exercício de administração em assembleia geral ordinária, nesse caso, aprovadas as contas, o administrador cujas contas forem aprovadas estará exonerado de qualquer responsabilidade, exceto nos casos dispostos em lei35.




    Com o fito de exemplificar a questão da excludente de responsabilidade, pertinente é a análise do caso que envolveu o diretor financeiro da Sadia36, constituindo episódio notório e publicado no Informativo nº 500 do STJ37.




    No caso concreto, o diretor financeiro teria realizado investimento que extrapolava o objeto social da companhia e os limites dos poderes estatutários dos administradores, mas que, embora estranho ao objetivo social, obteve performance exitosa por anos, beneficiando a Sadia. Entretanto, por não haver operações que amortecessem os riscos daquelas operações, principalmente de derivativos e mercado futuro, a companhia acabou amargando prejuízos enormes quando da crise de 200838, que afetou fortemente o Brasil na década passada.




    Nesse caso, a companhia havia aprovado as contas do diretor financeiro à época em competente AGO (Assembleia Geral Ordinária). Entretanto, quando este já não era mais diretor financeiro, a companhia, que havia deliberado em uma assembleia anterior à própria AGO [conforme determina o art. 159 da LSA (BRASIL, 1976b) como requisito para ajuizamento da ação], demandou ação indenizatória contra aquele em virtude dos prejuízos amargados em operações no mercado de capitais (estranhas ao objeto social). Naturalmente, o diretor alegou, em sua defesa, que as contas dos respectivos exercícios foram aprovadas em assembleia e que qualquer ação de responsabilização deveria ser precedida por ação de anulação de assembleia ou de deliberação assemblear que aprovara suas contas, anulação essa impossível à época em virtude da prescrição do prazo bienal39 disposto em lei40.




    Outro respaldo às ações do diretor financeiro era o fato de que não atuava de forma totalmente independente, estando sujeito ao Conselho de Administração e ao comitê financeiro da Sadia, inclusive, quando da análise dos resultados financeiros, a operação foi aprovada em assembleia, resultando em uma realidade na qual “o interesse da companhia declarado por expressão vinculativa, […] implica afirmar que o recorrente está livre da responsabilidade que se lhe quer imputar” (BRASIL, 2012, p. 14-15).




    Desta feita, o STJ, ao analisar o respectivo recurso especial, confirmou o entendimento do TJSP, cuja decisão fora recorrida pela Sadia41. Verifica-se, assim, que a regra do artigo 134, § 3º, da Lei nº 6.404/76 (BRASIL, 1976b) é especial em relação ao artigo 159 da mesma lei, visto que, no caso de aprovação de contas, não bastaria a prévia deliberação da assembleia geral para a propositura da ação de responsabilidade civil, mas, sim, antes (ou concomitantemente), o ajuizamento da ação de anulação da assembleia que aprovou as contas, conforme diversos entendimentos precedentes da Corte Superior de Justiça42, expostos no voto pelo Sr. Ministro relator (BRASIL, 2012).




    Assim, e em consonância com o entendimento jurisprudencial apresentado, somente após o trânsito em julgado da sentença que acolher a anulatória de assembleia, pela ocorrência dos citados vícios, é possível ajuizar a ação de responsabilidade pertinente43. Conclusivamente, não havia possibilidade de ventilar uma responsabilização contra o diretor financeiro em virtude da exoneração de responsabilidade decorrente da aprovação de suas contas e das demonstrações financeiras da companhia, aprovadas por assembleia geral posterior.




    Corroborando tal entendimento, Carvalhosa (2003) atesta que, em tema de sociedades anônimas, em caso de vícios e defeitos, podem as assembleias gerais sucessivas externar plenos poderes de ratificar ou reconsiderar suas próprias deliberações, inclusive, alterando conclusões tomadas em assembleias anteriores. Portanto, em atenção ao fato da aprovação assemblear, e à mingua de sua anulação pela via formalmente correta, ou seja, pelo afastamento jurisdicional da exoneração da responsabilidade do diretor, o que, conforme visto, não ocorreu, não poderia a Sadia tentar contornar tal situação e ignorar o que a própria assembleia deliberou.




    Inclusive, Eizirik (2005, p. 113) afirma que “o voto favorável à aprovação das contas do exercício é incompatível com a aprovação de propositura da ação de responsabilidade contra os administradores” ao tratar da matéria, embora discorde da necessidade de prévia anulação da assembleia para sua propositura.




    Logo, o exemplificado ilustra claramente a eventualidade em que a companhia, em virtude da ratificação dos atos de seu administrador e por força da lei e do ato jurídico perfeito (Assembleias-Gerais), exonerou-o de qualquer responsabilidade e, portanto, sub-rogou-se perante terceiros em todas as obrigações assumidas por intermédio do diretor que “presentava” a pessoa jurídica na seara financeira. Trata-se, então, de uma clara situação em que nenhuma responsabilidade poderá ser atribuída ao seu diretor, uma vez que a construção dos atos societários que levariam a eventual atribuição de culpa ou dolo estava degenerada pela total aprovação de seus atos, embora eivados de vícios graves que extrapolavam o objeto social e em muito usurpavam os interesses sociais em prol de atividade no mercado financeiro que se provou desastrosa no longo prazo.




    É interessante pontuar que, apenas três anos antes, a Quarta Turma do STJ, em voto do relator Min. Luis Felipe Salomão44, entendeu também por tal via45. Pertinente, ainda, enfatizar o entendimento exposto no julgamento do Recurso Especial 256.596, em que o próprio Min. Luis Felipe Salomão alicerçou o seu voto:




    É bem verdade que, no caso do prazo trienal prescricional, o art. 287, II, b, 2, estabelece a sua contagem a partir da “data da publicação da ata que aprovar o balanço referente ao exercício em que a violação tenha ocorrido”. No panorama descrito, para não se negar vigência ao art. 134, § 3º, outra solução não resta senão distinguir dois termos iniciais da ação de responsabilidade civil: um, para ação visando a reparação decorrente de atos da assembléia geral, irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto; e outra, decorrente da procedência de ação anulatória dos atos da assembléia geral eivados de erro, dolo, fraude ou simulação. Esse é, a meu ver, o único entendimento que permite compatibilizar os textos legais de regência com princípios fundamentais relativos ao cômputo do prazo prescricional, entre eles o da “actio nata”, ou seja, não é possível uma ação prescrever antes do seu nascimento. E quando nasce o direito da ação de responsabilidade movida contra o administrador que teve as suas contas aprovadas, sem reservas, pela assembléia geral da sociedade? Será possível propor essa ação antes da anulação do ato de aprovação, por achar-se eivado de erro, dolo, simulação ou fraude? Creio que não, porque esse ato da assembléia geral não é um ato qualquer, tanto assim que a ata que o contém há de ser arquivada no Registro de Comércio e publicada (art. 134, § 5º). É um ato jurídico, que não pode ser anulado pela própria assembléia geral, mesmo porque produz efeitos com relação a terceiros. Nessa linha de raciocínio, só após o trânsito em julgado da sentença que acolher a anulatória, pela ocorrência dos citados vícios, é possível, no prazo trienal, ajuizar a ação de responsabilidade pertinente. (BRASIL, 2009, p. 5-6, grifo nosso).




    Finalmente, interessante observar como a responsabilidade em matéria de sociedade anônima é caracterizada pela figura da homologação e certificação de atos pela assembleia (órgão máximo da companhia) em relação àqueles praticados por seus diretores. Ou, conforme a lição de Arnold Wald (2018) ao citar José Gabriel Pinto Coelho (1906), o que ocorre é uma íntima e necessária compenetração e identificação entre as pessoas morais e físicas que as representam, manifestando-se e exteriorizando-se a vontade do ente coletivo na vontade e na obra dos seus membros; e assim a vontade dos administradores se torna vontade da pessoa jurídica, bem como os seus fatos se tornariam próprios da pessoa jurídica que representam.




    No entanto, o caso da Sadia tratado anteriormente exemplifica uma situação em que o diretor, embora atuando além de seus poderes e do objetivo da sociedade, julgava aquelas operações no mercado mobiliário como saudáveis para a companhia, justificando o risco (que, até a crise de 2008, era controlável). Inclusive, as ações do diretor eram estimuladas pelo êxito considerável das operações com derivativos, conforme análise dos fatos dos autos, narrados segundo as decisões e os acórdãos examinados. Entretanto, a mudança cambial as jogou por terra, obrigando a companhia a amargar prejuízo bilionário46 em virtude da instabilidade do mercado. Questiona-se, então, a questão de atribuição da responsabilidade quando os atos da administração são cometidos em malefício da própria companhia, dos acionistas ou de terceiros.




    2.2 A RESPONSABILIZAÇÃO DE DIRETORES DE UMA COMPANHIA POR PREJUÍZOS SUPORTADOS EM DECORRÊNCIA DE ATOS ILÍCITOS




    A profissionalização da administração de uma sociedade se alicerça, obrigatoriamente, na especialização e no regramento da estrutura de controle, prezando pela máxima eficiência e profissionalismo na condução do objeto social. Nesse sentido, Mendes-da-Silva (2011, p. 72) observa:




    Seja qual for a estrutura de controle ou de gestão da empresa existe um ponto pacífico: não há espaço para decisões não guiadas por critérios razoáveis. Ou melhor, assumindo que a empresa é uma organização orientada à performance, e, portanto, necessariamente administrada por meio do atendimento a critérios, torna-se imperativa a tomada de decisões profissionais, orientadas a desempenho. No entanto, não raro, conhecemos situações nas quais aspectos emocionais se sobrepõem àqueles racionais. […] Em outras palavras, em ambientes nos quais se encontram relações emocionais, o nível de formalização tende a ser menor, e a rotina dos processos está submetida ao atendimento a códigos de conduta e comportamento vistos como adequados por parte dos membros dessa comunidade.




    A qualidade dos atos de gestão da companhia perpassa por indivíduos que estão no topo das estruturas de administração societária. Fato que torna imprescindível uma escolha profissionalmente guiada e moldada nas melhores práticas de governança corporativa47 existentes para os membros da diretoria.




    Apesar da necessária obrigação de submeter as decisões da administração a critérios racionais e técnicos, cumpre esmiuçar a responsabilização da diretoria quando, ignorando ou deliberadamente descumprindo os deveres da administração, incorre em atos infracionais.




    Em regra geral, a pessoa física do administrador não responde pessoalmente pelos atos jurídicos lícitos resultantes de sua atuação como órgão. Portanto, em eventuais contratos que a companhia formalizar, por exemplo, será ela “presentada” por seus administradores, que não serão pessoalmente obrigados ao cumprimento das obrigações adquiridas. Por outro lado, explica Marçal Justen Filho (2018), os administradores poderão ser pessoalmente responsabilizados em caso de atuação ilícita ou abusiva, já que, no âmbito das sociedades anônimas, essa regra está prevista no art. 158 da LSA48 (BRASIL, 1976b).




    Entretanto, embora a legislação atribua responsabilidade civil ao administrador cuja conduta se amolde aos incisos do art. 158, não implica, automaticamente, a exclusão da responsabilidade própria da companhia. Ou seja, a companhia é sempre responsável pelos atos praticados por seus órgãos, inclusive nos casos em que o administrador atuar ilegalmente49, apesar da possibilidade de o administrador ser pessoalmente responsabilizado nas hipóteses de conduta irregular no desempenho das suas funções50, nas palavras de Justen Filho (2018, p. 215):
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