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Livro explora leading cases envolvendo
administradores de S.A.

31/10/2014

No curso de uma reuniao do Conselho de Administracao para deliberar sobre a incorporacgao de
empresa do setor petroquimico, um dos conselheiros opta por nao votar. A operagao é
aprovada, mas um grupo de investidores recorre a Comissao de Valores Mobiliarios,
questionando varios pontos do acordo, inclusive a suposta omissdao do conselheiro que, ao se
abster, deixou "de empregar a diligéncia necessaria no exercicio de suas fungoes, devendo, por
isso, ser responsabilizado por infracao ao artigo 153 da Lei 6.404/76". No julgamento do
recurso, o administrador acabou absolvido, por ter tido o cuidado de registrar na ata pedido,
nao atendido, de postergar a decisao até que estivesse suficientemente informado e em
condicoes de votar.

O caso acima aparece entre dezenas de outros pesquisados
e analisados pela advogada Larissa Teixeira Quattrini em
Os Deveres dos Administradores de Sociedades Anénimas OS DEVERES DOS

Abertas — Estudo de Casos, recém chegado as livrarias. O ADMINISTRADORES DE
livro traz uma abordagem inédita na literatura juridica
brasileira a partir de um objetivo audacioso e desafiador, SOCI EDAD ES

proposto pela prépria autora: identificar quais sdo os casos -
considerados paradigmas no Judiciario brasileiro, extraindo, AN O N I M AS

a partir deles, um padrao de comportamento a ser seguido

por administradores de companhias abertas, valido também AB E RTAS
para todas as demais empresas. Embora utilizada com c
frequéncia nos Estados Unidos, a metodologia ainda é EST U DO DE CA—"OS
pouco adotada no Brasil, o que se explica, em parte, pela L¥|
forte carga subjetiva da legislacao sobre os deveres a2 e
impostos aos administradores de sociedades andénimas. LARISSA TEIXEIRAQU ATmtﬁl

"Dai, a importancia e a necessidade de se extrair um padrao |
minimo, capaz de preencher o contetudo de conceitos
juridicos indeterminados, diminuindo, assim, o ambito de
subjetividades na compreensao dos fatos", explica o
professor Arruda Alvim, no prefacio da obra.

Para extrair o conteido minimo de um padrao comportamental, Larissa Quattrini precisou,
primeiro, identificar quais sao os casos paradigmaticos do Judiciario brasileiro envolvendo
deveres de administradores de sociedades anonimas. Pesquisou todos os tribunais do Pais, mas
foi mesmo nos arquivos da CVM que encontrou a matéria-prima necessaria, nao so para
identificar os padroes, como também para expor a visao do 6rgao regulador do mercado
aciondario sobre os temas discutidos nos processos. Detalha ndo s6 o que estad sendo julgado,
como também o que pensam e como julgam os integrantes da poderosa CVM.
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Fez o mesmo, em paralelo, em relacao a Securities and Exchange Commission (SEC), a nao
menos poderosa agéncia federal responsavel pela regulamentacao e fiscalizacao do mercado
acionario norte-americano, recolhendo e apresentando no livro dezenas de leading cases da
Justica dos Estados Unidos, tomados rotineiramente como referéncia para decisoes no Brasil.
"A escolha do estudo do modelo norte-americano justifica-se pela inspiragao do nosso legislador
em tal modelo, bem como pela clara e expressa influéncia deste para os membros da diretoria
da agéncia reguladora da matéria no Brasil, qual seja, a Comissao de Valores Mobiliarios",
explica a autora.

O livro ndo faz um estudo detalhado dos 300 artigos da Lei das Sociedades An6nimas,
promulgada em dezembro de 1976, tampouco do Model Business Corporation Act (MBCA), o
modelo federal de legislacao societaria vigente nos Estados Unidos, desde o inicio da década de
1950. O foco de atengao, ao contrario, estd concentrado nos artigos 153 a 157 da lei brasileira,
exatamente aqueles quem contemplam "os trés grandes pilares de todos os deveres envolvendo
a administracao de uma companhia, quais sejam o dever de diligéncia, o dever de lealdade e o
dever de informar". Nao que tais deveres esgotem-se nesses poucos artigos. A Lei das S.A.
prevé varios outros, dispersos ao longo do texto, também cobertos no livro, mas Larissa
entende tratar-se de espécies do género, por estarem igualmente sujeitos aos trés pilares
dissecados por ela. Também justifica o fato de ter se concentrado nos trés deveres basicos pela
necessidade de melhor identificar e analisar os padroes insculpidos, que levem a uma
padronizacao comportamental a ser estabelecida e adotada pelos administradores no seu
cumprimento.

A autora, lembra no livro que a lei brasileira, seguindo o modelo norte-americano, define
condutas-tipo a serem observadas pelo administrador no desempenho de suas fungoes, sempre
com um alto grau de subjetividade. Ela usa como exemplo, o artigo 153 da Lei 6.404/76, ao
dispor em seu texto que o administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
funcoes, "o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracao dos seus proprios negécios". Lembra, no entanto, que a CVM ja se posicionou no
sentido de que tal definicao é propositadamente abrangente justamente para abrigar diversas
circunstancias e peculiaridades, ja que seria praticamente impossivel enumerar rodas as regras
de condutas que devem ser seguidas pelo administrador. "Sao padroes de comportamento
amplos, flexiveis e capazes de abranger as mais diversas atuagoes, conforme as circunstancias
e especialidades do caso concreto", afirma, reforcando a importancia de identificar tais padroes
a partir de casos ja analisados pelo judiciario e pela CVM.

Entre os varios casos selecionados por ela, todos analisados de forma minuciosa no livro,
destacam-se os processos relacionados ao grupo Cataguazes (PAS CVM 1.443/2005 - R]), Sadia
(PAS CVM 18/2008-SP) e Telemar/Oi (PAS CVM 25/2003), utilizados como referéncias pela
CVM no julgamento de inimeros outros casos. Processos envolvendo a Ambev, Sanepar e
Cosan, referéncia para decisoes posteriores relativas aos casos OGX Petréleo e Gas
Participacoes, e Minerva, entre outros, também foram objetos de estudos e analises,
confirmando ou reforgcando a escolha dos casos paradigmaticos.

A selecao nao foi aleatoria. Larissa Quattrini explica, por exemplo, que o processo relativo a
Sadia — Derivativos foi o primeiro no Brasil na abordagem do "insider trading classico", cuja
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infragao foi reconhecida tanto pela CVM quanto pela SEC, dos Estados Unidos. De 14
conselheiros que tiveram comportamentos julgados pela CVM, 10 foram condenados ao
pagamento de pesadas multas pelo descumprimento do dever de diligéncia e um a pena de
inabilitacao temporaria por trés anos para o exercicio de cargo de administradores de
companhia aberta. Foi a partir desse julgamento, de acordo com a autora, que a CVM
explicitou os contornos de uma nova realidade quanto aos deveres dos membros do Conselho de
Administragao, inclusive com a elevagao do padrao de diligéncia e da dosimetria das penas
aplicadas.

Com 278 paginas, o livro tem origem na tese de doutorado em Direito Comercial defendida pela
autora na PUC-SP. A jurisprudéncia predominante nos Estados Unidos foi recolhida por ela
durante periodo de estudos na UC Berkeley School of Law. Entre os caos selecionados, incluem-
se a acgao coletiva vitoriosa, em parte, proposta pelos acionistas da Trans Union Corporation
contra membros do seu conselho de administracao; a acao indenizatéria, ajuizada pelo sindico
da faléncia da P&B Corporation contra um membro do conselho administrativo, também
reconhecida pelo judiciario norte-americano; e a agao de responsabilidade civil impetrada pelos
acionistas da Caremark visando reparacao de danos morais.

A autora explica que no sistema norte-americano os administradores nao sao responsabilizados
por perdas ou danos causados a companhia quando ausente a ma-fé e a constatacao de que os
atos praticados nao ultrapassaram os limites conferidos pelo estatuto social. "Em tais casos, os
tribunais dos Estados Unidos ndo analisam o mérito da decisao negocial, mas se limitam a
averiguar se a tomada de decisoes foi resultado de processo razoavel e bem fundamentado na
informacao disponivel ao administrador", afirma, lembrando que o foco analitico é claramente
transferido da decisao em si para o processo de tomada de decisao. No caso brasileiro, o artigo
158 da LSA prevé que os administradores nao responderao pessoalmente pelas obrigacées que
contrairem em nome da sociedade e em virtude de ato regular da gestdao, mas responderao
civilmente pelos prejuizos que causar quando procederem com culpa ou dolo, ou com violagao
da lei ou do estatuto da companhia.

Outro ponto de atencao destacado por ela no livro diz respeito ao entendimento no Brasil e nos
Estados Unidos sobre os 6rgdos que exercem a administragdo da sociedade andénima aberta. A
autora lembra que tanto a diretoria quanto o conselho de administragao submetem-se ao
mesmo padrao normativo, previsto no artigo 146 da LSA, devendo, assim, observar os mesmos
parametros em termos de requisitos, impedimentos, investidura, remuneracao, deveres e
responsabilidades. Nos Estados Unidos, os tribunais diferenciam a responsabilidade entre os
diretores que exercem gestao e os membros do conselho de administracao que nao exercem a
gestao, sendo que os primeiros terao maior grau de responsabilidade. Entre as justificativas, o
fato de diretores terem maior acesso as informagoes, com maior ciéncia da situacao da
empresa, e a necessidade de estimular a participacao de profissionais independentes em cargos
em conselhos de administracgao.

Larissa Quattrini reserva a parte final do livro para propor "pequenas alteragoes" na Lei das
Sociedades Anonimas tendo em vista o projeto de lei em tramitacao no Congresso, que devera
culminar com a promulgacao de um novo Cédigo Comercial para o pais. Ela ressalta que o novo
cédigo nao contempla os deveres impostos aos administradores, que continuarao
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regulamentados pela legislacao especial, que considera "completa e adequada" na parte que
versa sobre o dever de informacao, mas que poderia facilitar as cortes brasileiras no que diz
respeito aos deveres de diligéncia e de lealdade. "Sao sugestdes simples e pontuais, que estao
de acordo com os principios estabelecidos pelo novo Cédigo Comercial, e que podem resultar
mais transparéncia, que € a base pra a construcao de um mercado de capitais mais sélido",
conclui.
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