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Isaac Baschevis Singer, Prémio Nobel de Lite-
ratura, cita dez razdes pelas quais gosta _de
escrever livros infantis, Eis g décima razio:

“Elas (as criancas) nio €sSperam que seu
autor favorito salve g Humanidade. Em-
bora pequenas, sabem que ele nao tem
esse poder. S6 os adultos alimentam tais
ilusdes,”

“Porque la verdad no es luminosa em s misma,

como le ocurre 3] ingenio, 15 verdad camifig

calladamente en medio de g hoche
ciso que el farg del ingenio 1g enfo

que se nos haga Visible” (GEORGES SAN-
TAYANA).
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OBSERVACOES SOBRE A METODOLOGIA
DESTA OBRA

Este trabalho NAO PRETENDE, NEM QUER ser com-
pleto. E, muito menos, perfeito, Nio foj redigido a partir
de um plano rigorosamente Preestabelecido. O planc se
revelou, a partir da prépria redacdo inicial, efetuada
ap6s intensas e extensas leituras e reflexges Sobre o
tema proposto.

Essa metodologia de trabalho inspirou-se numa
convicgdo pessoal do autor formada, em barte, pelos se-
guintes elementos.

1. O Prof. EDGARD DE GODGI DA "'MATTA MA-
CHADO, em memoraveis aulas de Filosofia do Direito
em Curso de Doutorado da UFMG, costumava estabe-
lecer a distincdo entre cultura e erudicdo. E citava uma,
definicao de cultura, segundo a qual esta nada mais
- € que o resultado de tudo aquilo que aprendemos e, em
seguida, esquecemos.

2. O Prof. ANTONIO AUGUSTO DE MELLO CAN-
CADO, em inesqueciveis prelecdes nas aulas de Historia,
do Direito no Curso de Doutorado dga UFMG, freqiiente-
mente exortava seus alunos sobre O perigo e o efeito
paralisante de um perfeccionismo exagerado.

3. A critica sarcastica de MOLIERE 3 Preocupacio
obsessiva com o “PLAN”, exigido, com rigor, pela me-
todologia cartesiana, encontra ecq nas mais avancadag
revelagoes da moderna filosofia dag ciéncias:

11



4. O co '
que se anime a realiza

seguinte:
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“MAITRE DE PHILOSOPHIE — ... Vou-
lez-vous que je vous apprenne la logique?

MONSIEUR JOURDAIN — Qu’est-ce que
c’est que cette logique?

MAITRE DE PHILOSOPHIE — C’est elle
qui enseigne les trois opérations de l’esprit.

MONSIEUR JOURDAIN — Qui sont-elles,
ces trois opérations de I'esprit?

MAITRE DE PHILOSOPHIE — La pre-
miere, la seconde et la troisiéme...” (MO-
LIERE, Le Bourgeois Gentilnomme, Paris,
Hachette, 1935, p. 26).

“A aceitacdo do ponto de vista cartesia-
no como verdade absoluta e do método de
Descartes como o unico meio valido para se
chegar ao conhecimento desempenhou um
importante papel na instauracdo de nosso
atual DESEQUILIBRIO cultural (...). O mé-
todo de Descartes é analitico. Consiste em
decompor pensamentosle Pl‘oblemas em Zuas
partes componentes e dispo-los em Sua ordem
logica. Esse método analitico de raciocinio é
provavelmente a maior contrlbulcao de Des-
cartes a ciéncia (...). POr qut,ro lado‘, o
cessiva énfase dada ao metodo cartesiano

S e entacao caracteristica do nosso
eRIN & ﬁ?oglélm gefal e das disciplinas acadé-
micas, enlevou a atijsu’fie generalizadtat_ de re-
ducionismo na ciéncia (I,{,AP.RA’ Fl]tIOf‘ O
Ponto de Mutagdo — A CIB?CIE!., a Soc1edalde
e a Cultura Emergente —, Sao Paulo, Cultrix,

1982, pp. 53, 54 € 55)-

%

pensame

gERTILLANGES a quem quer
nselho de » um trabalho intelectual ¢é o



“Ou estabeleceis um PLANO Pormenori-
zado e s6 depois vos documentareis, oy come-
careis pela documentacdo, lendo e refletindo
em obediéncia a diretivas tomadas, mas sem
plano propriamente dito (...). Se preparastes
a vossa obra sem plano determinado, mas por
simples diretivas, comecai agora a estabelecer
0 plano, tirando-o da documentacio” (SER-
TILLANGES, A Vida Intelectual — Espirito,
Condicées, Métedos —, Coimbra, Arménio
Amado Ed., 1957, pp. 193 e 198).

5. As reflexdes e as pesquisas sobre o conceito juri-
dico de CULPA, no qual tradicionalmente se fundamentsg
a idéia de responsabilidade civil, costumam conduzir g
um terreno de areias movedicas, devendo o pesquisa-
dor sério inevitavelmente recorrer a conceitos de Etica
€ Psicanédlise.

Em FREUD, surpreende-se g seguinte reflexao, que
nio s6 se sintoniza com todas as consideracdoes Preceden-
tes, mas abona uma metodologia diferenciada da carte-
siana nos estudos juridicos:

“Parece ruim e prejudicial para o traha-
lho criativo da mente que a Razdo proceda g
um exame muito rigoroso das idéias & medida
que elas vao brotando — pg prépria entrada,
por assim dizer. Encarado isoladamente, um
pensamento pode parecer muito trivia]l oy
muito absurdo, mas pode tornar-se importan-
te em funcio de outro pensamento que sy-
ceda a ele, e, em conjunto com outros pensa-
mentos que barecam igualmente absurdos
poderd vir a formar um elo muito eficay»
(FREUD, Sigmund. A Interpretagéio dos So-
nhos, Rio, Imago, 1897, vol. 1, p. 125),

13



Todas essas reflexdes, que influiram, decididamen-
teﬂ,lna_ metodologia desta obra, acarretam duas conse-
quencias inafastaveis: (12) a bibliografia citada, para
atender ao imperativo de honestidade intelectual, NAO
ABRANGE, NEM CORRESPONDE 3 bibliografia con-
sultada, que raramente poderia atender aquele objetivo;
(22) o trabalho pressupée confianca na inteligénecia do
leitor open minded.

A resolugdo do exercicio abaixo, proposto por WATZ-
LAWICK, WEAKLAND e FISCH ilustra, de forma elo-
qlente, 0 que vem a ser um homem open minded.

WATZLAWICK, Paul, WEAKLAND, John, e FISCH, Ri-
chard. MUDANCA — Principios de Formacdo e
Resolucdo de Problemas —, Sdo Paulo, Cultrix, 1977.

p. 39: “Os nmove pontos na figura (...) devem ser in-
terligados por quatro linhas retas, sem se erguer

o ldpis do papel.”

DEPOIS DE TENTAR, VEJA A SOLUCAO
NA PAGINA SEGUINTE

14




SOLUCAO DO EXERCICIO DA PAGINA ANTERIOR

P.

39:

40:

“Quase todas as bessoas que tentam pela pri-
meira wvez resclyer esse problemg introduzem
como parte de seuw processo de resolucdo um
PRESSUPOSTO que torna a solucdo impossivel,
O PRESSUPOSTO ¢ o de que os pontos com-
péem um quadro e que a solucdo deve ser en-
contrada DENTRO DESSE quadro, condi¢do
auto-imposta que as instrugdes ndo contém. Seu
malogro, por conseguinte, ndo estd na impossi-
bilidade da tarefa, mas sim na solugdo tentada.”

“A analogia entre estq situacgdo e muitas sityq-
cdes reais é Sbvia,

(...) hd obviamente muita diferenca entre n0s
considerarmos como pedes de um jogo cujas
regras chamameos realidade, ou, como Jjogadores
cz‘ente:s' de que as regras s¢ 8@o ‘reais’ Porque nés
as criamos ou aceitamos € que qs Podemos

15



PRIMEIRA PARTE



Capitulo 1

A EMPRESA PRIVADA NACIONAL
E O MITO DO DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO

“We should iry to understand before we give a
judgment on the man ang his work” (CASSIRER),

to econdémico.

O desenvolvimento econdémico tem sido mensurado
por indices técnicos falaciosos, analisados Comparativa-
mente. O paradigma é o padrdo dos pafses lideres do
capitalismo financeiro da €économia mundial,

Todos os esforcos sio concentrados em torno qa
concretizacdo do sonho de Paz e bem estar socia]. Um sa-
crificio atual é acenado COmo a seguranca de maior
felicidade para as geracoes futuras.

Em suma, os paises subdesenvolvidos do terceiro
mundo deveriam caminhay de maneirg resoluta, deci-
dida, determinada e estéica ng direcdo do sonho, que

19



sé tornou realidade alhures e que, por isso mesmo, é
Verossimil e possivel aqui.

E, mais que isso, a sua caminhada poderia ser ata-
Il:zada por pistas e trilhas deixadas no caminho percor-
rido pelas grandes poténcias mundiais jé desenvolvidas.

2. Duas crencas basicas implicitas se insinuam, a
partir das reflexdes acima: a confianca na realizabili-
dade do sonho e a fé no caminho tracado. Todavia, nada
além da prépria eésperanca assegura, quer a concretiza-
¢ao do sonho, quer que a sua realizacio nos tornard
mais felizes, quer que o percurso do mesmo caminho
nos conduzird ao mesmo destino.

Segundo um dos maiores psicélogos contempora-
neos, em obra de sintese, escrita em circunstancias
muito significativas, as grandes conquistas que nos
trouxe a evolucdo da sociedade civilizada realizaram-se
a custa de enormes perdas, cuja extensio mal comecamos

a avaliar .

3. O desenvolvimento econoémico &, pois, um sonho,
um mito. Congrega um conjunto de hipdteses que nio
pcdem ser testadas® “Ha, no entanto, um forte Aroii-
mento a nos estimular ao cultivg de Pensamentos que
se ndo podem provar. E que sio Pensamentos e idéias
reccnhecidamente ﬁteis_. (2 homem realmente necessita
de idéias gerais e convicedes que lhe daen am sentidy
3 vida e lhe permitam encontrar ¢ gey Proprio lugar
no mundo. Pode suportar as mais incriveis b
se estiver convencido de que elas tém ypm senikie I@ﬂ
sente-se aniquilado se além dos infortyinjgg ainda-t- a§
de admitir que esté envolvido numa histgyi, contaga, 1}‘;’511‘

e e e i e

1 JUNG, Carl G. Chegando ao Inconsciente
s Simbolos, Sio Paulo, Nova Fronteira, 28 ¢g
set s FURTADO, Celso. O Mito do Desenyg

sio Paulo, Circulo do Livro, p. I.

. Homen

20



um idiota... Por que entio privar-nos de crencas que
se mostram salutares em nossas crises € dao um certo
sentido a nossas vidas? 2

4. Na esfera social, a fun¢do principal do mito &
orientar, num plano intuitivo, a construcédo daquilo que
Schumpeter chamou de visdo do processo social, sem a
qual o trabalho analitico néo teria qualquer sentido. Os
mitos operam como faréis que iluminam o campo de
percepcdo do cientista social, permitindo-lhe ter uma
visdo clara de certos problemas e nada ver de outros <,

5. N&o nos inspira, neste momento, nenhuma pre-
tensdo de analisar o mito em si e, quicé, de tentar um
ensaio de desmitificacio. Basta-nos, por ora, a cons-
ciéneia da sua existéncia e o reconhecimento de sua
Importancia para o aqui e o agora.

No plano existencial do aqui e do agora, o mito
€ uma necessidade do momento presente. Sem poder
testar o conjunto de hipéteses que o mito congrega,
resta-nos a atitude funciona] € pragmética de- reconhe-
¢er a sua utilidade no sentido de alimentar a esperanca,
iluminar os caminhos, €ncorajar os passos e reduzir a
angustia do homem.

8 JUNG, ob. cit, pp. 89 ¢ 87.
4+ FURTADO, ob, e loc. citados,
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verdadeiras sdo aquelas que nés podemos assimilar, va-
lidar, corroborar e verificar” s,

A aceitagdo do mito do desenvolvimento econdmico
condiciona alteragdes comportamentais, quer a nivel
individual, quer a nivel social. Além disso, implica
decisOes béasicas e muitas vezes Irreversiveis do poder
politico, cujas repercussées ultrapassam os limites da
existéncia das geragdes atuais. De tal forma que, se o
sonho das geragdes atuais vier a ser efetivamente con-

cretizado, ele serd a realidade de nossos descendentes,
cujos sonhos certamente serdo outros

—_—

5 JAMES, William. Pragmatism, London, Longmans, 194,

pp.
234 e 201.

22




Capitulo 2

A EMPRESA PRIVADA NACIONAL
EM FACE DO DIREITO CONSTITUCIONAL
BRASILEIRO

“Nenhuma espécie de espirito recebeu o dom de
discernir a verdade totqi” (WILLIAM JAMES).

1. Todas ag Constituices Federais brasileiras, a
partir de 1934, abrindo um titulo especial para a Ordem
Econdmica, mencionam, €Xpressamente, a liberdade de
iniciativa 1.

Esta “constitui o elemento essencial de todo o re-
gime capitalista, sobretudo na atribuicio de garantia
de ambiente propicio 3 acdo individual nos negécios e
nas relacées econémicas® 2.

—_——

1 A Constituigio Federal de 1988 trata, em titulos diferentes, da
Ordem Econbmica (Titulo VII) e da Ordem Social (Tijtulo VIII). As
demais englobam as duas ordens sob um titulo tnico.,

2 SOUZA, Washington Albino Peluso de. Do Econémico nag
Constituigdes Vigentes, Belo Horizonte, RBEP, 1961, vol. 2, p. 137,
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2. A liberdade econémica consagrada pelas Consti-
tuicoes brasileiras jamais foi explicitada de maneira in-
condicionada. Limites sempre foram estabelecidos em
funcao de principios de justica e necessidade da vida
social 3, consideracdo do bem publico ¢, principios de jus-
tica social e valorizagdo do trabalho humano 3, principio
de valorizacdo do trabalho humano como condicdo da
dignidade humana, funcao social da propriedade, har-
monia e solidariedade entre as categorias sociais de
producéo e repressdo ao abuso do poder econémico S,
soberania nacional, funcgdo social da propriedade, livre
concorréncia, defesa do consumidor, defesa do meio
ambiente, reducéo das desigualdades regionais e sociais,
busca do pleno emprego e tratamento favorecido para as

empresas brasileiras de capital nacional e de pequeno
porte 7.

3. E curioso observar que as Cartas outorgadas de.
1937 e 1969, bem como a Constituicao de 1988, empres-
tam posicdo de privilégio e especial relevo a iniciativa
privada, ao passo que as Cartas de 1934 e 1946 silenciam
a respeito.

Segundo o texto de 1969, as empresas privadas com-
pete, preferencialmente, com o estimulo e 0 apoio do
Estado, organizar e explorar ag atividades econdmicas.
Apenas em carater suplementar dg iniciativa privada,

o Estado organizara e explorarg diretamente gz atividade
econdmica, 8.

CF de 1934, art. 115,
CF de 1937, art, 135,
CF de 1946, art, 145,
CF de 1967/1969, art.
CF de 1988, art. 170,
CF de 1967/1969, art,

160,

[ T - T}

170 ¢ § 19,
24



Sob a égide da Constituicdo Federal de 1988, em
principio, a exploracdo direta de atividade econémica
pelo Estado sé sera permitida quando necessiria aos
imperativos da Séguranca nacional ou a relevante inte-
resse coletivo, conforme definidos em lei (art. 173).

Estudiosos do Direito Constitucional brasileiro tém
observado que a filosofia inspiradora da Constituicdo de
1967/1969 obedece a duas tendéncias principais: empres-
tar excessiva ténica a livre €mpresa e limitar a inter-
vencdo do Estado na economis privada ®. Essa mesma
filosofia parece ter prevalecido na Carts de 1988 10,

4. De todo o exposto se infere que o Estado brasi-
leiro se tem auto-definido COmo um Estado capitalista,
de livre empresa, de iniciativa, privada.

5. E de se observar, finalmente, que, na Consti-
tuicdo Federal de 1969, o desenvolvimento nacional e a
justica social deixaram de S€r meramente principios
informadores, para transformar-se no proprio fim da
ordem econémica e social. Na Carta de 1988, a livre inicia-
tiva é fundamento da Republica Federativa (art. 19, IV)
e da ordem econémica, (art. 170). E o desenvolvimento

nacional erige-se em Cbjeto fundamental da Republica,
(art. 39, II).

9 RUSSOMANO, Rosah. Curso de Direjto Constitucional,

§ Sdo
Paulo, Saraiva, 1970, p. 352; _SI_SABI_{A FAGUNDES, M. Da Ordem
Econdmica na Nova Constituigio, ip Estudos sobre a Constituigﬁo

1967, Rio, 1968. ;
de 10 Quanto 3 ndo intervengio do Estado pg ec

realidade prética parece desmentir a teorig consagra
constitucional.

onomia privada,
da pela filosofi,
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Capitulo 3

O MERCADO DE CAPITAIS
E O DESENVOLVIMENTO DA EMPRESA
PRIVADA NACIONAL

“The most surprising fact is the lack of social
observation. Millions of people live among changing
conditions, they daily feel their practical impacts;
yet their theoretical implications do not becone
conscious to them. They think in concepts of g
by-gone generation” (KARL RENER),

1. Com relagéo ao desenvolvimentg e
cional, costuma-se distinguir a idéia de ge
econdmico da nocdo de crescimento e
outras palavras, uma nacdo pode crescer
volver economicamente, quando,
to do volume das riquezas njo
uma distribuicdo majis justa

condémico na-
senvolvimento
condémico, Em
S€m se desen-

€ menos i
recursos. desigual dos
Tal distincdo é mais g
util e
dera o desenvol mais dificil se se consi-



e deva submeter-se as exigéncias do bem publico 1, g
sua finalidade principal declarada é o lucro®. E, além
disso, parece mais facil e menos polémica a idéia de
que, na economia capitalista, o desenvolvimento da em-
presa se confunde com o seu crescimento econémico ou,
pelo menos, ndo pode prescindir dele.

2. Os Professores Gurley e Shaw detectaram e siste-
matizaram quatro técnicas utilizadas por paises subde-
senvolvidos, no sentido de alocar capitais para a empresa
privada nacional que, no regime capitalista, tem a pre-
feréncia na organizacdo e exploracdo das atividades
econbémicas: (12) tributacgo; (22) auto-financiamento;
(3%) ajuda externa e (42) sistema de mercado de capitais.
Através da tributacdo, o Estado seleciona recursos de
varios segmentos da economia € 0s aloca para o governo,
Ou para investimento no setor privado3. A técnica do
auto-financiamento compreende uma série de meca-
nismos, sendo os principais o controle de precos e a
inflagdo. A ajuda externa se da seja através de empreés-
timo ao Estado Subdesenvolvido, que o repassa, seja por
meio de contratos de mutuo com a empresa privada
nacional. E, finalmente, o sistema de mercado de capitais
repousa no desenvolvimento de instituicoes financeiras,
Ou na criagdo de valores mobilidrios, que sdo manipu-
lados voluntariamente pelos agentes econémicos 4. Eles
demonstram que embora essas técnicas néo sejam mutua-
mente exclusivas, uma escolha basica deve ser efetuada,
entre elas,

1 1SA, art. 154.

2 LSA, art, 29,

3 BANGS, R(_Jbert. Como Financiar o Desenvolvimento Econémico
— Uma Politica Fiscal para o Terceiro Mundo, ed, Zahar,

* GURLEY and SHAW. Financial Structure ang Economic De-
velopment in Cultural Change, vol, XV, n°® 3, April 1967,

27




3. Num interessante estudo sobre a evolugdo do
mercado de capitais no Brasil, o Prof. Trubek, encar-
regado de um programa sobre Direito e Modernizacao,
da Universidade de Yale, Observa que o Brasil adotou,
a partir do término da Segunda Grande Guerra até 1962,
prioritariamente, a técnica do auto-financiamento. Se-

-S€ por trés marcas

ou decadéncia dag instituicées e

De 1947 a 1961, o produto na
Cresceu uma meédia de 5,87, ati
A renda per capita aumentoy numa média de 37 ao
ano. O produto real aumentoy cerca de 128% . R o pro-
duto industrial cresceu cerca de 2629 6

Note-se, de bassagem, que o creg
indices inflacionarios, acima referido, contribuiy nao sé
para o crescimento econdmico, mgg também para uma
distribuicdo desigual das riquezas, «Q economista Jodo
Paulo de Almeida Magalhzes, que foi durante muitos

mercado financeiros 5.
cional bruto brasileiro
ngindo 7,7% em 1961.

cente aumento dos

» Para a gente .. :
fazé-lo, e portantg vai

a inflagdo criou um
aumento do cXeedente eondmico, que foi ytiligado para
acelerar a mdustrlahzagﬁo do pais, ¥ o aue &8 SREHIE
de poupanca forcada 7 q

% TRUBEK, David M, Law Planing 44 the Dey

Stud : elopment of the
New York, The Bolletin, ns. 72.73, Xpr?l ]I;'E‘.II'T o eenongie Changes
% BAER, Industl‘ia]ization whd » Pp. 15-16,

Irwin, Homewooq, Mineis,
7 SINGER, Paul,
Forense~Univcrsitéria, 1975

Economic p

1965 evelopment in Brazil,

» PP. 4748 ¢30 & Economiy Politica, Rio,
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4. Continuando o seu estudo, o Prof. Trubek de-
monstra que quando o Presidente Castello Branco assy-
miu o poder em 1964, os planejadores econdmicos preten-
deram cortar drasticamente g inflagdo e langar mio,

legislacdo moderna e sofisticada, Supostamente apta g
fortalecer a émpresa privada nacional ctom a injecdo de
recursos financeiros, drenando e justapondo as Pequenas

€ médias boupancas, com o uso do sistema de vasos
comunicantes do mercado de capitais,

5. Com a nova, legislacio brasileira sobre mercado
de capitais, adotada na época, e consubstanciada, basi-
camente, nas Leis p_os 4.595/1965 e 4.728/1967, 0 legis-

lador voltava og olhos para o modelo norte-americano
da securities legislation.

que o empresario brasilejrg herdoy
correlato receio de perder o contro



ter de dividir o poder decisério com outros sécios ¥, o
que dificultava g democratizagéo de seu capital.

Da parte dos Poupadores, existia o apego a formas
mais tradicionais de investimento, como a aplicagao em
iméveis, a acumulacdo de moeda estrangeira mais forte,
€ outros, a desviar g atencdo das possiveis vantagens
do investimento em valores mobilidrios.,

7. Uma perspectiva histérica da evolucido da legis-
lagdo de mercado ge capitais no Brasil deixa a nitida
fensacao de que ela ocorrey através de marchas e contra-
marchas, como que em zigue-zague, através de um pro-
cesso de experimentacdo de ensaio e erro.

8. De um lado, todo um conjunto de normas foi
introduzido no ordenamento juridico brasileiro, com o
cbjetivo de promover o que o Prof. Trubek convencionou
denominar “reforma agraria da sociedade andénima”, oy
seja, a abertura e a democratizacdo do capital das em-
Presas privadas nacionais ?, Essg legislac@o sobre a socie-
dade anonima de capital aberto, que acenava incentivos
fiscais como prémio para a abertura e democratizacgo

® ROSENN, Keith S. The jeiro :
2 g — Brazip ituti
of the Formal System anq js Developmenta) Imp”:aﬁf(')'lstltunona[ Bypass
Journal of Legal Education, 19/526-528 7% The American
9 Lei no 4.506/196
Central do Brasil. » 106 ¢ 176, do Banco

1% Resolugio po 176 do Banco Centra] do

4 e Resolugges ns. 16

Brasil,
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condiciong-lo g Canalizar também as suas

soais para o mercado dz valores mobi_li;&*ﬁash o

---8 DLSSSARY Basicos: (1°) tentar mudar os
0 investidor brasileiro, afeigoado g outros

L Sérig,
iro 11,
' caja-
ringiu
1 pro-
Va-las

Tru-
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Pectos
itais)
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tistas a longo prazo. E ressalts a contradicdo ex'istepte
entre um e outro, pois o segundo anulava o primeiro.
Com efeito, se se quer condicionar o investidor a enca-
minhar as suas poupancas particulares para o mercado
de valores mobilidrios e, para tanto, se permite que ele
invista em fundos fiscais uma quantia que, de outra
ferma, teria que pagar, necessariamente, ao imposto de
renda, mas, ao mesmo tempo, s6 se admite que oOs re-
cursos do fundo fiscal sejam aplicados em empresas ?om
problema de capital de giro, 56 mesmo se o invest::dqr
for muito simplério e ingénuo & que ir4 se sentir moti-
vado a aplicar as suas préprias Poupancas — nio aque-
las quantias abatidas do imposto de renda — no mercado
de valores mobiliirios.

Percebendo essa contradicdo, o governo, através da
Resolucao n® 60, do Banco Centr

pra de quaisquer acdes transa-
cionadas em bolsas de valores, pelo prazo de quatro
meses. A medida, apesar de contrariar frontalmente o
principio da hierarquia das leis, teve um forte e positivo
impacto no mercado ge acdes. A Resolugdo no 6o &
de 24 de julho de 1967. Em agosto do mesmgo ano, o
volume de negécios na Bolsa de Valores do Rio havia
dobrado, com relacdo a4 média dos seig meses anterioreg 12,

Por imediata, aplicacdo da lei d

seguiu-se um periodo de grande e i
capitais brasileiro. Afastado temporariamente 0 segundo
objetivo conflitante do Decreto-lej ne 157/1967, 0 pri-
meiro objetivo foi Plenamente atingido, O poupador/in-
vestidor, finalmente, Sentiu-se atrajqo e motivado., Foi
rompida a sua resistén

. tencia origina). Afinal, ele descobrira
a galinha dos ovos de ouro, . , '

—
12 TRUBEK, ob. cit,,

Central do Brasil. B B0 Resolugges IS. 46 e 60 do Banco
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Capitulo 4
0 ENCILHAMENTO DE 1971

“As normay legisladas pelog homens — ¢ ,z,
Por umaq autoridade Supra-humang —_ apenas

constituem valores relativos” (HANS KELSEN).

: ntes, o qu devery g
de outras Pesquisas, majg Profundag, . ZI; Oggfto
chamam g atencdo desge logo, Precisament B I::n er(;s
33




z : 413 is
cerem uma reflexdo mais profunda e uma anilise mai
detalhada,

Todavia, ¢ de ge lembrar que enquanto o direito
nerte-americang Se vincula agp sistema de common law,

dois paises, cultural-

as sd0 amplamente dis-
: Vianng Moog, Bandeirantes
€ Pioneiros 2. E, pois

P, S, Potencialmente perigoso, em prin-
Ciplo, comparar o investidor

1 brasileiro ¢ o norte-ame-
ricano,

S:dfr;nc;e ]r'elevo. Enqganto © federalismo bragileiro &
Ntralizadoy, Sequiela g regime Imperial, com um

AW Reviey, 7'1/6n5;3 YETVIeW of the Laws of Corporations.
TANNA moog :

; Bandcirantes e Pioneiros, Ed. Globo,
34



Até que ponto, ao estudar o modelo Supostamente
adotado, o legislador brasileiro ndo terig, desconsiderado
essa diferenca profunda? No Brasil, g legislacdo mais
importante ¢, inegavehnente, a federal. Temos um S0
Cédigo Civil, um Caédigo Penal, uma Lei de Sociedades
por Acdes, etc. Nos Estados Unidos, ocorre o inverso. A
legislacdo estadual Vem em primeiro plano. Cada Estado-
membro da federacio norte-americana Possui uma, Lei de
Sociedades por Agoes, E, paralelamente & legislacdo fe-
deral sobre valores mobiliarios, cuja pedra de toque é a
disclosure, existem as leig estaduais sobre o assunto, as

deral norte-americana s produziu um efeito ocasional
€ periférico. A fonte primordial de direito nessa &reg
bermaneceu e permanece sendo a legislacdo do Estado
de criacdo da sociedade anénima s,

. As leis estaduais norte-americanag sobre sociedade
andnima e as leis federais sobre valores mobili4rios carac-
terizam-se pela lassid3o.

——

3 Diamond versus Oreamuno, i Buffalo Law Review, 18/193 .
* Ligget versus Lee, 288 Ug 517 (1933), -
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Com relagdo & legislacdo federal sobre valores m;gio
0s, a filosofia dg disclosure, cuja eflclenc;_a tel:'lte e
questionada pelos proprios norte-americanos i fp?mat}éo
Pressuposto de que uma acurada e honesta infor -
sobre um lancamento de valores moblhar}OS serar1t0 a
ciente para que o investidor faca o seu julgame
respeito de sug viabilidade ¢,

Estudar até que
cipios influenciaram
dades anénimas e m
poderia levay

lidri

ponto essa filosofia e esses }mﬁj
a legislacdo brasileira sobre :,ogle g
€rcado de capitais na década de 1

a conclusGes muito interessantes.

. . to
5. O encilhamento ge 1971, tdo lamentével quan
Possa ser, teve, teodav

12, 0 grande mérito de sacudir Z«
OPInido publica, exigir ymg reflexdo profunda e U],.m_
reavaliacio detalhadg, do SiStema,.bem SO TN Tt
de posi¢do mais firm

: . : do
€ © mais consciente, por parte
governo e do legislador.,

O fato maig imediatamente sentido e pel’cv‘-‘P‘t“"eI
foi o esfriamentg ¢ 5 retracdo do investidor. “O encilha-
mento de 1971 afugentoy do mercado os milhges de brasi-
leiros que sofy

ot €ram os Prejuizos de um clima de espe-
culaciao Irresponsgvel” 7.

—___'_-‘—“_

Rea]ilie:?n l:;:; :’Itl)ar'k IIS:H«PII{(F Home, Tpe SEC Accountants, Some

Rep?rt and  Reforp, of Fede:*‘:;lczéc‘lS(.l]S]; e SO\:VARI?S, The Whe.::

Review, 23/495. Urities Regulauon, in Vand. La
; ii%a?ﬁ{" Annual Repory, 1945, pp. 14.17.

in Jornal gq Brasizl\,’ dcoszc g orulhdes, A

Reformg da Lei das S/A,
de agosto de 1975,
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Capitulo 5

GENESE DA LEGISLACAO BRASILEIRA
ATUAL SOBRE SOCIEDADE POR ACOES.
A PROPALADA PREOCUPACAO COM
O ACIONISTA MINORITARIO

“Nés sé pensamos quando nos defrontamos
com um problema” (JOHN DEWEY).

1. As vérias reflexdes e a reavaliacdo inspiradas
pelo encilhamento de 1971 deram origem a um movi-
mento de gestacdo da reforma legislativa, que culminou
com a promulgacdo das Leis n.> 6.404 e 6.385 em 1976.
Mantendo a mesma politica fixada no Plano Decenal
de Desenvolvimento Econémico?! e no I PND 2, no sen-
tido de fortalecer a empresa privada nacional e demo-
cratizar o capital das empresas, o II PND preconiza g
reformulacao da lei das sociedades por agdes com o obje-

1 V. Cap. 3, nota 1.
2 Lei n? 5.727/1971 — Governo Médici — Departamento de
Imprensa Nacional, 1972,
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jetivo

3 jrias: “Com o ObJ ¢

ivo de proteger as minorias acionar las-senVOIVer o espl

glvo rotgger as minorias acionarias e desariais privados,

=B 0s empre em
i iati tre os grup 3es. tendo

rito associativo en eilndes por @608, et
; 1 das socieda p . b it

ormar-se-g a lei g _ rar As rias

if?sfta 08 seguintes objetivos: a) ass:egiilnos it dinhelll.ol.:

iri irei ividendos min valo

i 0 direito de divi GRS, RS or

%cmztvaggs que cada acdo do _major 1tm£sc?plinal‘ a dlS'

: erior a cada acao do minoritéario; c) ¢ empre gadOSr

ill'lilguigﬁo de gratificagGes g, dlretm‘iirias hoje preca:

d) aperfeicoar os mecanismos de auc}l o é) facili'ﬁaf: :;,

riamente realizados pelog conselhos flSt_qu 1, e N ]

funcfonamento das sociedades de capita

: 0
: dor,
— investido! )
2. Na sociedade anonima, o pe'quezgionista mino
investidor de Pequenas POupancas, é o = aciOn-ISta
ritario. Na macro-empresa, paradoxaime%’l O,S i capltal;
mineritarig tende a ser 4 maioria, em term

é
e
verdade,
Nao é difici] entender g paradoxo que, na

aparente, Acionistag

etém

Minoritarios sso aqueles Cfl;que nte-

Pequenas Parcelas de Capital dag erppFeSElS, voto. Con-

mente répresentadag POr acGes sem direito ge erfos OU

trapdem-ge a0s acionistgg chamados majori votantes.

controladores, que detém g Majoria das acdes o, até

Na sociedagde anénimg brasileira atual, por exeng acdes

dois tergos gq capita} Podem ger representados pladOa as
Preferenciais em direity e voto % Por outro

sveis
nativas, endossivels

oqr PND __ Govergg Geise|
de Estudog Grificos do IBGE, Rio ¢
1 SA, art. 17, § 29,
5 SA, art, 119

— Lej no

tro
6.151/1974 — Cen
¢ Janeirg,
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tuidos do direito de voto. E queé uns poucos, detentores
da maioria das poucas acdes votantes, controlam efeti-
vamente a sociedade anénima, Dai dizer-se que a socie-
dade anénima, sociedade de capitais e nio de pessoas,
€ um saco de dinheirg ®. Trata-se de uma democracia
de moedas e nio de pessoas. Como adverte Ripert, “essa
instituicdo capitalista nao pode ser democritica. % pre-
ciso ter a coragem de dizé-lo, ainda que isso a compro-
meta aos olhos do poder politico” (Estq instituicion

3. Reformulada g lei das sociedades por agdes, o
Ministro Mario Henrique Simonsen declarcu que ela pro-

minoritarios, evitando Sacrificar a acéo livre da maioria
e dos administradores s, A nova lei “procurou restaurar

€m nosso ordenamento positivo”

4. Em mensagem enc

aminhada ag Congresso Na-
cional em marco de 1977,

0 Presidente Ernesto Geise]
—_—

6 GIDE, apud BORGES, Jodo Euni
mercial Terrestre, Rio, Saraiva, 1964, p, 3
" RIPERT, €orges. Aspectog Juridi
Buenos Aires, Ediciones Juridicas Europa

pio. Curso de Direito ¢o-
|

cos del Capitalismo Moderno,
-America, 1958, p. 108,

A Importincia da Lej ;
para Empresdrios, Rio, Indice, 0o Bane Byt B

¥ Bushatsky, 1979, vol. 2, p. 10.



dos
iti de capitais como um ¢
destacou a_PClllltu(:)a; ti(;)l trsse?(?cil% senv'olvim_el_lto ecggg?; g;
fatqres malsllmpS obre & tendéncia de dirigir & p pai
pa;:ct:;:z?; IISaFrz gltzampo produtivo a cargo do zzic;rezsencial
3n.zldefiniu a Lei n? 6.404/1976 como lI:JStI;;m D acional. Na
20 fortalecimento da empresa prw?1 que “a Lel das
mesma fala, o Presidente za.cre_ScentOte 5 oriar a estru-
Sociedades por Acdes visou basma.merlaecnmnt0 do mer-
tura normativa necessaria ao foyta imprescindivel &
cado de capitais de risco no pais e i, privads, 58
sobrevivéncia e desenvolvime'nt_o (%:'5. emcﬁscurso 5575 sidt_ﬂn'
fase atual da economia brasileira . O > osse Objetivo
cial chama a atencdo para o fato de 'quento de meca-
basico sera atingido com o “e'Stabel?cm;tério . respelto_
nismos que assegurem ao ac_iomsta mm(iJsr sem imobiliza:
a regras definidas e equitatlyas, as quaar,n eyseprone sl
0 empresério em suas iniciatwa:s,_ ofere,?r10

cientes de Seguranca e rentabilidade’ 0,

itica do
E oportuno observar que ao formular1 iezotl;e sl
New Deal apés o crgek da Bolsa de Valo ou que “@
York, o Presidente Roosevelt também p}‘OCEamde valores
lei deve dar impulso 3 honesta negocza.gaf’)’ E ao pro-
€ reconstruir assim g confianca do publico”.

da
foram infirmadas peyo 17r PND e nem pelo I PND
Nova Repliblicy.

—

———

10 “Estado de Mmas“,
8eo9,

. ieq. fls.
de 2 de margo de 1977, quinta-feira,

N Apug REQUIAO, Rubens,
sabilidade d

As Tendén
08 Socigg nas So

cias Atuais da Respon-
ciedades Comerciajs, j, RT, 511/14.
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O IIT PND voltou a se preocupar com as micro, pe-
quenas e meédias empresas comerciais ¢, O I PND da
Nova Republica desloca o foco de suas pPreocupacGes da
idéia de desenvolvimento econdémico para a de desen-
volvimento socia] 12, Todavia, em ambos se reafirmaram

0S8 principios de liberdade de iniciativa e de economia
de mercado,
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Capitulo 6

ESTRUTURA ADMINISTRATIVA
DAS SOCIEDADES ANONIMAS

“4 paixdo pela verdade € silenciada por
respostas que tenham o peso da autoridade
incontestada” (PAUL TILLICH).

1. Num exame detido dos mecanismos de protecdo
a0 acionista minoritario, destaca-se uma preocupagao
basica com a disciplinagdo da conduta dos administra-
dores das sociedades anonimas.

Jodo Eunipio Borges, depois _de afirmar que aos
acionistas pertence, afinal, a propriedade da empresa € a
direcio da sociedade, acrescenta que a realidade é dife-
rente dessa teoria. E que a democracia dos acionistas
Se transformou na oligarquia dos diretores. Efetivamente,
diz ele, citando Pierre Vigreux, tudo se passa cOmo s¢,
Numa. reptiblica democratica, 90% (ou mais) dos elei-
tores, displicentes ou desiludidos, em vez de compare-
Cerem pessoalmente as urnas, dessem procuragao aos seus
candidatos, para votar em nome deles™.

‘-—h-_‘—‘_‘—'—-—..
1 BORGES, Joio Eunapio. Curso de Direito Comercial Terrestre,

Rio, Forense, 1964, p. 420.
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Na verdade, os acionistas abandonam o exercicio csiz
seus poderes. E o legislador deve levar em cu?nta es
fendmeno, Cabe-lhe defender a massa dos a<31.0r'nstas cons—
tra o abuso de poderes por parte dos adm1mstr£f.d0re .
Certo, os acionistas sio inevitavelmente conduzidos ,a
desinteressar-se da administracéo social, e a falta de esFl:
mulo néo se pode substituir por nenhuma técnica l‘eglss
lativa. Sem embargo, deve o legislador agir contra o
administradores infiéis & sua funcdo tutelar .

Contudo, a Lei n® 6.404/1976 nio se reveste de um
carater repressivo-punitivo.

2. Seguindo a diretriz tracada pelo II PND:.POSt_,e-
riormente reproduzida no IIT PND, a nova legislacao
abordou de maneira positiva g estrutura administrativa
da sociedade andnima, Procurou dota-la de uma estru-
tura gerencial flexivel, fornecendo-lhe alternativas dife-
rentes, e visou g g eficiéncias do empresariafio
nacional com relg Ologia e capacidade gerenclal
(management) u do pressuposto positivo —
e acertado — de que g administradores de companhias

£80, regra geral, honestos, diligentes e leais. E que ©O
papel do legislador limit

; aSe a armar uma estrutura
adequada, que viabilize a otimizaczg da capacidade ge-
rencial. Uma lei de Sociedade por acdes nip ¢ de carater
punitivo.

anar as ¢
€30 A teen
A lei parti

Durkheim observg,

Que uma, g4 t-
cipais formas de solidariedade SOciall, iespi'gfiuz as 15311’;25
correspondem a uma, solidariedade Mecanic is repre.s S
a uma solidariedade funciona), ligads 3, ealeic daz
divisdo do trabalhos. A Lej po 6.404/1g 80 principio

76 confirma essa

2 TANAKA, Kotaro, A Re Orma gq L
nimas no Japdo, in RF, B§/45. €l sobre Smicdades And-
3 DURKHEIM, Emile. The Divisiop g 3
Press of Glencoe, 1964, pp. 64-132, abor i,
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licdo. Ela limitou-se a desenhar 0 modelo de estrutura
administrativa acima sugerido, fixando, em seguida, os
deveres dos administradores, deixando 2 cominacio de
sancoes para condutas indesejadas e criminosas a cargo

da legislacéo penal.

3. As companhias abertas, as de capital autorizado
€ as de economia mista, precisamente as que captam
poupancas populares via mercado de capitais, terdo obri-
gatoriamente, o conselho de administracio 4. Essa estru-
tura mais flexivel e de tipo parlamentarista atende
melhor ao anelos de protecido das minorias, nio g6 pela
Sua maior abertura a nivel decisério, como também pela
possibilitacdo do principio de representacdo proporcional
dos minorit4rios na gestido da empresa, bor aplicagdo do
voto multiplo5. Para ag eémpresas fechadas, que njg
recorrem ao mercado de capitais ¢, o conselho de admi-
nistracdo é facultativo.

4. A adog¢do do modelo do conselho de adminis-
tracdo reflete a tendéncia da macro-empresa, no sentido
de dissociar gestdo e propriedade. Os conselheiros, repre-
sentantes da propriedade, serdo necessariamente acio-
nistas. Os diretores exercem g gestdo social. Sdo érgios
de representacio social. Podem ser acionistas ou nao.

Conselheiros e diretores sio administradores 7. Os
conselheiros com funcées deliberativas e os diretores
com funcgodes executivas.

LSA, arts. 138, § 29, e 239,

4
5 LSA, art. 141,
(]

LSA, art, 49, )
7 LSA, art. 146. Um exame apressado da lei poderia levar 3 fajsq

i A ue administradores seriam uma terceira espécie, ao lado
41:1125 riszzSelﬂzir%s e diretores, 0 que ndo & verdade. O Titulo xJy
da Lei n® 6.404/1976, dividido em trés secSes (1 — conselheiros;
IT — diretores; e IIT — aflmtmstradorcs), bem como o art, 145, pode.
3 induzir os mais afoitos ao erro apontado, .0 artigo da Jei o
:;Z?I'lmr traduz o pensamento do legislador a respeito ¢ o 138.
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5. Paralelamente a essa preocupacao com o0 modelo
de e§t1:ut1_1ra administrativa e a capacidade gerencial,
a exigencia de que o estatuto defina o objeto social de

modo preciso e completo ® delimita o espago no qual o
poder executivo da sociedade anénima pode agir discri-
clonariamente,

8 LSA, art. 29, § 29
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Capitulo 7

PADRAO ETICO PARA 0OS ADMINISTRADORES
DE SOCIEDADES POR ACOES.
INELEGIBILIDADES.

MODELOS DE ABORDAGEM NOS SISTEMAS
DE “CIVIL LAW” E DE “COMMON LAW”

“Honeste vivere,
Neminem laedere,
Suun cuigue tribuere’

1. A preocupagdo da lei com o gadre‘io ético dog
inistradores de sociedades por acoes, manifesta-ge
adm esmo da escolha destes pela assembléia geray,
anteal m adstrita a certos parametros,
que flc;a. omo ocorre no direito eleitoral, g legislacao
Ta ht; ato disciplina as inelegibilidades ao formular
do anon itos e impedimentos para, os cargos de adminis.
- r%qu:_fa sociedade por agdes.
tracao virtude de aprovacédo, pelo Congressp Naciona],
. Emendas n. 121, 122 e 123, dos Deputadog Laerte
dz?s_ EmHumbertO Lucena e Luiz Braz, ¢ Projeto origing)
g:elfzi: n® 6.404/1976 foi alterado, no sentiqo de limitay
" :
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a elegibilidade para érgéos de administracdo a pessoas
naturais, residentes no pais. As emendas visavam a ade-
quar a disciplinacdo da matéria ao principio tradicmn:aL
mente aceito no direito brasileiro, de que societas delin-
quere nmon potest. Segundo o Congresso Nacional, ‘“o
impedimento relativo & pessoa, juridica serve melhor ao

a responsabilidade e a vedacio

proposito da definicdo d V&L
dirigida a n#o residentes no pais forca a eleicdo de

residentes” 1.

2. S&o inelegiveis para os car
as pessecas condenadas pela pratic
mes referidos no art. 147, § 19,

No caso d

gos de administragﬁp

a de qualquer dos cri-

da Lei n® 6.404/1976.

€ condenacio definitiva, a inelegibilidade
© S€ 0 réu obtiver sursis2 ou liyramento

condicional.

Quanto as pessoas que estejam sendo processadas,

houve uma curigsa € interessante evolucao paralela da
legislac@o de sociedades POr acdes e da lei das inelegibi-
lidades do direito publico 3, '

% da aty i iedades -
por acdes. Interpretando e apli al lei de socieda

o Tribunal de Alcada do Rj
ser inelegivel para o

1 LSA, art, 146 — Diério go C
dia 8 de setembro de 197¢ “hgrenso N
2 V. decisio do STF, in rT
3 Compare a evolugio: C o 2]9/630' .
/66, art. 74, v »art, 38, 101 — reto
il 5.JF‘GISII n’*lcnte Lei -108/1970 __ Lei n® D;ZIBI
e, paralela » Lei Complemcntar n® 5/197¢ . ei n? 6.3 L
Complementar n® 42/199; PARL Y T g — T

acional de quarta-feira,
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a espada de Déamocles da condenacio penal, deve Sobre-
por-se este ultimo. Tal decisig foj criticada por Batalha,
segundo o qual o Tribuna] teria pecado ao aplicar g

titucional 5.

Ndo obstante, aquele aresto foi corroborado pelo
préprio Supremo Tribunal Federal, ao julgar constity-
cional o art. 19, I, letra a, da Lej Complementar no 5/1970
inqiiinado de inconstitucionalidade bor declarayr inele-,
giveis pessoas processadas, nio definitivamente con.-
denadas ¢,

Em 1981 a Lei n% 6.939 alterou g redacdo original
do art. 38, ITI, da Lei 4.726/1965 e excluiu do rol dos
inelegiveis 0s processados. E o mesmo ocorreu ng campo
do direito publico com a bPromulgacdo da Leij Comple-
mentar n® 42, de 19 de fevereirg de 1982 7,

. 8. Numa comparacio entre g Lei no 6.404/1976 o
0 Decreto-lei n® 2.627/1940, chamag 2 atencio, 3 DPrimeirsg,
vista, a diferenca de tratamento qq estruturg adminis-
trativa da sociedade anénima. A bPar da novidade do

1 RT, 434/249.

5 BATALHA, Wilson de Souza Campos. Comentarios a i
S/A, Rio, Forense, 1977, vol. 2, p, 634, Lei das

o W inter olia, REI 85477SP, in Df{] gg 01/abril/1977 (o
Supremo Tribunal Federal, em sessio plendria de 17 de novembro e
1976, no julgamento do RE n? 86297, decidiu pely constitucionalidage
da letra n do art, _10, inciso l’,_ da Lef Compicmemar n® 5/;970) Pos
teriormente, esse dispositivo veio a ser alterade pela Lej 2 3
nc'? 42, de 19 de fevereiro de 1982, ¢ Complementar

7 Tal evolugdo € supostamente um reflexo dg ropals :
politica e democrética do pais no inicio da década df 38_ =3 abertura
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conselho de administracdo, ndo previsto na 1eg1slagta;)<f
anterior, nota-se que, enquanto o capitulo XI do DecreLei
lei n® 2.627/1940 dedica oito artigos ao assunto, ad is
n® 6.404/1976 lhe reserva nada menos que the_‘? SLS’
todos bem extensos. S6 sobre deveres e responsablhdag'?ﬁ
dos administradores, especificamente, a Lei n? 6.404/1
destaca sete artigos e vinte e seis paragrafos. 50
Todavia, uma an4ilise mais meticulosa revela nt0
existir nenhuma diferenca fundamental de tratamen_s_
do assunto entre os dois textos legais. A diferenca ex1a-
tente ¢ apenas formal. A Lei n® 6.404/1976 é mais il
Htica. O Decreto-lei n® 2.627/1940, mais sintético. A leg
lagdo atual reflete o modelo por ela seguido. "
Nos paises de common law, as leis tendem 2 S‘Z_
analiticas. Cada Principio legal, de um modo geral, T a
sulta do processo l6gico de inducdo, a partir de um
: neretos semelhantes, julgados pqlos
tribunais. N30 & bouco comum, noeg cédigos dos palses
de cemmon law, apgs 5 mencdo do artigo, a citagdo dos
julgados, que lhe deram origem. Com isso, tais c6digos;
embora menos s

n0s simétricog e sistematicos, caracterizam-se
POr um estigma de concretitude hem palpavel.

) 0] Sistema de civil law e mMmaisg avangad{) e mais evo-
luido. Todo aquele Processo 16gico de inducdo, acima

refe’r'idO, ja foi suficientemente desenvolvido pelo génio
notavel dos romangg € nos legaram g quintesséncia

. 08, qu

de regras s1stematxzadas, a partir dag quais os juristas
UM trabalhe ge deducao, para

> . O direj ano era

artir qq et : reito rom

i s
as suas primeira.
Plos dessqg
dos juristas romanog gz, N, regraformmavels formulacoes
€ o principio da reg

O bonus pater familias
o o TeSPONsabjyj b

do Céd1_go~01v1l Brasileirg dedﬁgles :cgnsﬁtlg;ado no art. lgg
Violar direito o e, negligenciy, | ou p%r‘ els.
violar » Ou Causar Prejuizg 5 & ’t Impru EnciL,
a reparar o dano”, Utrem, fijog obrigado
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Esses dois preceitos S80 regras de ouro, inferidos
da experiéncia juridica, como o Vapor emana dg agua

e o diamante ge desprega da pedra bruta, poy isso mesmo,

cation as a highly developed empirical technique in their
cwn hands and combated the menace to their social
and material position wich threatened to arise from
the ecclesiastical courts and, for 4 time, also from
the wuniversities, in their attempts to rationalize the
legal system) s.

H3, todavia, o reverso da moeda. O grange Problema
da superior sistematizacio do siAstema da civil law, que
S¢ caracterizou por uma precedéneig na codificaczo do
direito, consistiu e consiste em reduzir o esforco dos
homens de leis, de homens de leis, seduzidog pela faeilj-
dade da receita pronta, da férmula J& preparada. Sob
esse aspecto, € ainda bastante atua] g Secular contyo.
vérsia sobre as vantagens e desvantagens gg codificacso
do direito. i

Que os codigos contempﬂor.aneos traduzam regras
formuladas ha séculos pelo génio dos TOmanos, nzg ha

8 WEBER, Max. Law in Economy and Society, Harvarq Press
1954, pp. 350-356.
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nenhum inconveniente. Pelo menos enquanto tais regras
permanecerem como verdades. Porque a verdade se en-
contra além do limite do tempo e das fronteiras do
espaco. A grande dificuldade consiste em usar correta-
mente o processo 16gico de deducdo e aplicar as mesmas
normas a circunstanecias cambiantes e tdo diversas da
realidade soecial.

Nos paises subdesenvolvidos em desenvolvimento, 2
realidade sécio-econdmica ¢ trepidante. E o método 16gico
dedutivo do sistema de cipig law, nessas circunstancias,
exige do jurista arglicia e perspic4cia redobradas.

_ A adocdo de um modelo analitico de legislacdo num
pais de civil law demonstra clarg, e visivel, mas nem

sempre justificavel, desconfianca do poder legislativo
contra o poder Judiciario,

apen(;sczisgu;?ﬁ c;,do ‘egislador, num pais de civil law, néo

€a um retrocessg 45 nicio-
; como ernici
s0. Na medida em q 2 pode ser p

abstratas, com possibi-
Pretacdio. Veja-se, a propo-
Y€ o art. 159, § 69, da Lei
trabalho,

e i

9 SAVIGNY, apug DR

i ; OR, vYehe.
in Tulane Law Review, 33/760 = “hezkel. 1y, ... Social Change,
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Capitulo 8

DEVERES E RESPONSABILIDADES
DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES
POR ACOES

Introducao

“Pero si el hombre erréneo usq ef medio correcro,
6’} F}I’l’.’dl.ﬂ correcto acltia errorreameme.”

“Cuando un hombre correcio se sirve de Jo¢ me-
dios erréneos, los medios erréneos operan cop.
rectamente” (sabedoria chinesa).

Ao iniciar o tratamento dos deveres e responsabj.
lidades dos administradores de companhias, o legislador
comeca por traduzir o principio romano do bo:rms’ pater
familias. O administrador deve empregar, no exercicio ge
Suas fungdes, o cuidado que todo ‘homem ativo ¢ probo
costuma empregar na administracdo dos Seus negéeios 1

Desse principio, assim sjnteti.zado, de:::orrem Variag
conseqiiéncias e corolarios. Todavia, o leglslador, numg,

1

1 LSA, art. 153,
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demonstracio de desconfianca, e anmcipandqs? ao tra:
balho dos exegetas, dos doutrinadores e dos juizes, tga
tou logo de analisar o principio basico por ele ado.ta'O,
desdobrando-o. Assim sendo, a primeira tarefa do inter-

. s nte
prete passa a ser a sintese, para depois novame
analisar.

Em sintese, 0 administrador deve ser diligente. Ess?
€ o dever basico, do qual os demais si0 meros desdobr?e
mentos *. Todavia, plagiando o juiz da Suprema Cor
norte-americana, Frankfurter, poder-se-ia afirmar quz
dizer que o administrador deve ser diligente é apena
0 inicio de uma analise, sugerindo maiores indagagoes-
Com relagéo a quem tem ele deveres? Quais as suas obrl-
gacdes? Em que circunstiancias se pode concluir ,_‘i“e
ele descumpriu os seus deveres? Quais sdo as conseqiien-
cias do descumprimento desses deveres? 3. 3

Para efeitos didaticos e metodolégicos, a regra Pba-
sica do bonus pater familias pode ser dividida em trés
ge\éerfs igualmente basicos: obediéncia, diligéncia e leal-

ade ¢,

a

TEIXEIRA ¢ GUERREIRO, op, o
® FRANKFURTER. [y SEC  versys Cl:l}'le:ﬂ‘ 18, US
BO-BIBO, &) SCL IS04SE, 81 L. By, e gqp i Corp, 318,
* Essa divisio inspira-se p, dialétic -632 (1943).
pesquisa em dois momentos- 4

- platonian ivide a
A L 0S: (a) reconduzir 5 'a' que C!l o
coisas dispersas e (b) dividir ge novo gy Uma vnica idéia

i as suas articulacg idéi; cing
seguindo-lhes as suas drllcul.lgc:es Naturajs, e\'itan‘:igo r;as suas espccwas,
partes, como f;;_]_:ld I.;fn ferreiro canhestrg (MORAmg;ner,lmr-lhes =
Dicciondrio dc Hlosofia, Buengs Aires, Editorial > José Ferrater.
verbete Dialética). S“dﬂmencana, 1951,
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Capitulo 9

DEVER DE OBEDIENCIA. OBJETO SOCIAL.
DOUTRINA “ULTRA VIRES”. ATOS
DE LIBERALIDADE

“Sé a obediéncia concede o direito de
mandar” (EMERSON).

1. Ser diligente implica estrita obediéncia a lei
(lato sensu) e ao estatuto social, que é a lei da socie-
dade por acgGes.

As balizas estatutérias para o comportamento do
administrador decorrem da clausula definidora do objeto
social. O objeto da sociedade deve vir claramente men-
cionado nos estatutos. O estatuto definird o objeto de
modo preciso e completo 1.

Segundo a Exposicdo de Motivos da Lei n? 6.404/76,
a definicdo precisa e completa do objetivo possibilita a
caracterizacdo das modalidades de abuso de poder e
desvio da atividade.

1 LSA, art, 29 § 29
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; ; - -fi eu
2. Objeto da sociedade é a sua atividade ﬁm'aiiéo
fim é o lucro. Nota-se, a respeito, uma certa imprec

T ;i . trina
terminolégica, tanto na propria lei, quanto na dou
€ na jurisprudéncia.

jeto
Para Valverde, por exemplo, “entel}de-sg por objet
da sociedade o fim para que € constituida” =.

Modesto Carvalhosa, comentando o dispositivo da 1;;
ociedades por acdes que prevé a sua dissolucao P o
estar ela atingindo ao seu fim %, explica que o terlzl
fim ai aparece com duplo alcance. No plano contratllta_’
significa a atividade empresarial estabelecida no €s -
tuto. No sentido teleolégico, a meta de toda a empl‘?”o
Sob a forma de sociedade anénima, qual seja, a producd

de lucros 4.

A jurisprudéncia confirma o duplo alcance da pala-
vra fim, apontado Por Carvalhosa,

No Estado de Sio Paulo, duas sociedades foram dis-
solvidas pela justi

: S o
€@ paulista por nzo preencherem
seu fim,

de s
nio

“subtraindo ao deman-
2 participacio nos suces-
nto, tem-se que a socle-
Im, sendo de acolher-se 0
¢80 inicial”s, Nesse caso,
amente ligada ao conceito

* VALVERDE Trajano ge Mir .
Forense, 1941, vol. 1, p. 44 142, Sociedage por Acdes,

Rio,
3 LSA, art. 206, 11, p.
4+ CARVALHOSA, Modesto, Co i
Andnimas, Si0 Paulo, Saraiva, 197, pr?elr:mos 4 Lei das Sociedades
5 RT, 433/313, s
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A segunda sociedade, dissolvida pela justica Paulista,
estava apresentando lucros e distribuindo dividendos. To-
davia, tendo se constituido para a explorag¢do industria]
€ comercial de papel e papelao, desde o inicio afastou-se
do objeto social, transformando-se em mera administra-
dora de um imoével, por ela construido, € no qual foi inte-
gralmente aplicado o seu capital. O Tribunal de Alcada,
Civil de Sdo Paulo identificou, como fulero maior da
questdo, “saber-se se s6 o fato de g sociedade dar luecros
implica conclusdo de que est4 atingindo a seys fins,
porque o fim da sociedade é a obtencéo de lucros, repar-
tiveis entre os sécios, através da atividade tracada nos
estatutos, isto é, da realizacdo do objeto social”. A de-
cisao, posteriormente confirmada, pelo Supremo Tribuna]
Federal, respondeu negativamente a4 questdo, desvin-
culando a expressdo fim do conceito de lucro, para ligs-
la exclusivamente ao objeto social, ou seja, a ativ-idade—
fim da companhia® Neste tltimo caso, o Trlb}mal
apreciou, porém rejeitou, parecer de Oscar Barretoulfﬂh_o,
constante dos autos, segundo o qual “a conseqliéncia
da alegada mudanga do objeto essencial da socwdade,,
com a qual nio concordam os acionistas dissidentes, serg
eventualmente a sua retirada, com o reembqlso ds’z’s
acbes, nunca a decretacdo da liquidagdo dla's?cwdac?e .

Objeto da sociedade, repetimos, é a sua -at1V}dade-f1_rn.

Definir de maneira precisa e com;ileta o objeto.somal
possibilita — apenas — a caracterizagdo das mc;dadgdadfs
de abuso de poder e desvio de atividade. Con u . hao
oferece um critério preciso de delimitacdo dos-poderes
dos administradores. Uma coisg, € definir, precisamente,

: : isa, diferente, é definir os po-

0 objeto social. Outra coisa, ai n&o concordam
d conferidos ao administrador. Dal na qs
ELes ilacio vislumbrada por Carvalhosa entre a exi-
;gnmdz Id 2'Gzeﬁni§§° precisa e completa do objeto da

¢ RTIJ, STF, 65/589.
59

~

Cat o Y nn o p



companhia e uma total proibicéo de exercicio de poderes
implicitos pelo administrador.

iéncia

3. Learned e outros esclarecem que tanto_‘a c%en o

da Administra(;ﬁo de Empresas quanto g 01811012. o
Direito reconhecem que a sociedade andénima dev

. ; EZ A jvergir
um objetivo, Todavia, as duas ciéncias tendem a diverg
na analise desse conceito.

A ciéncia da Administracio de Empresas tendfeoi
enfatizar o conceito de estratégia, que compreende 10
mulacdo e implementacio de objetivos, ao passo quedo
Direito, destacando mais claramente os ob]etIV_OS_ e
processo de implementacao, procura distinguir objetiv

¥ ra
€ Propositos que se acham dentro e que se acham fo
dos limites estatutarios 7,

As nocSes de objetivos e de poderes acham-se inti-
mmamente ligadas,

O de
I

_— ¢ g o S
Ver de obediéncia ao estatuto significa que O
administradores de

Vem agir dentro dos limites defm;’
dores do ob]etp Social, ou seja, intrq vires. Quando extr
polam esses limites, eleg agem ultra vires.

4. Na pratica, nep Sempre sera ficil conciliar 2
exigencia de definicsg Precisa e completa do objeto
gocial com a noejo de

: Poderes Implicitos dos adminis-
tradores e da Propria sociedage. A

: , ‘ jurisprudéncia norte-
americana tem reconhecidg que a sociedade andnima,
pela sua proprig existéncia, POssui alguns poderes impli-
citos 8,

Entre nés, Yalverde, aderingdg 4 teoria inglesa, en-
tende que a sociedade “nzgq € responsgye] por atos ou
operacdes estranhas ag seu g

bjetro, i dire-
tores ®. Seguindo g orientacs Praticados pelos

0 de Valverde, o Supremo

7 LEARNED, E, CHRISTENSEN
Business Policy, D. Irwin, Inc., pp. 15-'18 + R, ANDREWS, ¢ GUTH.
8 (Caso Sutton’s Hospital,

? VALVERDE, ob, cit.,
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Tribunal Federal j& decidiu que “os atog praticados pelo
diretor da sociedade fora, dos limites dos poderes estaty.
tarios ndo sdo nulos, mas inexistentes” 10, Eggn tecnte
reconhecida com o nome de uitrq vires, predomina atg
hoje na Inglaterra, onde foi pela Primeira vez formulada,

contrato de trabalho com os dos autores da acgo, para
construirem a ferrovia. Depois disso, a Ccompanhig-rg
rescindiu unilateralmente o contrato de trabalho, sop
a alegacdo de ser ele ultra vires, uma vez que nao cons-
tava da clausula definidora do objeto social nenhuma
referéncia a celebracdo de contrato de trabalho 11,

Nos Estados Unidos, essa teoria acha-se em pleno
declinio. Como observa Brandeis, historicamente existiam
limitacGes estritas para as atividades das sociedades ang-
nimas, mas hoje as companhias, praticamente, tem
poderes ilimitados 2. Existem, todavia, alguns setores em
que a teoria ulira vires ainda é aplicada nos _Estadog
Unidos. Sao considerados ultra vires: (a) a participacgo
de sociedades an6nimas em partnerships 13; (.b) 0s atos
de liberalidade, neles compreendidos axf_'ais e‘f1angas que
ndo sejam em beneficio direto da propria sociedade.

No Brasil, apesar da declaracdo genérica de que a
companhia pode ter por objeto participar de outras

10 RT, 126/428. .
11 i;l;lbury Railway Carriage & Iron Co. versus Riche, L, R, 7 HL

652 Eisﬁ;%{ANDEIS. Caso Ligget versus Lee, 288 US 51? (1933).

13 E conveniente frisar que nao a?x:sle correspondéncia entre a
“limited partnership” americana e a _socnedade pﬁ,.. ‘?lmlas, s i,
sabilidade limitada brasileira. A ]!mltEd partners“m corresponderia 3
E @ comandita simples. E a “genera] Parincraliipn

nossa sociedade em :
etivo.
3 nossa sociedade em nome col
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sociedades !4, parece-nos absolutamente fora de propo-

sito a participacdo em sociedade em nome coletivo, por
exemplo.

5. Quanto a atos de liberalidade, a prépria lei bra-
Ta ressalva a pratica de atos gratuitos razoaveis, em
beneficio da comunidade de que participe a empresa,
tende em vista suas responsabilidades sociais ** Essa
mesma diretriz tem prevalecido nos Estados Unidos, a
partir do julgamento do caso Ap Smith MGF Co. versits
Barlow, no qual o Tribunal julgou improcedente a_an
de acionistag dissidentes que consideravam ulira vires
uma contribuicio efetuada pela companhia para a Unl-
versidade de Princeton 16, Tg] orientacdo, todavia, tem
¢ido considerada subversiva por alguns. Friedman escre-
Veu, em 1962, que a sociedade an6nima é um instrumento
dos acionistas, que a Possuem. E que, se faz uma contri-

~ buicde, ela impede o acionista individualmente, de deci-
dir, por ele mesmo, comg’ i

sendo, continua, Poucas

silei

dirigir e controlar o
beneficio dos acionist
Uma sociedade angnj

g ndo tém poderes para
i l}egpcms para o incidente
ma & corncipal beneticio de outros.

Organizads e conduzida precl-

14 LSA, art. 29, § 39,

15 LSA, art. 154, § 49,

16 Ap Smith MGF Co. veysy, Bar]
41/735 (1953/1954). rlow

» in California Law Review,
17 Apud MASON. The A

, in Journal
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bpuamente para o beneficio de seus acionistas. Os poderes
dos administradores devem Ser empregados tendo em
vista esse fim 8. No caso Ford, o acionista controlador e
administrador arquitetara, um plano de expansio da em-
preésa, que implicaria aumentay a oferta de empregos

de seu custo, mas acarretaria uma alteracdo na politica
de dividendos, que seriam reduszidos, Segundo Ford,
“embora uma fabrica néo possa pretender fazer filan-
tropia como sey principal negaécio, ela pode conduzir g
fua atividade e atingir os seus objetivos com motivos
humanitérios”, Prevaleceu, entretanto, o ponto de vista
dos acionistas minoritarios, os irmios Dodge.

6. Entre nés, tem sido questionada a validade de
avais de favor, prestados por sociedades anénimas em
beneficio de terceiros,

A luz da teoria ultrq vires, ndo ha o que uestionar:

1 ) que q 1
0 aval é nulo de pleno direito com relacdo & sociedade.

Os casos levados a0s Tribunais brasileiros, regra
8eral, surgem num contexto em que existe restricdo
estatutaria apg poderes dos diretores, proibindo-os de
avalizar,

Embora alguns julgados ainda persistam em consi-
derar nulo o aval, que seria um ato de liberalidade &
usta da companhia, a tendéncia jurisprudencial tem
Se fixado no sentido oposto, por aplicacdo da teoria de?.
aParéncia, e invocando a necessidade de proteger a boa-fé

O credor do tftulo de crédito. O raciocinio pode ser
; interesse do credor de boa-fé,
aSsim expresso: entre o inter :

4 ) ia de que o diretor da companhia
que confiou na aparéncia 5 Sori
est : avalizar e o interesse da propria

Stava autongado a istas escolhem o diretor e tém
soc.ledade, cujos aclon duta deste, deve prevalecer o
Meios de fiscalizar a con

—

Ford, in Columbia Law Review, 20/93 (1920).
18 Dodge versus ]
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interesse do terceiro de boa-fé, ou seja, do credor do titulo
de crédito avalizado pela companhia f". —_
Ocorre, entretanto, que a existéncia dessa- e rEhED,
parte do credor serd sempre passivel‘ dje queStéo taria ex-
pelo menos nas hipoteses de proibi¢ao o gecorrente
pressa, devido & presuncdo de publicidade ial
do arquivamento do estatuto na Junta C?merc .olvida
Parece mais aceitavel a argumentacao des‘i;g; de do
por Jodo Eunépio Borges, para concluir pela val casrD
aval contra a sociedade nas circunsténcias descil;'}r?{:oé T
sendo os gerentes ou direteres simples .mandﬂa a repre-
sociedades, mas seus 6rgdos de administracao ecapaci'
sentacao, e tendo as sociedades mercantis plena 3 808
dade cambial, é claro que as restricdes estatut_arl entre
poderes dos dirigentes sdo validas nas relagqess
sécios, mas inoperantes em relacido a terce‘lrof 'nciO'
outras palavras, as restricdes estatutarias s6 u20
nariam como normas de conduta para os diretores 5w
Com efeito, admitir conseqiiéncia diferente P2 ~ &
clausula estatutaria que profbe os diretores de usa'ros
denominacao social em avais em beneficio de tercei

: SR S . . star
serla atribuir & companhia a faculdade de auto-limi
a sua capacidade, o

que € impossivel, pois toda ‘}ncaPaa
cidade ¢ legal. Toda incapacidage resulta da lei*%. ?’Ote-
lel, € néo a prépria pessoa — fisica ou juridica — if

ressada, pode limitar g Capacidade de alguém.

. 1idade

Note-se, por fim, que reconhecer a responsab‘hdaslo
da pessoa juridica pelo aval, nessas circunstancias, N2
exclui a responsabilidg,

a
de de seus representantes Pal
com aquela, como se vers mais adiante

19 Sintese

vencedores e ven
20 BORGES, Joio Eunigpio,
1971, p. 87.
1 PEREIRA, Caiq Mario da o ) i ivil,
Rio, Forense, 1961, vgl, I p. lB?)d Sy, InstituigGes de Direito Civi:

1ri1:10ressanie des_sa controvérsia ¢ encontrada em yotos
S, Joos Ap- Civ, 2.825-RJ, in RT, 502/193. e
Titulos ge Crédito, Rio, [Forenst
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Capitulo 10
DEVER DE DILIGENCIA

“O que merece ser feito deve ser bem feito™
(LORD CHESTERFIELD).

~

1. Como ja se viu no Cap. 8 acima, esse é o dever
basico, do qual todos os demais sio meros desdobra-
mentos. O cerne, 0 &mago de toda a estrutura desenhada
pela lei, pela doutrina e pela jurisprudéncia para a con-
duta dos administradores repousa sobre a nocdo bésica
de diligéncia. A idéia de diligéncia escapa a qualquer
definicdo em que se queira prendé-la. E o elemento
subjetivo, aqui, é inafastivel. Havera sempre um fator
imponderével em cada julgamento. A regra geral parece
clara a primeira vista: os administradores deveriam
dirigir a companhia com diligéncia, da mesma maneira
como os motoristas devem conduzir os seus carros ou
um pedest're deve cruzar a rua!, Um pedestre cruzando
a rua tem o dever de razoavel diligéncia. Deve olhar,

e o AT I
; VAGTS;DEHCV F. Basic Corporation Law, New York, The
Foundation Press, 1973, p. 211
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antes de atravessar. Mas nenhum texto norrfnativo c?lz
com que freqiiéncia ele deve olhar, nem até que dlS-_
tancia, ou quando, ou onde. Sz usou os olhos e calculou
mal o perigo, ele pode estar livre de culpa 2. )

Talvez a melhor diretriz para o julgamento seja 2
seguinte: aprenda tudo quanto puder sobre o dever
de diligéncia. Estude tudo. Analise tantos casos quantos
lhe for possivel. Depois, quando for julgar um caso,
esqueca tudo. .

O método de aprendizagem do dever de diligéncia
€ empirico. Serd mais facil abordar o conceito exami-
nando a sua socmbra: estudando, cuidadosamente, uma
amostragem bastante significativa de casos concretos
de descumprimento do dever de diligéuncia.

Mas nao cessa aj g dificuldade.

2. Um exame com

Parativo das jurisprudéncias bra-
sileira e norte-amer

lcana neste particular realca a Po-
breza franciscana daquela em comparacio com esta, em

termos quantitativos. Mag mesmos nos Estados Ur.idos,
as decisbes da justica nesse setor sdo raras, em compa-

ragdo com outros assuntos relacionados com as socié-
dades anonimas. Mes

casos envolvendo acg

precurar umas poucas agulhas num enorme palheiro
(is a search for g ype

Small number of needles in @
very large haystack) 8,

OP
em 1966, a importancia da
padrédo de conduta dog ad

sobrevivéncia do sistemsq capitalistg 4

2 Knapp versus Barret, 216 NY 226, 230 110 NE 428, 429

3 PISHDP. Nc‘f Trends in Indemnfication of Cor orat,e Dir'cctﬂrs
and Officers, Ya]clLaw Iou_rnal, 77/107g (1968) P

4 CARY. Insider Trading ip Stocks, i, Bus, i_aw 21/1009 (1966)
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Litwin versus Allen é o caso mais citado nos Estados
Unidos quanto ao dever de diligéncia, A Guaranty Trust
Company, por intermédio de J. P, Morgan, uma empresa,
de Nova York, comprou, da Alleghany Corporation, trés
milhdes de debéntures conversiveis em acoes, emitidas
pela Missouri Pacifie, com clausula de retrato valida
por seis meses. Na verdade, essa transacdo foi concebida,
pela Alleghany como subterfigio para obtencdo de um
empréstimo, pois pretendia comprar algumas proprie-
dades em Kansas City e em St. Joseph, Missouri, e ja
estourara o limite de obtencdo de empreéstimos, fixado
no seu estatuto. Dentro do prazo de seis meses, a Alle-
ghany exerceu o seu direito de retrovenda, para nio
perder a oportunidade de controlar a Missouri Pacific.
Acionistas da Guaranty Trust Company ajuizaram uma,
acdo de responsabilidade civil contra os seus adminis-
tradores, que teriam descumprido o dever de diligén-
cia ao permitir a insercdo, no contrato, da ecliusula
de retrovenda, que s6 beneficiava, a Alleghany. Os admi-
nistradores foram responsabilizados ®>. A grande licao
desse caso, todavia, foj a distingdo entre honestidade e
diligéncia. No caso em tela, a Corte de Nova York reco-
nheceu que os administradores da Guaranty Trust Com-
pany foram honestos. Mas acrescentou que deve haver
mais que honestidade nas transacées de uma companhia.
Deve haver diligéncia. E isso significa cuidado e pru-
déncia, o que faltou na transacio questionada, por ser
ela inusual. Em outras palavras, o administrador de
uma companhia deve seﬂr l'fopesto, cuidadoso, diligente
e prudente. Essa distingdo é impor ta}n.tissima, para que
se possa entender com precisao o espirito da norma con-
tida no § 69 do art. 159 da Lei no 6.404/1976, como se

vera mais adiante.

5 Litwin versus Allen, 25 NYS (2d) 667 (1940),

67



5 & to.
3. O exame da diligéncia é uma questdo de fa

. i ; inadas
Todas ag circunstancias do caso devem ser exami
cuidadosamente.

No caso Selheimer versus Manganese Corporatlolé 0;
America, os diretores desta foram acionados por]qil de
émpresa, constituida em 1959 com bens no va Om P
quatrecentos mil délares, faliu dois anos depois co ema
bens reduzidos a trinta mil doélares, apenas. A SU-PT’a 5o
Corte da Pennsylvania entendeu que essa curta dulbgns
da vida da sociedade e a drastica reducdo de seus réus
ndo justificavam, por si sos, a conclusio de que 0s s
€ram culpados por negligéncia %, Ao aplicar 0 stan tem
do dever de diligéncia, as cortes norte-amerlcar_las_ o
levado em conta varios fatores subjetivos e objetivo .
Todavia, nem a idade avancada de um diretor, nenz)iS
fua deenca, sdo escusas para a sua inatividade, Pse_’
nesses casos, é seu dever renunciar ou sofrer as con

o P - = em-
quencias de participar da administragdo de uma
Presa 8,

; . de
Existem determinadas eémpresas que requerem

- - . e-
£eus administradores um padrio rigorosamente mais el

: b 9 g8
vado de conduta, Tais sdo, PoOr exemplo, os bancos”, &
financeiras, as corret

s inio
oras e as seguradoras. Tal principl
reflete-se na legislaca,

© © na jurisprudéncia brasileiras:
A legislacdo especia) que discipling o regime de estabe-
lecimentos financeirog °onsagra o principio da responsa-
bilidade solidaria de Seus dirigenteg pela ma gestdo da
empresa, responsabilidade que, de inicio, tinha por pres-
suposto a indagacdo ge dolo oy culpa, mas que passou
a ser responsabilidade solidaria, de Iilatureza simples-

6 Selheimer versus Ma
563, 224 A. 2d. 634,

v RN, Hany G, Ly of Cmporations
Publishing, 1970, p. 455, ’

8  Rankin versus Cooper

o  Bates versus Dresser

NEganese Corpm’alion of America, 423 Pa.

St. Minnesota, West

k. 1907).

» 157279 (1920).
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mente legal, de reparar, com exclusivo apoio na lej e
S0b o pélio da doutrina do risco 10,

mandatarios e empregados da COmpanhia,

E lapidar a licdo do juiz Learneq Hang, proferida
a respeito no caso Barnes versus Andrews, no qual o
administrador de uma companhia foi acusado ge negli-
géncia de seus deveres: “nio basta ao administradop
contentar-se com respostas genéricas de que os negoécios
parecem promissores e que tudo vai bem. , . Tendo acej-
tado um posto de confianca, ele foi incumbido ge um
dever ativo de saber se a companhia estayg, Produzindo
Ou porque nao estava, e considerar, da melhor maneirg,
pessivel, o que poderia ser feito para evitar conflitos
entre o pessoal, ou evitar a incompeténecig, deste, o que
estava vagarosamente levando a empresa 3 dissolucsp, . .
Mas quando um negécio fracassa POr mg administragag
genérica, incapacidade negocial, oy deficiéncia ge julga-
mento, como € possivel coneluir que 1m Gnico adminjs.
trador poderia tornar a sociedade bem Sucedida, oy
quanto em dolares ele poderia j:er salvo?. .. O autor deve
demonstrar que, tivesse'o administrador cumprido o sey
dever, poderia ele ter evitado a sua decad_él?cia. Néo com-
pete ao réu o énus d? Provar que o prejuizo terig ocor-
rido, tivesse ele, ou nao,"cumprido o seu deve_r. -« A sorte
de um homem nao deveria ficar sujeita a conjectyras tio
incertas e especulativas. Nenhum homem de bom senso
aceitaria ser administrador dii uén - companhia se 3 Jgj
lhe impingisse a obrigatorieda Ee_ué)suceesfodgeral qo em-
preendimento. Como posso €u (Juiz), sentado aqui, cop.

10 Revista do TJ do RJ, 35/57-58.
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cluir que a intervencao de Andrews poderia ter colocado

ordem_ n’esse‘ €aos, ou como posso eu medir em dolares

OS prejuizos que ele poderia ter evitado?” 11

o d(.‘; \If_f])ifo _tran_scrito chama a atengéo para dois aspec-
axima Importancia: a necessidade de examinar

as clreunstancias faticas do caso em julgamento e o pro-
blema do 6nus da Prova.

11 LEARNED HAND,
Andrews, US District Court,

298 F. 614. °rn District Y versus

New York, 1924;
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Capitulo 11

DEVER DE LEALDADE. ABORDAGEM
TRADICIONAL E ABORDAGEM PRAGMATICA
~ CONCORRENCIA DESLEAL COM
- A COMPANHIA. CONFLITO DE INTERESSES,
“INSIDER TRADING”

“Ninguém poderd servir a dois senhores, porgque oy
odiard um e amard outro ou se submeterd a ym e
desprezard o owro” (Biblia, MATEUS, VI-24), _

1. O enunciado do dever de lealdade nada maijs
é, em sintese, que a reproducdo do preceito biblico, se-
gundo o qual o homem néo deve servir a dois senho_res,
O administrador deve servir com lealdade & companhia ¢

obre 0s seus negoclos.

manggpzi;sglc‘;;a:pmcedimento adotgdc_a q_uanc_ip-t_:ratog do
dever de diligéncia, o legislador brasileiro, depois de E[l?(ar
0 principio geral, desdobrou-o em regras .eX('?mphflca_
doras, fixando, num rol meramente enunciativo, com-
portamentos que implicariam descumprimento de ta)

dever 1.

1 LSA, art. 155.
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Melhor seria, aqui e em outros lugares, que o legls-
lador seguisse o medelo tradicional do sistema de c;ml
law, adotado, por exemplo, pelo BGB alemdo, que fixa
Principios para que deles se possam deduzir nao regras,
mas decisges. Voltando-se para o modelo norte-americano
de legislacéo, o legislador incidiu naquele erro ja apon-
tado por Roscoe Pound no inicio do século, de esconder

0 principio atrds de uma montanha de regras dele de-
duzidas 2.

2. Essa observagio critica, de carater filoséfico, jus-
tifica-se, uma, vez que o novo modelo, adotado pelo legis-
lador, artificialmente, tem perturbado e deixado per-
plexos os juristas brasileiros, afeicoados ao sistema de
cwil law. Dai um jurista do porte de Waldirio Bulga-
relli escrever, textualmente, que a Lei n® 6.404/ 197‘?’
ao relacionar certas praticas que serdo proibidas ao admil-
nistrador, “foi de umg, infelicidade {inica”. E que ‘“‘desco-
nheceu totalmente g €tica, que neste caso deve presidir
toda a acdo do administrador”. E, mais, que no particular

Se constata, “tristemente, g falta de uma nocao precisa
da ética empresaria]

. » & qual alids & desconhecida na
generalidade do nosso meio, engajadas as empresas numa
pelitica de desperdicio o exploracio do consumidor”

Tivesse a lei Simplesmente explicitado o princfpio
da lealdade, sem escong I detras de regras e mais

é-lo po
regras, e o jurista o terig apreendidg répida e facilmente.

2 POUND, Roscoe. Mechanical Jypis ) .
Review, 8/605-623 (1908). fiSPrudence, in Columbia Law
5 BULGARELLI, Waldirio,

Atlas, 1980, p. 161 Pireito  Comercial 11, sz Paulo,
as, 1 ¥ "
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. 3. ~01§tra ilustracdo concreta do perigo potencial d
?eg;slagao Importada nos é apresentada por outro gra da
Jurista brasileiro, Rubens Requido. Ao comentar % i s
do a_rt. 155 da Lei no¢ 6.404/1976, que trata do ins?d';-
trq.dzng *, Requido diz, textualmente, o Seguinte: “gE 5

s 4 : m
primeiro lugar é de se lamentar e estranhar que o
ceito acima transerito se aplique, apenas, 4 com anpg‘eh
aberta,.quando deveria estender-se 3 soci,edade ffchadlaa.
ou fa'mlllar. Nestas, quando houver acionista dissidente
ficara ele inerme em face da insidia do administrador’
que praticar o insider trading”s.

Ora, uma pequena reflexdo sera o suficiente para
fager aflorar, absolutamente clara, a conclusio de que
fielxar 0 acionista dissidente da companhia fechadg
inerme em face da insidia do insider lrading é uma atj
tt}de absolutamente contraria & idéia contida no pri .
cipio da lealdade. Como se vé, aqui também, o exfes;]—
de verbalismo, verbosidade e casuismo do legi,slador :
turbou o jurista brasileiro. o

“Principles cease to have importance. The law be-
comes a body of rules...” Essa é uma condigio contra a
qual Roscoe Pound e os socidlogos ja protestavam no
inicio do século XX No inicio do século XX, Roscoe
Pound j4 afirmava que a tarefa de um juiz é tornar vivo
um principio, néo deduzindo dele regras para serem
“imortais por muitos e muitos anos”, mas cumprindo
meticulosamente o trabalho menos ambicioso, porém
mais 1til, de fornecer uma nova ilustracéo da inteligente
aplicacdo do prin(:lplo.flllm caso concreto, produzindo
um resultado justo e viavel”.

O principio étiqo simples e cristalino adotado pelos
legisladores, brasileiro e norte-americano, é o da leal-

1 V. o n%9 infra <
5 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, Sio Paulo

" 5 . 179. y
Saraiva, 1985, p Mechanical Jurisprudence, p, 612,

¢ POUND, Roscoe. 3
7 l}:OUND. Mechanical Jurisprudence, p. 622,
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dade. Nenhuma regra diferente ou destoante ques ao eerijl,
cubra pode se sobrepor a ele. E, note-se, de pas %rlife-
nao existe nenhuma ética empresarial esgepxﬁca ?n s
rente. A ética empresarial é a mesma, ética huno .
comum, geral, desejada e desejavel pelo ser hum_":; N
todas as suas relacGes sociais, empresariais St dic -admi'
0 dever de lealdade é uma obrigacdo exclusiva %Ocredor
Distrador de empresa. O acionista, deve ser leal.

. r leal
deve ser leal. O pai deve ser leal. O amigo deve se
O homem deve ser 1al. 5

e.-

4. Estudar o principio de lealdade no contextqdespés
cifico das sociedades anénimas & importante dffgscum-
conseqliéncias que o legislador prevé para Od imple-
primento desse dever, bem como a importancia da som>
mentacdo dessa idéia para o desenvolvm}en_to das
panhias e para que a lei atinja os seus objetivos. iy BT

Aqui também, a melhor metodologia de estudo < do
siste ndo em procurar analisar as regras casuistica rém
legislador, que acabam por esconder o principio, po
analisar decisdes, que o revelam e aplicam.

5. Nos Estadog Unidos

- H * llu-
» & doutrina e a jurisp
déncia denotam uma guing,

da de cento e oitenta graus

4




' Com essa guinada, os norte-americanos nada mais
fizeram que descobrir um outro prineipio, que o Direit
Romano j4 escandira e explicitara h4 séculos: “scire le '(.s')
nen hoc est verba earum tenere sed vim ac potestatevg’z’
No I_?.rasil, a doutring, Sémpre destacoy que o exam -
de questdes envolvendo o dever de lealdade & uma, uese
tao de fato, a ser resolvida em cada caso concreto .

6. Casos envolvendo o dever de lealdade variam
bastante. Todavia, um exame acurado da Jurisprudénecig,
demonstra que os problemas mais freqiientes s3o ligadog
a: (a) situacdes em que o administrador compete oy
concorre com a propria companhia; (b) existéncia de
conflito de interesses entre administrador e companhia;
(c) negociacdes do insider trading; (d) abuso da mino-
ria; (e) venda de controle. De um modo geral, em todas
essas situacdes, principalmente nas duas tltimas, estario
envolvidos ndo apenas os administradores, mas também
0 acionita controlador, ao qual também se aplica, a nosso

ver, o dever de lealdade.

7. O exame de situacoes faticas em que o admini§_
trador compete ou concorre com a companhia Qeu ori-
gem, no direito americano, & corporate OPPQ?‘?fifn'ny doc-
trine: descumpre o dever de leadade 0 adml.mstrador
(e também o controlador) que usurpa, para si ou para
outrem, de uma oportunidade que a}_:larcelQa _Paéra a com-
panhia. Saber quando uma oportunidade é da COm;Cfa-

. nhia é também uma quesfgao de f?.to: DeP;P e das cir-
cunstincias. O caso classico da JUI‘EPI“U cneia ;lOrte-
americana a respeito é Guth versus Loft, que servird para

a.
sidente e acionista controlador

oy dll;ﬁesig}grglzmpresa, sediada no Estado de
da Loft, uma P; Jorava o ramo de bebidas, e que man.
Delaware, quet;: 1;1 eg6eios com a Coca-Cola. Guth abor.
tinha constan Scoca- Cola, que Se recusara a concedey
}:‘e?l}-tse con;e;rminado desconto. Nessa ocasido, Guth
a Loft um

melhor explicitar a idéi
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tomou conhecimento da existéncia da National Pepsi-
Cola Corp., uma empresa falida, que até entao efe_tuava
vendas no sul do pais, e que possuia, no seu ativo, a
formula e a marca registrada da bebida Pepsi-Cola.
Guth associou-se ao seu amigo Megargel e constituiu
a nova Pepsi-Cola, que comprou da massa faliqa da
National Pepsi-Cola Corp. a marca registrada e a fol:mu-
la. Guth, em algumas ocasioes, empregou fundos dlspt?-
niveis da Loft para financiar negdcios da nova Pepsl-
Cola. Algumas vezes, os negécios da nova Pepsi-Cola
foram fechados na sede da Loft, Além disso, Guth, insa-
tisfeito com g Coca-Cola, passou a comprar, para a Loft,
grandes quantidades de produtos da nova Pepsi-Cola.
Devido a isso, bem como ag dinamismo do Sr. Guth,
as acOes da Pepsi-Cola tornaram-se muito valiosas. OS
acicnistas minoritarios da Loft moveram acdo contra
Guth, alegando que este, ag comprar a férmula e a marca
registrada da Pepsi-Cola, para a sociedade por ele consti-

: Oveitado para esta.’
Estes, em Sintese, os fatosg,

Embora, no caso, tenpg sido constatado que Guth
usara de recursos e de facilidades da Loft para imple-
mentar os negoécios dg Pevsi-Cola, a decisio da Suprema
Corte de Estado de Delaware deixa bem claro que, inde-
pendentemente desses fatos, e teria proferido julgd-
mento contrario a Guth. Segyngq aquela Corte, o simples
fato‘ d'e Loft e PepSi Cola Exp](}]_'arem 0 mesm(') ramo de
neggc;osao(b;;idas) °ra suficiente para caracterizar
::3 girgtor o ﬁ&cz;tztumdade da Companhia (Loft) pelo
Ao julgar esse caso, g : -t X
explicitamente, reconnece qilépéeg;adrgglée ?e Ee?ewi%%
pode ser mensurado pop nenhum o fixs,
a doutrina da oportunj ade da ¢



0 maximo de boa-fé no seu relacionamento com gz com-
panhia que ele representa (the utmost good faith in his
relation to the corporation which he represents) o,

comprovar que a sociedade tinha um interesse real oy
alguma expectativa naquele negécio especifico, e, mais,
que existia um vinculo, ou uma relacao, entre o negécio
questionado e o objeto socia] 10,

8. Um outro campo de amplo questionamento do
dever de lealdade liga-se a casos de conflito de interesses.

A Lei n? 6.404/1976 cuida do assunto an-aliticamente,
ho art. 156, seguindo as pegadas da doutrina e dg juris-
prudéncia, 4 luz da legislacdo anterior.

A lei anterior 11, apesar de mais sintética e laco-
nica, ndo impediu os juristas brasileiros de encontrarem
o caminho certo, através de uma ltdcida, interpretag:éo
teleologica. O problema enfrentado pelos doutrinadores
brasileiros foi o da conciliacdo do art, 1.133 do Cédigo
Civil de 1916 com o art. 120 do Decreto-lei no 2.627/1940.
O primeiro estipula que ndo podem ser comprados, aindg
em hasta publica: “I — Pelos tutores, curadores, testa.-
menteiros ¢ ADMINISTRADORES, os bens confiados 3
sua guarda ou administracdo”. O art. 120 do Decreto-lej
no 2.627/1940 estipulava: "¢ vedado ao diretor interyiy
em qualquer operagdo soclal em que tenha interesse
oposto ao da companhia, bem como na deliberacsio que
a respeito tomarem 0s de'mals d’l’retores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedlmentp . Note-se que o art. 156
da Lei n® 6.404/1976 reproduznu. quase literalmente o
texto do art. 120 do Decreto-lei no 2.627/1940, para

9 Guth versus Loft, 23, Del. Ch. 255, 5 A 24 503 (1939
10 Johnston versus Greene ¢ Colorado & Utah Coal (g, versus

309, 49, P. 2d. 429,

Harris, 97, Colo. n0 2.627/1940, art, 120,

11 Decreto-lei
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depois alongs-lo, a exemplo do que fez ao definir os de-
veres de diligéncia e lealdade. .
Os juristas brasileiros ndo precisaram da verbOfI
dade do atual legislador para concluir, corretamente,
que nao se aplica a sociedade andnima a proibi¢ao conl o
tida no art. 1.133 do Cédigo Civil 12, e que o ’dl'retor naa
esta proibido de entrar em relagées de negocio com -
companhia **. Eles scuberam distinguir, com prECISaOHO
sabedoria, as figuras do auto-contrato e da transag?r
entre companhia e seus administradores. Num caso Su e
metido & sua apreciacio, o Supremo Tribunal Federal ;o
colocou esta questdo: se o disposto no art. 1.133, I,‘ 1is
Cddigo Civil visa apenas o auto-contrato, ou o contra ;
consigo mesmo, no qual se confundem, numa mesme
Péssea, as figuras do comprador e do vendedor, ou s€ ze
estende também, para proibir a venda feita diretamen
pela sociedade a seu administrador, no qual sio beéﬂ
distintas as duas pessoas, mormente quando decorre 148
€xpressa autorizacio da assembléia dos, acionistas .
Neste, como em outros casos, o Pretério Excelso entendet

que a proibicdo alcanca apenas o auto-contrato.
Nos Estados Unidos

luiram de uma
exigénecia de aprovaciao do ne

ressada do conselho de administracgo, para sua validade,
até chegar ao ponto atua] %, que foi também o expressa-
mente abracado pela lei brasileira, em vigor. Em suma,
0 administrador pode, SIm, contratar com a companhia,
desde que em condicges razoiveis e equitativas, idénticas
as que prevalecem no mercadg. Havera sempre a possi-

.. PONTES DE MIRANDA. Tratage 4 Direito Privado, Rio,
Borséi, 1965, torno_ 50, p. 401; PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha.
Sociedades por Agdes, Sio Paulo, Saraiva, 1973 40 vol, p. 72

13 VALVERDE, Trajano de Miranda, Sogiad.. u Per 4L i
Forense, 1941, vol. 1I, p, 41, Ocledades por Agges, Rio,

14 RT, 430/285.

15 MARSH. Are Directors Tmstees?,

in Bus. Law, 22/35 (1966).
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bilidade de revisio da transacdo por parte do poder judi-
ciario, em acdo propria. Competiré & justica reexaminar
a transacdo, submetendo-a a um rigido e cuidadoso esery-
tinio, invalidando-a, se for prejudicial & companhia,

Ao julgar o caso Abeles versus Adams Engineering
Co. Inc,, g justica americana sintetizou esse pensamento
ao estabelecer que um contrato entre uma companhia
€ um de seus diretores, celebrado sem aprovacdo prévia
dos acionistas, ndo é exeqiiivel pelo diretor, a menos que
Seja honesto, justo e razosvel 6. N3o se conclua, dai,
todavia, que a aprovacéo, pela assembléia ‘geral, de um
contrato entre a sociedade e seu administrador, que nio
seja honesto, justo e razogvel impeca 0 seu questiona-
mento na justica. Absolutamente, isso nio é verdade,
Haverd sempre a possibilidade de questionamento dg
transac@o pela minoriag dissidente. :

Neste campo do direito, qualquer interpretacso pura-
mente literal dos dispositivos legais @, pot;enci-almente,
perigosa. Assim, se por um lado é criticada g adocio
do modelo analitico da legislacdo norte-americana, por
outro lado seria recomendavel ao juiz brasileiro o modelo
do magistrado de common law, muito menos formal e
formalista, e muito mais ecriativo na interpretagéio do
direito. Algumas hip6teses poderso ilustrar a dificuldade
de uma interpretacdo puramente litera] nessa 4rea.
Vejamos.

~ Segundo o art. 156 da Lei no 6.404/1976, “¢ vedado
-"ao administrador intervir ém qualquer operacio social
em que tiver interesse conflitante com 0 da companhia,
bem como na deliberacao que @ respeito tomarem os
demais administradores. ..” Tal dlsppmtlvo de}re ser con-
jugado com o art. 142 da mesma 1_?1, que estipula com-
petir ao conselho de admlms‘frat;acn_ (ou & assemblgig
geral, quando- inexistir este) “autorizar, se ¢ estatuto

.1'.; Abeles versus Adams Engineering Co, Inc., 35, NJ 1 o
A. 2d. 246 (1961).. -
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i : = s do ativo
nao dispuser o contrario, a alienacdo de ben
permanente. . .”.

ia, simul-
Na hipétese de um administrador que dsega’psreten‘
taneamente, acionista majoritério-controlf Odé compa-
der adquirir um bem do ativo perm-a}nenle dos disposi-
nhia, uma interpretacio puramepte litera impossivel 2
tivos legais citados tornaria praticamente tidI; aos ca-
transacdo. Esta ficaria inteiramente submi1 -+ nas MAoS
prichos da minoria. Ora, colocar tamanh_o po irito da
dos minoritarios ndo apenas contraria o Sggl podera
legislagdc de sociedade por agoes, S tamum chanta-
implicar colocar um trunfo nas maos de sidades pré-
gista. Regras teéricas devem ceder a THecessi resuncao
ticas de negécios. No mundo dos negocios 2 P fraudu-
¢ de boa-fé e ndo de fraude. O uso de meios
lentos nessa 4rea equivale ao suicidio 7. empre
Por outro lado, é de se reconhecer que nem S inada
0 fato de o administrador interessado em deteFmraQQO
transacio com g sociedade ndo participar da delibe es-
a respeito e nio votar torna a transacio imune Fle q]a 0
tionamento. O grange Principio juridico que YaHe s ada
administrador ao dever ge constante e incondicion cia
fidelidade néo se reduz g formas e frases. Uma influénc

; ; ; nao
dominante pode ser €xercida por formas variadas, € 12
apenas pelo voto1s, A

17 Robothan versys p
Chancery of New Jersey,

18  Munson
73; 8 NE, 358.

12 CARDOZO. In Globe Woolen Co. v
Co., Court .of Appeals of New York,
378 (1918).

rudentia] Ons,

1903, 64, NI,
versus Syracuse,

f
Co. of America, Coul'to;)’
Eq. 673, 53 A 842 (19NY'
G. and C. R, R. Co., 103,

ersus Utica Gas and E]cctl'i‘:
1918, 224 Ny 483, 121 NEx
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Outro aspecto a ser destacado diz respeito a negécios
entre sociedades com administradores comuns a ambas,
Um exagerado apego 4 maxima societas distat a singulis
nio deverd impedir a constatacio da possibilidade de
conflito de interesses nessas circunstancias. O mundo
dos negécios é complexo. Exige, cada vez mais, dos admi-
nistradores de empresas. Muitas vezes serd inevitgvel
que uma mesma pessoa administre, simultaneamente,
eémpresas diversas. E claro que as transacées porventura
realizadas entre essas empresas ficam subordinadas aos -
mesmos principios reguladores do conflito de interesses.
As relacdes entre sociedades cujas administracées pos-
suem membros comuns devem ser examinadas tdo crite-
riosamente quanto os negécios entre um diretor e g sua
companhia 20,

E conveniente consignar, aqui, que embora a lei
brasileira ndo proiba, em prineipio, a administracio de
varias empresas por uma mesma pessoa, a Lei n? 4,137
de 1962 considera modalidade de abuso do poder econg-
mico dominar os mercados nacionais ou eliminar total
ou parcialmente a concorréncia por meio de acumulacgio
de direcdo, administracdo ou geréncia de mais de umg
empresa. Principio idéntico existe no direito norte-ame-

ricano 21,

9. Insider é aquele que estsi por dentro, ligado 3
empresa em fungéo de cc_m.ﬁar}ga € que, por forca de
sua posicéo, tem acesso privilegiado a Informacges antes
que elas sejam de co:;hecxrnento bublico 22, A eXpressio
insider trading tem sido empregada para designar o izn-

R e
20 Geddes versus Anaconda Co., in Harvard Law Review, 34/787
(19251) TRAVERS. Interlocks t Corporate Management ang the Anti.

: iew, 46/819 (1966).
Texas Law Review,
trustn}'.a“g}-;;‘,E]RA, Miguel Delmar Barbosa de ¢ outros. Introdugao

ao Mercado de Agdes, CNBV, p. 177.
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; i ; o : i
sider que, utilizando essas informacdes, obtém, para s

CUu para outrem, vantagens mediante compra ou venda
de valores mobiliarios da companhia.,

O prineipio juridico subjacente & disciplinacdo da
conduta do insider ¢ o da lealdade.

Sera erréneo afirmar que o insider tem o dever de
guardar sigilo, oy que tem o dever de informar. O seu
unico dever é o de lealdade. As vezes, s6 sera ’le:al s
guardar sigilo, Outras vezes, a lealdade lhe impora mf?r;
mar amplamente. Os administradores de COmPan_hI.?O
abertas, individualmente, tém o dever de guardar Slg-i1 o
sobre qualquer informacéo que ainda néo tenha S
divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel
na cotacio dos valores mobilidrios. Por outro lado, esses
mesmos administradores szo obrigades a comunicar ime-
diatamente & bolsa de valores e a divulgar pela impreI}Sﬁ
qualquer deliberacio dg assembléia geral ou dos 6rgaos

: prar os valoreg mobiliarios emitidos pela
companhia, 23,

O fundamento dessag regras é a necessidade das
duas partes

envolvidas numg mesma transacdo terem
sempre o mesm'o grau de informagio sobre assuntos da
companhia emissora ge acdes Negociadas, evitando-s€

assim que uma Pessoa aproveite da ignorancia da outra
em beneficio pPréprio 21,

28 LSA, arts, 155, § 19, & 157, § 40
24 COSTA, Roberto Teixeiry da. C;V\/i
mento sobre a atuagiio da Cy d

— Nota de Esclareci-
no c¢asg Petrobr:is.
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fazer afirmacdo falsa sobre as condices econdémicas da
Sociedade, ocultar fraudulentamente, no todo ou em
p‘ayte, fato a ela relativo, ou promover, por qualquer arti-
ficio, falsa cotacdo das acodes ou de outros titulos da socie-
dade 25, E a lei de mercado de capitais de 1965 j4 cometia
a0 Banco Central do Brasil o encargo de “fiscalizar a
utilizacdo de informacGes nao divulgadas ao publico em
beneficio préprio ou de terceiros, por acionistas ou pes-
£0as que, por forca dos cargos que exercam, a elas te-
nham acesso 26,

Antes da vigéncia da Lei no 6.404/1976, F4bio Kon-
der Comparato ja breconizava a necessidade de uma
regulamentacao especifica sobre o assunto, “sem a ambi-
¢ao de reprimir in tofum a pratica condenavel, o que a
experiéncia estrangeira tem revelado impossivel”, mas
procurando “afastar do nosso mercado de capitais as
principais manifestacoes do fenémeno, para obter desde
logo uma sensivel melhoria em seus padrdes de mora-
lidade, em beneficio do investidor inexperiente ou
incauto” 27.

A Lei n® 6.385/1976 atribuiu & Comissdo de Valores
Mobilidrios a relevante tarefa de apurar, mediante inqué-
rito administrativo, atos ilegais e praticas nao equita-
tivas de administradores e acionistas de companhias
abertas, dos intermediarios e dos demais participantes
do mercado de valores mobilidrios no pais *s, Criada 3
imagem e semelhanca da Securities and Exchange

25 Cédigo Penal Brasileiro de 1940, art. 177, § 19, 1 e II.

26 Lei n® 4.728/1956, art. 3°. S )

27 COMPARATO, Fibio Konder. Inmder"ljradlng”, Sugestdes
para uma Moralizagdo do nosso Mercado de Capitais, in RDM, po 2,

47 (1971). ) _
pp- 4,2 47(')( rocesso administrativo foi regulamentado pela Resolugiio
0 —4 dopCMN' O Parecer de Orientagdo C_VM n® 06, de 28 de
n 45d 1980, publicado no DOU de 14 de maio de 1980, esclarece g
o & entre PROCESSO ADMINISTRATIVO ¢ INQUERITO Ab1.
NISTRATIVO.
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Ccmmission norte-americana, a Comissdao de Valores Mo-
bilidrios tem sido considerada, no Brasil, a tinica € ﬁltin}a
esperanca de €xito para o mercado de capitais no pais.
E a CVM teve oportunidade de atuar eficientemente
num caso envolvendo insider trading, o da Supergas-

bras *. A analise desse caso trari mais luzes ao tema

e contribuird para suscitar novas indagacées.

A Supergasbras deliberou vender dois prédios a IBM,
pelo valor de trinta e trés milhdes de délares, 0 queé
traria & companhia vendedora um lucro quase duas
Vezes € mela superior ao luero operacional por ela obtido
no exercicio de 1978/79. A transacdo foi divulgada no

mercado no dia 31 de outubro de 1978. No periodo
imediatamente anterior

a essa divulga¢do, um membro
do conselho de administracio e filno do diretor-presi-
dente da companhia, que assumira posicdo contraria a
referida venda, comprouy 866.000 acoes da Supergasbras
na Bolsa de Valores, de 26 de setembro a 13 de outubro
de 1978. E as vendeu integralmente de 13 de novembro
a 27 de novembro de 197§, Isso representou, a época,
uma inusitada movimentacio com acdes da, empresa,
nermalmente inativas, com grande valorizacdo de suas
cctacGes. Na verdade, a cotacdo das acoes da Super-
gasbrésc‘subiu 103 7 nesse periodo, apesar de uma queda
(eiﬁv ollfig;l . Nos negoécios globais da bolsa de valores

)

. 0 indiciado, foi particular-
mente feliz a0 desconsiderar o argumento dapclefesa de
que o ilicito envelvido ¢ de ye ’

g VeZeg da 2 'L].IO
do administrador ganancioso» falta de escrup

-

20  Caso Supergasbris, Inquérit, - .
(DOU de 24 de abril de 1981). 0 Administrative CVM n® 14/80
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Na verdade, a funcdo de um procedimento desse
tipo, diferentemente da de uma acao ordinaria de
respensabilidade civil, ndo consiste ém procurar com-
pensar os prejuizos e Sim preveni-los, afastando dos
administradores qualquer coisa queé possa induzi-los g
negociar em seu préprio beneficio, participando de tran-
sacoes relacionadas com o seu Posto na sociedade 30,

No caso Supergasbras, a Comissio de Valores Mobi-
liarios deixou bem claro que ao acionista minoritario
prejudicado, que vendeu suas acdes ao insider trading,
cabera pleitear perante o judiciario a reparacao de seus
direitos, com base no art. 155, § 39, da Lei no 6.404/1976
€ nos arts. 92, 94 e 159 do Codigo Civil 31, Na acao judi-
cial visando a reparacao de prejuizos o papel da Co-
missdo de Valores Mobilidrios serd o de amicus curiae,
nos termos da Lei n? 6.616/1978.

E bom notar que embora a sociedade anénima possa
ter pouco interesse nas transacoes envolvendo suas acoes
na Bolsa de Valores, ela tem um grande interesse em
manter uma imagem de probidade para a sua adminis-
tragdo, bem como assegurar a continua aceitacdo e 1i-
quidez de seus valores mobilidrios **, Como observa Bal-
lantines, administradores desonestos nao deverio escapar
da punicdo da justica despistando a identidade de suas
vitimas por detras da méscara da bolsa de valores 3,

No direito norte-americz_a.n‘o, 0 Securities Exchange
Act de 1934 impde aos administradores de companhias

abertas, bem como a toda pessoa que defienha, direta on
indiretamente, 10% ou mais de det_errl‘{lnada qa‘tegoria
de acoes cotadas, a obrlgag'a-cg de env:al.- a Secw:ztzgs a;:Ed
Exchange Comz'sswnﬂre'latouo's mensais, com mdlcz}gao
de eventuais alteracdes no numero de agées possuidas

i g Y, 312
: sersus Willner 52, NY, 312,
. Duttsnloic‘ citados. Na nota 29, supra,
” Ob ond versus Oreamuno. V. Cap. 4, nota 3, suprq,
3z EXT;_ANTINES‘ Corporations, p. 216 (1946),
a3
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(Rule 16-a). Além disso, estabelece a, perda, em Pro”;?;ﬁg
da companhia emissora, de todo o lucro Por"encom
obtido por qualquer das pessoas acima nomeadads i
a recompra ou a revenda de suas acoes, dentro.- e -
meses, a partir da venda ou da compra antenoier(}no
essas mesmas pessoas hajam feito (Rule 16-b). O res
administrador, por sua vez, é interpretado de m_%!;nte
muito ampla, alcancando presidente, vice-presi trc; _
tesoureiro, secretario, controlador e outros. Um 0111113.-
dispositivo do Securities Exchange Act de 1934, regsec-
mentado pela Securities and Exchange Commission (n do
tion 10-b e Ruleb-5) proscreve transacoes envoIvende
qualquer tipo de companhia, aberta ou fechg.qa, gra b
Ou pequena, efetuadas com ou sem a participagao i
insiders, celebradas com fraude ou ma-fé. Segu.ndo esla—
regra, € ilegal qualquer dos procedimentos abalx_-o_’ re s:
cionado com transacGes envolvendo valores mObllléI'lOu;
@) usar de qualquer ardil, esquema ou artificio para fra;;e_
dar; b) fazer apresentacdo mentirosa sobre fato ma
rial ou omitir um fatg material necessario para tornar

e - : 0-
veridica a apresentacio efetuada; ¢) praticar ato, Pr
cedimento ou curso de

S de
: negocio que opere como frau
ou iluda qualquer pessog 84,
; =, nAo
10. eurial que o dever de lealdade se impoe nas
apenas aos administradoreg de companhias abertas, M2
a'quer administradoy, ge qualquer empresa. Assu:{l(;
a utilizagso, pelos administradores, de informaces Né
divulgadas Para obtengao, para si ou para outrem, d'e
& ou venda de valores mobl
a tanto na,

3 The Work of the
November, 1971.
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0s acionistas, mas s6 para com a companhia 35, v4rios
casos envolvem a responsabilizacdo de administradores
de sociedades fechadas, e até de sociedades de pessoas,
por se valerem de informacdes nio divulgadas, em detri-
mento de outros sécios.

O raso Strong versus Repide comprova a assertiva
acima. O réu era diretor e Possuidor de trés quartos
do capital da Philippine Sugar Estates Development
Co., Limited, uma sociedade fechada, de Pessoas, com
problemas de capital de giro e bossuidora de algumas
terras nas Ilhas Filipinas, que a Unido Federal norte-
americana estava interessada em adquirir. Na verdade, o
valor das acdes da sociedade dependia, exclusivamente,
do rumo dos negécios de venda dessas terras.

As negociacbes com o governo norte-americano tor-
naram-se muito lentas, sobretudo porque o réy queria
maior preco pelos terrenos.

Nesse inferim, uma acionista minoritirig da socie-
dade passou procuracdo para um tal de Jones, que tinhg,
escritéorio ao lado do escritério do réuy, vender gs
acoes dela.

Sabedor de que finalmente ia fechar o negocio com
0 governo americano, o réu usou um tal de Kauffman
para comprar as acoes de Jones através de um corretor,
que néo sabia que o réu era 0 comprador. Jones, o
procurador da acionista minoritaria, por sua vez, nada
sabia do andamentoudos negoclos com o governo ameri-
can, e vendeu as acdes. O preco da venda foi de cerca,
de um décimo do que as acdes passaram a valer por
ocasido da efetiva venda do tm_"reno 40 governo ameri-
cano, cerca de trés meses dePO(I‘S- O Tribunal anulou a
venda das acoes dizendo que “embora, nao exista ym

e
tions, St. Paul, Mj

N. Law of Corpora Si 2 nesota, West py.

. :1-» IéEN 1970, pp. 470-471 (Traditionally, trading in shares as

leshlI_lg Ive& no fiduciary .dutles, even when one of the parties to the

suchh:;zoor sale was a director, officer, or controlling shareho]de,-)

purc §
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conhe-
dever, por parte do diretor, de revelar fatos Por-i;s exis-
cidos antes de adquirir agdes de outros acioni :

p 4 . A i ECiaisf
tem casos nos quais, devido as circunstancias esp
esse dever passa a existir” 3.

E de se notar, finalmente, que, analisando 2 1181?11115
dade do mercado de capitais norte-amerlcanfgoap%nto
autores naquele pais defendem a tese de que, ¢ nente
de vista econémico, o insider trading influi positiva e
10 mercado, contribuindo para orientar 0 prego t?ae Com
¢ao dos valores mobiliarios numa direcéo corre O £ato
efeito, dizem eles, o outsider nio sabe de nada. i
de o insider poder transacionar livremente com OS‘é )
res mobilidrios da Companhia, de certa forma, clieae.
parametro de orientacdo para o outsider. Manne Jivre-
& afirmar que permitir ao insider transacionar n do
mente pode ser fundamental para a SobrE‘_'lVeng:

sistema norte-americang de sociedades anénimas 37.

) - = G lquer
As vezes, é conveniente repetir o 6bvio: qualq
€xplicitacao 1

So inaria
egislativa, e qualquer anglise doutrina
do dever ge 1

o o jlise
cipio. Qualquer explicitacdo ou anapai
Jamais podera a simples amostragem. 5
i e red.
poder judiciario nessa 41

46 Strong versus Repide

°® in Harvarg | g, Review, 47/353 (1933).
37 WU. An Economist 1 ooy 3t Section g gf the Securities
Exchange Act of 1934, iy Columbig

Law Review, 68/260 (1968).
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Capitulo 12

RESPONSABILIDADE CIVIL
DOS ADMINISTRADORES DE SOCIEDADES
POR ACOES. MODELOS DE ABORDAGEM
NOS SISTEMAS DE “CIVIL LAW” E DE
“COMMON LAW”, LICOES DE CAIO MARIO
DA SILVA PEREIRA E DE ROSCOE POUND

“A responsabilidade ¢ 4 sombra
da autoridade (RUI BARBOSA),

1. Intimamente ligada a explicitacdo dos deveres
dos administradores dgs_ sociedades por acdes e
a questdo da responsabilidade destes.

Chega-se, assim, 29 dificil e 1Stjt‘l'n\c_\rlﬁf)so problems
da responsabilidade civil, ponto de convergéncia de o
os ramos do direito’.

Com efeito, De Page tacha de completa anarquia
o que se passa 1O terreno da responsabilidade civil,

e ]

1 MELO, Albe_rtin.o
Responsabilidade Civil, in

Daniel de. Estudo sobre o Fundamento da
Revista de Direito Civil, 6/94.
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tanto sob o aspecto legislativo, quanto doutrinario, como
ainda jurisprudencial 2. .

N&o nos anima a idéia de complicar mais al'nd_atg
problema, pois talvez a maior contribuicio do juris
nessa area ja téo explorada deva ser, precisan}ente, ‘a
de néo complicar. Sigamos, portanto, a orientacio clara

; : £ ilva
€ reconhecidamente segura de Caio Méario da Si
Pereira.

2. Ao tratar do ato ilicito, o Prof. Caio M?rrio
enumera, como requisitos deste: @) uma CONDU i
que se configura na realizacio intencional ou merameg 0
previsivel de um resultado anterior; b) a VIOLAC i
DO ORDENAMENTO JURIDICO, caracterizada na Cﬂna
traposicdo do eomportamento & determinacéo de um 5
norma; c) a IMPUTABILIDADE, ou seja, 2 atribiza:
de resultado antijuridico & consciénecia do agente; d) A
ALnei ACAO DA CONDUTA NA ESFERA JURIDICS
ALHEIA, pois enquanto permanecer inécua, desmerec
atencéo do direito 3,

Linhas adiante, o mesmo professor enumera o
requisitos essenciais da responsabilidade civil; a) em prl-
meiro lugar, a verificacsio de uma CONDUTA ANTLJU-
RIDICA, que abrange comportamentg contrario a direito;
seja por comissio oy Por omissfo, sem necessidade de
indagar se houve ou njg o}

segundo lugar, a existén

2 DE PAGE, Henri. Trajie p« 2
. SERRL aité tlemcntalre de Droit Civil, Belge
3 PEREIRA, Caio Mario da

Silva, Tnstityi.~ DG g
Rio, Forense, 1961, vol. 1, cap, XXIII, p, :;tﬁlltmgoes de Direito Civils
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conduta antijuridica, ou, em termos negativos, que sem
a verificacdo do comportamento contrario a direito nio

teria havido o atentado ao bem juridico *.
Escandidos os termos-chaves dos dois textos, acima

transcritos, temos o seguinte quadro:

Requisitos essenciais

Do ato ilicito Da responsabilidade civil [

Conduta

Conduta antijuridica o

Violagdo do ordenamento
juridico

Imputabilidade Nexo de causalidade

Penetracdo da conduta na | Dano
esfera juridica alheia

Como se pode perceber, existe um elemento idén-
tico no quadro acima, pois:

conduta + violagdo do ordenamento juridico = conduta
antijuridica.

Na verdade, a conduta antijuridica nao é requisito
essencial da responsabilidade civil. Requisito essencial
seria uma requisito indiSP‘{nSé-"EI_» que néo poderia faltar,
sob pena de descaracterizar a responsabilidade civil,

Ora, o proprio Prof. Caio Mér'io demonstra ser possivel
o caracterizacdo da responsabilidade civil sem o requi-

PR~

4+ PEREIRA, ob. cit., p. 461.
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sito da conduta antijuridica, quando trata d.%‘ldfs:foge
sabilidade sem culpa. Ele cita (e admxte_) o tri;l risas
reparacdo imposto ao que explora uma 11’_1C1US Hitlas
lubre, ou mantém um depésito de explosivos ou 30 se
maveis, embora o fato em si de sua manutengso i?ldeni-
Possa capitular de contrario a direito, sujeito a
zagao quando carreia risco para outrem” °. ¢ licito
A luz do que foi acima exposto, parece s‘es o
concluir que s6 sao requisitos essenciais da 1€ Pnéo):
bilidade civil. @) uma CONDUTA (antijuridica 01;a o ire
b) um DANO; e ¢) um NEXO DE CAUSALIDAD
a CONDUTA e o DANO. A—
A antijuridicidade da conduta nao é requisito 1 do
cial da responsabilidade. E, sim, requisito essencl seré
ato llicito. Logo, a antijuridicidade da conduta O N&o
essencial na responsabilidade civil por ato ilicito. iy
7@ responsabilidade civil, por ato licito. Ndo na resp sa-
sabilidade civil sem culpa. N&o nos casos de respon
bilidade civil objetiva, nas hipoteses previstas em lei. 6
Observe, mais, com relacao ao quadro acima, qoi—
IMPUTABILIDADE e NEXO DE CAUSALIDADE s80 C 4
sas diferentes. Sendo g imputabilidade a “atribui¢a® s
resultado antijuridico & CONSCIENCIA do agente’
de se concluir que pode existir nexo de causalidade se™
imputabilidade,

5 PEREIRA, ob. cit., p, i
6 WAUWERMANS, Payl, Manue] prgy;

t eté o
Bruxelles, Emile Bruyllant, 1933 0 365_a1qu° des Sociétés Anonyme
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Nesta ultima hipotese, estariam presentes os elementos
do.ato ilicito, mas inexistente um dos elementos da
responsabilidade civil.

As nocoes de ATO ILICITO e RESPONSABILIDADE
CIVIL acham-se muito intimamente ligadas. E, entre-
tanto, possivel a existéncia de ato ilicito sem a Possibi-
lidade de caracterizacdo de responsabilidade civil (no-
te-se de passagem que néo estamos aqui falando de
responsabiliza¢do, mas, sim, de responsabilidade civil).
Acontece que ja se tornou um hébito sedimentado e
quase inevitavel ligar os dois conceitos — ATO ILICITO

¢ RESPONSABILIDADE CIVIL —, o que pode dar g
impressdo de que sdo indissociados e indissocidveis.

Ao escrever sobre o ato ilicito, o Prof. Caio Mario
afirma que “enquanto se preocupar com a diversificacdo
das nccoes de dolo e culpa, o primeiro como infracio
consciente do dever preexistente ou o propdsito de cau-
sar maleficio a outrem; a segunda como violagdo desse
dever, sem o desejo de pratica-la e sem o animus de
causar dano, ndo podera a doutrina aclarar devidamente
a teoria do ato ilicito” 7. E acrescenta que o direito brasi-
leiro, “sem indagar se o agente trazia ou nao a intencao
de causar o mal; e sem cogitar se o seu procedimento
se escusaria em funcdo de qualificar-se ou nio como
homem diligente e probo, mas atentando apenas para
o cardter antijuridico da conduta e o seu resultado
danoso”, “fundiu as idé1'as de dolq e culpa, e desta sorte
aboliu as distincdes sutis, para dissecar o perfil do ato
ilicito”. Todavia, segundo ele, a no;:ao de culpa “esta
presente na composi¢ao do escéuzmas egtz% do ato ilicito,
“mas a palavra culpa apareceé ©m sentldo amplo; toda
espécie de comportam’enti_l contf'auo a direito, seja in-
tencional ou néo, porem imputavel por qualquer razio

8
a0 causador do dano” *.
"
ity . 458.
7 PEREIRA, ob. ci ij e

s PEREIRA, ob. cit
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Depois de explicar os conceitos de ilicito, de dolo
e culpa, o Prof. Caio Méario trata da respmlsabmd"?‘d,e
clvil. Segundo ele, “em principio, a responsabilidade civil
pode ser definida como a obrigacio de reparar o dano,
Imposta a todo aquele que, por acdo ou missdo volun-
taria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito ou cau-
sar prejuizo a outrem (Cédigo Civil, art. 159)”°. qa;no
se V&, a definicdo, que é também a do proprio qu}go
Civil, liga o conceito da, responsabilidade ao de ato ilicito,
quando essa ligacdo nem sempre é indispensavel. Na
verdade, o ato ilicito, quando muito, poderia ser um

dos fundamentos da responsabilidade civil, Nao um requi-
sito essencial destg. ;

3. Para Roscoe Pound, “uma das questdes basicas
da ciéncia do Direito ¢ g natureza, sistema e base filo-
sofica de situacdes em que uma pessoa possa exigir de
outra que lhe d¢, faca oy fornega, alguma coisa, em
beneficio ou vantagem gq primeira”. Depois dessa afir-
magdo, Pound define responsabilidade como “a situa-
¢a0 em que uma pessoa pode exigir legalmente e a outra
esta legalmente sujeita 3 exigéncia 10,

Essa definicdo, menog elaborada e menos estéticd
que 2 do Prof. Caio Mario, reflete melnor a proprid
realidade do direito brasileiro, na medida em que des-

€ a nocéo de responsabilidade da ﬂde

9 TPEREIRA, ob, cit, p, 461
10 POUND, Roscoe, Introdu;ﬁo & Filosof;
ofia do Dire; i ahar,
1965, pp. 76-77. Direita; Rio, Za
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obriga aquele, por intermédio de cuja falta isso correu
a fazer reparacdo). A responsabilidade baseia-se num,
ato culpavel. Simultaneamente com essa observacdo, o
Cédigo francés preservou uma responsabilidade sém
falta, de;sepvolvida a partir de acdes nocivas, através
das quais € possivel responsabilizar pais e tutores pelos
danos praticados por menores sob seu patrio-dever ou
tl_ltela, 0s mestres pelos danos causados pelos seus apren-
d}zes, Patroes por danos de seus empregados e os que
terp animais a seu cargo pelos danos feitos por esses
animais 1,

No sistema de common law existem trés tipos de
responsabilidade civil: @) por dano intencional; b) por
dano culposo nédo intencional; e ¢) por dano ndo culposo
€ nao intencional . Esses trés tipos correspondem, na
linguagem do jurista do sistema de civil law, a respon-
sabilidade a) por dolo; b) por culpa; € ¢) sem dolo nem

culpa:

Responsabilidade civil
Common Law Civil Law
por dano intencional por dolo
por dano culposo nao por culpa
intencional
por dano nao culposo sem dolo
e nao intencional nem culpa
I
Ao investigar 0 FUNDAMEHTO da responsabilidade
civil, Roscoe pound sugere seja ele buscado ndo nas
odugio. . ., p- 84.
11 POUND. Introdugao Ii;_ o

POUND. Introdugdo. . -»

12
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nocdes de culpa ou de livre arbitrio individual, e sim
nos proprios postulados da sociedade civilizada. Para
ele, a pedra fundamental na teoria da reSponsabl_“dade
e a confianca justificavel nas condicoes da somedad%
civilizada, e ndo o livre arbitrio. Segundo ele, essa €
uma, explicagdo melhor e mais completa. E com e€la Sie
fara tudo o que se pode esperar fazer por meio de qual-
quer teoria 13,

As préprias idéias de Roscoe Pound sobre os Postu-
lados da Sociedade Civilizada, evoluiram de uma obra
para outra, acompanhando a caminhada para a con-
cepcao de um Estado de Bem-Estar Social.

Numa primeirg, oportunidade, o jurista norte-ame-
ricano identificou trag Postulados:

I — Os homens devem estar habilitados a Pres-
SUpor que os outros nfo lhes fardo danos intencionals,

II — Os homens deve
supor que os ocutros,
conduta, agirdo com

m estar habilitados a Pr%s;
quando empenhados em @atos
0 devido cuidado;

resse coletivo na seg ) eral, que pode ser amea-
cada por: a) acéo intenciona)

13 POUND. Introdugio, . | p. 105,
14 POUND. Introdugio, ., PP. 87 ¢ 9
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(culpa); e c¢) fracasso em restringir coisas potencial-
mente perigosas que uma pessoa emprega (dando origem
a responsabilidade sem culpa).

Numa outra ocasido, Pound reconheceu que os trés
Postulados pertenciam ao tipo de governo que mantém
a paz e a ordem publica. E que hoje SEGURANCA
passou a significar muito mais. Na verdade, o Estado
de Bem-Estar Social ampliou a responsabilidade além
da base do III Postulado. “Parece — diz ele — que se
pensa na idéia humanitaria como requerendo reparacao,
a custa de alguns, para a perda de todos, sem importar
como foram causados os prejuizos. Parece estar pressu-
posto que, na sociedade civilizada, todos devem esperar
uma plena vida econémica e social. Ao Estado incumbe
preencher essa expectativa. Assim, para garantir plena
vida econdémica e social, o Direito deve ser convocado
(...) para encontrar um BOM SAMARITANO involun-
tario que acorra em auxilio de toda vitima de perdas
ou danos, talvez mesmo de todos quantos, por qualquer
razdo, ndo sdo capazes de manter o ritmo de obtencdo
de uma total medida para as suas esperancas” 1%, Como
reflexo dessa tendéncia, ampliam-se os casos de respon-
sabilidade civil sem culpa, aumenta a cruzada da res-
ponsabilidade objetiva e da teoria do risco.

Diante disso, Pound indaga se nado se poderia atri-
puir tais fenémenos néo a vontade da pessoa vinculada,
mas a um IV Postulado da socxec'iade cwjlizada € seus
corolarios. E apresenta, com essa indagagéo, o seguinte

postulado € corolarios:
Iv — Na sociedade civilizada, os homens devem
s a crer que aqueles com quem tratam no

estar apto 1 da vida em sociedade agirdo de

intercambio gera
BOA-FE.

-

POUND. Introdugéo. .., P 97,

15
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Coroldrios

Os homens devem estar habilitados a crer que seus
semelhantes:

5 " s ivas
19) corresponderdo positivamente as expectativ

i . ) as
razoaveis criadas por suas promessas ou outras form
de conduta;

T . . om
20) cumprirdo seus compromissos de acordo ¢

idade
as expectativas que o sentimento moral da comunidad
lhes atribui;

~ T a-
39) se comportardo com zelo e fidelidade em rel
¢es, cargos e vocagses;

" P . es
4°) devolverio em espécie ou equivalente o que g;e-
tocou por engano ou situacio imprevista, pela qual r

i rar
beram o que razoavelmente nunca poderiam espe
receber em taig circunstancias 18,

4. A andlise acima ressalta a diferenca de abor-
dagem entre os sistemas de civil law e de common law,
no tocante ao problema dg responsabilidade civil. Essa
diferenca & sutil, porém Importante, refletindo-se na sis-
tematica da lei.

Em ambos os €squemas, relacionam-se as nocoes de
culpa e dever. Contudo, no esquema de civil law, a énfase
recai na nocio de culpa, afastadas as “distincdes sutis
entre esta e dolo 17, Nq esquema da common law, a énfase

i T ou deveres, o que torna neces-
alitica destes,

A Lei n® 6.404/1976, quanto a esse assunto, é mes-
tica. Enfatizou ambas a5 nocdes. Enfatizoy a nocdo de
culpa, ressuscitando ag distingSes sutis entre dolo @
culpa, quando a elas se referiy €Xpressamente 18, E enfa-

16 POUND. Introducio.
17 PEREIRA, ob. cit,
ou ndo a inten¢do...”),

«» P. 105,
P- 459: (“sem indagar se o agente traz
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tizou a nocéo de deveres, ao dar ao assunto um trata-
mento detalhado, analitico e casuistico.

Mas a sutileza da diferenca apontada nio cessa af.
Existe também um tratamento diferenciado na formu-
lagéo dos critérios de apuracéo da responsabilidade civil
dos administradores de sociedades andénimas.

5. Alguns julgados norte-americanos parecem con-
firmar a opinido segundo a qual o critério de respon-
sabilizagdo de administradores de sociedades andénimas
deveria ser menos rigoroso que o de apuracio da
responsabilidade civil em geral (Zorts). Segundo esses
julgados, a exigéncia de um padrao de conduta por
demais elevado desencorajaria homens honestos de ser-
vir como administradores de companhias. Numa dessas
decisbes, 1é-se o seguinte: Se o teste da negligéncia,
que é aplicavel no campo da responsabilidade ecivil oy
no campo dos direitos reais fosse similarmente aplicivel
nos campos dos negécios ou das atividades bancirias,
seria realisticamente muito dificil assegurar os servicos
de administradores de companhias hébeis e experientes.
Hssas pessoas raramente aceitariam um cargo de admi-
nistrac@o se pudessem ser consideradas responsiveis por
- qualquer mau negocio ou cada erro de julgamento” (7
the test of negligence which is applicable in the field
of torts or in the Estate. fz’eld- were' similarly applicable
in the business or banking fze{d, it szouzd realistically

be very difficult if not almost impossible to secure the

services of able and experienced corporate directors. Such
would rarely ever accepl a directorship if they
could be held liable fOI’J; every “bad” account or every
mistake Of judgment) . d . : .

Cary chega mesmo a denunciar o que ele denomina
de “sindromeé de Delaware”, ou seja, a existéncia de um

Dersons

t, 158.
12 éiﬁhaieriﬂs Brown. Borhek Co. (414, Pa, 325, 200 A. 2d.
1 .

398 (1964).
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baixissimo padrdo de exigéncia da justica do Estado de
Delaware em casos de responsabilidade civil de adminis-
tradores de companhias 20,

Todavia, a regra, naquele pais, parece ser a de ‘_n?i
rigorismo judicial na apuracao da responsabilidade civl
dos administradores de companhias. L4, todas as vezes

que o legislador interveio na matéria foi para mitiga
0 rigor dos juizes.

6. Nos paises de eivil law, especialmente no Brasﬂ_,
barece ocorrer o oposto. A doutrina e a legisl%gao pares
Cém querer compensar o excesso de liberalidade do
juizes,

Na doutrina do civil law, Von Inering, por exemplo
breconiza maior rigor na responsabilizacdo dos adm,l?ls‘
tradores de sociedade anénimas. O jurista alemdo afirma
que na scciedade andnima acham-se separados dois ele-
mentos que no direito estgo geralmente reunidos: O

apresenta, no particular, uma
enorme lacung 21,

No Brasil, a Tei 6.404/19
cabilidade civil dos administy
(lato sensu), explicita de

76 fundamenta a respon-
adores na nocso de culp2
maneirg, detalhada, minuciosa

20 CARY. Federalism and Corpqg

83, n® 4 (1974). womle Law,
21 THERING, Rudolf Vg

Bibliografica Omeba, 1960, pp,

in Yale Law Journal.

n. El Fip en e )
113 e 114 I Derecho, Buenos Aires.
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€ analitica os deveres a eles impostos, e o rigorismo dou-
trinario e legislativo sdo mitigados pela “tendéncia sem-
pre benévola dos nossos magistrados” *2.

7. Uma meticulosa comparacio dos direitos, brasi-
leiro e norte-americano, neste particular, autoriza a con-
cluir, em suma, que no Brasil o rigor da lei procura
compensar a benevoléncia dos juizes, ao passo que nos
Estados Unidos o legislador tem procurado mitigar o
rigorismo dos magistrados.

Até que ponto a legislacdo interfere na mentalidade
dos juizes, e até que ponto os juizes influem na explici-
tacdo do Direito? Eis um questionamento simultanea-
mente dificil e apaixonante. E subjacente a essa questio
acha-se uma outra, mais profunda: o Direito é uma
realidade dada ou uma realidade procurada?

Nido nos anima o propésito de tentar responder a
essas indagacdes, sendo o de apresenta-las, para ulte-
riores reflexdes.

Todavia, quaisquer que sejam as respostas, nio ha
como negar a relevancia do pavel pedagégico da ativi-
dade judicial em tema de resnonsabilidade civil. Talvez
em poucas dreas do Direito a responsabilidade do poder
judiciario seja tdo grande, nobre e importante. A repa-
racdo de prejuizos é relevante, sem duvida. Porém muito
mais importante é a funcdo pedagégica dos julgados

nessa 4rea.

8. Infelizmente (ou felizmente?) a justica brasileira
tem sido pouco provocada em I:fzatéma de responsabi-
lidade de administ}'%doref. de_somedades comerciais em
geral. Varias suposicoes tezj} sido formuladas para, expli-
car esse fenoémeno: carestia _das custas processuais e
dos honorarios de adt‘rogados, morqsﬂade da justica:
falta de treino dos magmtrados‘ para l}dar com proplemas
financeiros complexos, 0 que reduziria a expectativa de

Waldirio. Direitoc Comercia] —
Soci;:adeBSU}{—n?ﬁ:i;Egl;Iluz da Lei 6.404/1976, Rio, Atlas, lg%ag?u:_l 2(11?_]8
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& : te
decisGes justas; relutancia em litigar, ndo 1nte;;?lm:nde
explicada por todos os fatores acima; desconfi taflas 2,
que mesmo as decisoes justas venham a ser execu e

Por essas e outras razdes, no Brasil, 2 Contriltjtati-
do poder judicidrio, nessa area, tem sido, quiantita-
vamente, pequena. E claro que essa limitacdo q Quanto
tiva influi na prépria qualidade das de_c1soes. s
maior o nuimero de casos num determinado s€ o M
Direito, maiores serdc os questionamentos, as pesq
Cs estudos, as reflexdes e os insights. Ty

Quando da elaboracdo deste traba]ho,_elscwd o Te-
todos os Tribunais de Justica do pais, solicitando por
messa de decisGes inéditas, porventura pmfen%?ien i
eles apos a vigéncia da Lei n® 6.404/1976, ?IEV 158 00°
a responsabilidade de administradores de socie ':« G o
merciais (note-se que propositalmente néo'llml a FapEs
pedido especificamente as sociedades -am::mrnrsts)-uintes
bemos respostas dos Tribunais de Justica dos Segtidﬁoi
Estados, aos quais rendemos um tributo de gra e §
Acre, Mato Grosso, Minas Gerais, Pard, Paraiba, Par .
Ric Grande do Sul, Santa Catarina e Sio Paulo. Nen a0
ma decis@o inédita nos foi remetida. A 1'651305%.1 ali-
Tribunal de Justica da Paraiba parece retratar a Ié ot
dade de todas as demais Cortes brasileiras: “Em aten(;ao
a0 oficio de V. Sa., datado de 19 de setembro do 2P
€m curso, apraz-me temunicar-lhe, de ordem do ExmO.

Des. Presidente, que o assunto objeto do aludido €XP€’
diente &€ matéria vazia em ¢

eracéo e estima. (a) Wilson

Aquino. Secretario”,
A rarefacdo jurispruden,
parte, decorrente e, simuitg
uma série de questionament

cial nesse campo &, €M
Neamente, provocadora d€
08 de natureza processual-

——
o

23  POSER. Securities Regulation in Developj ies, in Vir-
: i o s, in
ginia Law Review, 52/1925 (1966). ping Countries, ir
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Esses questionamentos sdo tanto mais relevantes quanto
se ,reconhega a formacdo formalista dos juristas dos
paises de civil law, decorrente de curriculos pouco flexi-

veis e de metodologias muito dogmaéticas no ensino do
Direito. Juristas do sistema de common law tém acusado
0s juizes de civil law de serem treinados de maneira
muito estreita e legalista para tomarem decisGes socio-
econémico-politicas tdo vitais para uma eficiente revisao
judicial. Ao mesmo tempo, aqueles criticos admiram a
perspic4cia desses juizes ao adaptarem regras legais a
novas condicSes sécio-econdmicas *%.

Para dificultar mais ainda a questdo, existe, no
momento, um descompasso entre a orientacéo do direito
substantivo das sociedades anoénimas e o direito adjetivo
aplicavel as acdes de responsabilidade civil contra admi-
nistradores de companhias. Como demonstra o Professor
Aurélio Wander Bastos, “o direito substantivo de novo
tipo implica e exige, necessariamente, ndo sé6 um direito
processual de novo tipo, mas também, e especialmente,
tribunais de nove tipo. Isto é, caso se pretenda uma lei
substantiva que absorva as tradicoes substantivas do
direito anglo-saxdo, néo se pode esquecer que o modelo
de urbanizacdo judicidria deve, também, e necessaria-
mente, absorver as tradicGes anglo-saxdnicas. Ndo se
pode pensar em decistes substantivas com determinados
efeitos e obter determinados resultados com 6rgéos de
implementacdo (tribunais) organizados, nao necessaria-

e, de acordo com as novas exigéncias do direito

ment
substantivo

13 05

J———

21 ROSENN, Keith S. Expropriation Inflation and Development,

Wisc. Law Review, 1972/845; BOSENN, Keith S. Adapt.ations of the
Brazilian Incomeé Tax do Inflation, in E_;tanford Law Review, 58/1968;
LIKER, Alan D. The Legal an‘d Institutional Fram_ework of Tax Admi-
nistration in Developing Countries, UCLA Law Fm‘r:cw, 240 (1966).

s, Aurélio Wander. Jurisprudéncia e Diagndstico do

25 BASTO R ) e L
Poder Judicifrio, in O Poder Judicidrio e a Jl.}rmprudcncm sobre Socie-
dades Anonimas € Instituicoes Financeiras, Rio, Ibmec, 1980, pp. 24

e 25.
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Capitulo 13

IMPRESTABILIDADE DO CONCEITO
DE CULPA COMO FUNDAMENTO
DA RESPONSABILIDADE CIVIL

“Flectere si nequeo superos:
Acheronta movebo.” _
(VIRGILIO, Eneida)

1. O art. 159 do Cédigo Civil brasileiro de 1916
Eilsp'_aeflue “aquele que, por acio ou Omissao voluntaria,
negligéncia ou imprudéncia, violar direito ou causar
prejuizo a outrem, fica obrigado a reparar o dano”.

‘ Nos termos do art. 158 da Lei n? 6.404/76, 0 admi-
nistrador n@o é pessoalmente responsavel pelas obriga-
¢des que contrair em nome da sociedade e em virtude
de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente,
pelos prejuizos que causar quando proceder:

I — dentro de suas atribuicées ou poderes, com
culpa ou dolo;
II — com violacdo da lei ou do estatuto”.

O item I refere-se, especificamente, ao descumpri-
mentc dos deveres de diligéncia e lealdade.

104



O item II refere-se ao descumprimento do dever de
obediéncia (a lei e ao estatuto social).
O dispositivo legal em tela pode ser sintetizado,
Sistematicamente, da seguinte maneira: quando agir
ultra vires — ine. IT — (V. 0 cap. 9, n.s 3 e segs.), o
administrador sempre responde pelos prejuizos causados;
quando agir intra wvires, sé6 responderd pelos prejuizos
causados com culpa ou dolo.

2. O texto legal emprega as expressoes culpa e
dolo como espécies distintas.

Erige-se assim a culpa — lato sensu, envolvendo o
dolo e a culpa, stricto sensu — em fundamento da res-
ponsabilidade civil por atos praticados inira vires.

Pontes de Miranda é enfatico: “a apreciacido da res-
ponsabilidade é em concreto. SUPOE CULPA” 1,

Contudo, como ja se afirmou anteriormente, as re-
flexdes e as pesquisas sobre o conceito juridico de culpa
conduzem a um terreno de areias movedicas, como reco-
nhecem os préprios mestres que trataram do assunto.
Eis uma amostragem bastante significativa. Henri de
Page considera a culpa um critério técnico insuficiente 2,
Josserrand a denomina um conceito caduco, nocao ele-
mentar e fugaz3. Gaston Morin refere-se a ela como
mentira juridica destinada a camuflar a realidade 1.
Orozimbo Nonato reconhece que o problema da respon-
sabilidade civil ndo pode encontrar uma base s6lida na
teoria da culpa 5,

! PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Pri i
- il s ireito Privado, Rio.
z HENRI DE PAGE. De I'interpretation des lois, vol. II, p. 213.
JOSSEBI‘RAND, apud COLIN et CAPITANT. Curso Elementar
de Derecho Civil, vol. 3, p. 810,
-f GASTON MORIN, La [oj et le contrat, p. 117,
8 QROZEIMBO b{OI;JATO, apud ARNOLDO WALD. Influéncia do
Direito francés no Direito brasileiro no dominio da responsabilidade
civil, Rio, Departamento de Imprensa Nacional, 1953, p. 41.
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N@o obstante, como vimos, a palavra culpa e o con-
ceito de culpa persistem, na lei moderna e futurista de
1976, como fundamento da responsabilidade civil doS
administradores de companhias. )

O problema da culpa sempre conduziu 0s juristas a
um impasse. E, como adverte Starck, um problema que
conduz a um impasse é geralmente um problema mal
cclocado (um probléme qui aboutit a un impasse est
scuvent un probléme mal posé) ©

Na verdade, é tempo de reconhecer que o conc
de culpa se mostrou teotalmente inadequado € impr
tavel como fundamento da responsabilidade. E 1850 por
uma razdo muito simples. A culpa nada mais € qué wa
SENTIMENTO e, como tal, subjetivo, com raizes 1o
inconsciente, traduzindo uma relacio topica do €go €
do superego 7,

A culpa, segundo Freud, nasce, muito freqiiente-
mente, de fantasias inconscientes. E, por isso mesmo, 0
crime real, freqiientemente, nio é o motivo pard 2
culpa, mas, ao contrario, sua conseqiiéncia ®. )

A culpa, brilhantemente explorada pela literatura,
através da pena inigualavel de Dostoievsky e sO recén”
temente dissecada pela Psicanglise, ndo pode S€r uma
categoria juridica. Assim, qualquer estudo sobre & IeS°
ponsabilidade civil, que pretender considera-la como tal

estard fadado ao mais retumbante fracassc cientifico-
Sera, quando muito, um colorido exercicio literario, @€
erudicao e cultura, sem nenhuma consisténcia cientifica.

eito
es-

¢ STARCK. Essai d'une théorie générale de la responsabilité civile

considerée en sa double fonction de garantie et de peine privée, Paris,
Rodstein, 1947, p. 38.
7 LAPLANCHE, J. e PONTALIS, J. B. Vocabuldrio da Psica-
nélise, Sao Paulo, Martins Fontes, 1988, verbete “Sentimento de Culpa”.
8 GRINBERG, Léon. Two kinds of guilty — their relations with
normal and pathological aspects of mourning, in The International
Journal of Psycho-Analysis, vol. 45, pPp. 366-371 (1964).
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, 3. O sentimento de culpa aparece na histéria como

El‘aé-gil;ﬁei%econdigéo fespiritual do homem °. Nos niveis

e consciente, a culpa revela-se como a

compreensdo de que se violou um principio ético ou

moral, combinada com um sentimento de desclassifi-
cacdo pessoal resultante dessa violagdo 1°.

Friedman refere-se a uma hipétese muito interes-
sante, levantada por um socidlogo inglés em 1919, mas
rejeitada por Freud, segundo a qual ao lado dos ins-
tintos de auto-preservagdo e sexual, temos um instinto
gregario (herd instinct), cujas manifestaces incluem:
lealdade, sentimento de dever e iendéncia para se iden-
tificar e concordar com outros membros do grupo .

Sigmund Freud, o fundador da Psicanalise, viveu de
1856 a 1939. O conceito de culpa ja perturbava os juris-
tas ha varios séculos. E estes continuaram e, aparen-
temente, continuam fechados ao desenvolvimento e des-
dobramentos da nova ciéncia.

Talvez ndo tera sido por mera coincidéncia que, no
mesmo ano do falecimento de Freud, o Congresso Inter-
nacional da Associacdo Henri Capitant, realizado no
Canada, tenha concluido que “em nenhuma parte o legis-
lador rompeu definitivamente com o principio da respon-
sabilidade estribada na culpa; no entanto, a nocéo de
culpa sofreu certos abrandamentos; a nocdo de culpa
passou a se confundir com a prépria nogdo do ilicito;
CONFUNDE-SE A CULPA COM O ATO ILICITO” 1%,

La culpa en Edipo y el problema
del mal a la luz del psicoanalisis, in Revista de Psicoanalisis, Argentina,

Del Carril Impresores, tomo XLIL, n® 2/3, marzo-junio (1984), p. 391.
10 CABRAL, Alvaro e NICK, Eva. Diciondrio Técnico de Psico-

logia, Sdo Paulo, Cultrix, 1974, p- 78.
11 FRIEDMAN, Michael. Toward a reconceptualization of guilty,
in Contemporary Psychoanalysis, New York, vol. 1, n® 4, October

(1985), p. 502. '
12" ALVINO LIMA. Culpa e Risco, p. 30.

9 WEINER, Gerardo Guido.
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Observa-se, ai, uma ténue abertura do establishment
juridico para a Psicanilise. E “g culpa se estabelece
em relacdo com a violacdo das normas preestabele-
cidas” 13,

Nessa linha de raciocinio, o monografista maior da
responsabilidade civil no Brasil, Aguiar Dias, referindo-se
ao Codigo Civil brasileiro de 1916, percebeu, claramente,
que “como quer que seja, o que o nosso Codigo Civil tem
em vista € o ato ilicito. Este acarreta, de si so e origina-
riamente, ¢ vinculo da obrigaggo” 14,

4. Mais felizes na definicio do conceito de culpa
foram os teéricos da responsabilidade penal. Mas € bom
lembrar, desde logo, que a responsabilidade civil é inf:ie-
pendente da criminal 15, E que, em regra, ninguein
pode ser punido por fato previsto como crime senao
quando o pratica dolosamente 16 .

Premidos pela necessidade de fixagdo de critérios
puramente objetivos na apuracdo da responsabi_hdadt?
penal, decorrente dos principios da anterioridade da lel
penal e do in dubio pro reo, os penalistas ativeljam-ses
estritamente, as nocdes literais de negligéncia, impru-
déncia e impericia 17, )

Certamente, a negligéncia, a imprudéncia e a impe-
ricia séo modalidades de descumprimento de um dever.
Mas néo sao as unicas. Por isso, o reducionismo EmPOStO
por principios informativos do Direito Penal nao POd,e
prevalecer em tema de responsabilidade civil. A negli-
géncia, a imprudéncia e a impericia, certameﬁnte, repre-
sentam o oposto do dever de diligéncia. Mas nao esgotam
as hipoteses de descumprimento de deveres. Com relagao

12 WEINER, Gerardo Guido, ob. cit. na nota 3, supre, p. 35?3-
14 AGUIAR DIAS, José de. Da Responsabilidade Civil, Rlo,
Forense,
15 Cédigo Civil brasileiro de 1916, art. 1.5251 .
16 Cédigo Penal brasileiro, art. 18, pardgrafo unico.
17 Cédigo Penal brasileiro, art. 18, 1L
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ao dever de lealdade, por exemplo, o seu descumprimento
nem sempre decorre de negligéncia, imprudéncia ou

impericia.

5. Pelas raz0es expostas é que preferimos a defi-
nicao menos estética e menos elaborada de Roscoe Pound
para a responsabilidade (‘“a situacdo em que uma pes-
soa pode exigir legalmente e a outra esta legalmente
sujeita & exigéncia”) 8.

E pelas mesmas razoes, sugerimos o total abandono
da idéia de culpa (lato e stricto sensu), preconizando
a seguinte leitura para o inciso I do art. 159 da Lei

no 6.404/76:

I — dentro de suas atribuicdes ou poderes, com
descumprimento de dever.

Numa tentativa de conciliacdo dos arts. 159 do C6-
digo Civil de 1916 e 158 da Lei n° 6.404/76, poder-se-ia

propor a seguinte conclusao:

“Responde civilmente o administrador pelos pre-
juizos que causar:

I — pelo descumprimento (por agéo ou omissao)
do dever de obediéncia (& lei ou ao estatuto social);

II — dentro de suas atribuicdes ou poderes, pelo
descumprimento (por acdo ou omissdo), dos deveres de
diligéncia e lealdade.

Assim, a questdo bésica para o julgador, em agdes
de responsabilidade civil contra administradores de socie-
dades por agdes nao deve, nem pode ser: — agiu com
culpa ou dolo?, e, sim, — descumpriu o dever?. E a
resposta negativa a essa pergunta é a condilio sine
gua non para a eventual aplicacdo da business judgment
rule, consagrada pelo § 69 do art. 158 da Lei n® 6.404/76,

e versada no cap. 15 desta obra.

18 POUND, Roscoe. Introdugdo & Filosofia do Direito, Rio, Zahar,

1965, pp. 76-77.
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Capitulo 14

~ ACAO DE RESPONSABILIDADE.
ACAO SOCIAL ORIGINARIA E ACAO SOCIAL
DERIVADA. ACAO INDIVIDUAL

Ef dogmatismo en el pensador represenid exclu-
sivamente el aspecto especulativo que en €
bruto tienen la voracidad v la valentia. El brute
es incapaz de renunciar a sus apetitos y de abdica”
su derecho elemental de dominar a los qH¢ le
rodean. La expeciencia y la razon unicamenic
pueden enseiiarle la manera de que €ssa afirma-
cién de si propio resulte equilibrada y vantajosd”

(GEORGES SANTAYAN A)

1. A responsabilidade civil do administrador de
uma companhia é apurada, judicialmente, pela a¢ao de
responsabilidade civil.

Do ato do administrador pode resultar prejufzo para
a sociedade ou para determinado acionista. Na primeira
hip6tese, teremos uma acdo social. Na segunda, uma
acdo individual. Entretanto, pode o acionista, ut singuli,
exercer a acdo social, a melo caminho- entre a agao
social e a acdo individual stricto sensu.
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Em oufras palavras, poderiamos dizer que a ac@o
social visa ao ressarcimento de um prejuizo causado pelo
administrador ao patriménio da sociedade. A acdo indi-
vidual visa ao ressarcimento de um prejuizo causado
pelo administrador a qualquer pessoa, acionista ou néo.
A acdo social ndo exclui a que couber ao acionista ou
terceiro diretamente prejudicado por ato do adminis-

trador 1.
Acgdo social

2. Quanto a acido social, a legislacdo anterior néo
fazia referéncia a “prévia deliberacdo da assembléia”
geral para a sua propositura. Na vigéncia do Decreto-lei
no 2.627/1940, o Tribunal de Justica da Guanabara de-
cretou a caréncia de acdo ordindria de indenizagdo por
perdas e danos, proposta por sociedade andnima contra
0 espélio de um ex-diretor, sob alegacdo de que este
lhe dera vultoso desfalque patrimonial, por entender que
somente mediante prévia aprovagdo da assembléia geral
podia a sociedade demandar os seus diretores. O recurso
extraordinirio da companhia para o Supremo Tribunal
‘Federal ndo foi conhecido. Segundo a Suprema Corte
brasileira, “se nido resulta de dispositivo expresso, tam-
bém n#do nega vigéncia a qualquer dispositivo federal o
acordao que subordina a prévia autorizacdo da assem-
bléia geral a acdo contra diretor de sociedade andénima
por atos lesivos contra esta’ 2

Atualmente, o dispositivo legal € expresso. Exige
prévia deliberagdo da assembléia geral. Tal exigéncia
parece-nos um obstaculo desarrazoado, a dificultar e
desencorajar as acoes de responsabilidade civil contra
administradores de sociedades por acdes, ja tdo raras

entre nos.

1 LSA, art. 159, § 4°. )
2 RE n® 75.884-GB (Cia. Mercantil Exportadora — CIMEI versus

espolio de Alzinito da Costa Soares), in RT, 469/252.
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A luz da legislacdo atual, entretanto, permanece
valida a licdo do Tribunal de Justica da Guanabar:
acima citada. A companhia serd julgada carecedm:o
de agdo, se esta ndo for instruida com d°°un,1?ntaiaa
comprobatéria da prévia deliberagdo da assembléia g€
autorizadora da sua propositura. - dera

A assembléia geral que apreciar a matéria PO deli-
evidentemente, a) deliberar promover a agéo ou b) nte
berar ndao promover a ag¢do. Examinemos, separ adamen’®
cada uma dessas hipéteses.

. o-
3. (A) Quando a assembléia geral delibera prom

ver a agao. : o desti-

Nessa hipétese, a conseqiiéncia l6gica sera 2 onto
tuicdo do administrador que ird ser acionado. Do pdmi‘
de vista puramente formal, nada impediria que © 8%
nistrador acionado continuasse no cargo, uma veszll)re
a companhia podera ter varios conselheiros, € S€ Lsma
ters, pelo menos, dois diretores 3. Todavia, sob 0 P*
de politica de negécios e de administragio de empre cia’
néo s6 € iloégica como desaconselhavel a pern{anefi’or
do administrador no cargo, nessas cirqunsténclas.‘ is-
iss0, a lei estabelece que “o administrador ou adMi
tradores contra os quais deva ser proposta a agéo ﬁcarm,
impedidos e deverdo ser substituidos na mesma ass€
bléia’ ¢,

Ainda nessa hipétese, a sociedade tem um prazo de
trés meses para promover a acdio, sob pena de nascer.
para “qualquer acionista”, a legitimatio ad causam ativéd
para propor a agido social uf singuli. .

Quando a sociedade, fundada em prévia delibera¢a®
da assembléia geral, assume o seu direito e propde 2
aclo de responsabilidade civil, fica barrada qualquer ini-
ciativa individual do acionista, salvo daquele diretamente

3 LSA, art. 143,
4+ LSA, art. 159, § 29,
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prejudicado pelo ato do administrador, como se assi-
nglou acima. Quando a sociedade propbe a acgdo, o acio-
nista individual, salvo o diretamente prejudica’do pelo
ato do administrador, é carecedor de acao contra este
por falta de legitimatio ad causam ativa,. Todavia, essa;.
legitimagdo passard a existir automaticamente ’
L pas! X 7 , para
qualquer acionista”, se a acao social nio for proposta
Pela sociedade no prazo de trés meses da delibera 'g d
assembléia geral autorizadora 5, Note-se que essegp(z)'azz

nao e de prescrigdo e nem de decadéncia, do direito da

Como se vé
cida originari
naria), ou q
rivada),

pelo ic?gigst:erwad?' €, pois, uma agdo social exercida
to g ’ lft Singuli, visando a obter ressarcimen-

© um prejuizo causado pelo administrador & com-
Panhia ¢, Trata-se de um caso de substituicdo proces-
Sual por determinagéio legal. Substituigio processual é
uma figura em que terceiro, em seu préprio nome, de-
fende em juizo direito de outrem ’.

» & chamada agfio social pode ser exer-
arr‘lentfe, pela sociedade (agéo social origi-
érivativamente, pelo acionista (agdo de-

e —

5 LSA, art. 159, § 39.

¢ RIPERT, Georges. Tratado Elemental de Derecho Comercial,
Buenos Aires, 1954, vol. II, p. 425.

7 LOPES DA COSTA, A. de A. Direito Processual Civil Brasi-
leiro, Rio, Forense, 1959, p. 106.
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Os resultados da acdo derivada promovida pelo acio-
nista deferem-se 3 companhia, 8, )
Julgando um dos rarissimos casos levados a justica
ileira nessa, area, o Tribunal de J ustica de Sao Paulo
diu, acertadamente, que “a acdo (derivada), apesar

bras
deci

do seu carater social, é promovida em ncme exclusivo
€ pessoal do acionisia. . .”. Segundo aquela Corte, se a
acdo devesse ser proposta em nome da sociedade, repre-
sentada pelos acionistas, ndo seria necessrio que a lel
dissesse que os seus resultados beneficiardo o patriménio
social. Isso seria a conseqiiéncia natural da acéo °. P(_?T-lsa
diferentemente o Ministro Cunha Peixoto, que critica
0 julgado em foco. Para ele, “a condenacdo é a fa,:.:%r
da sociedade. Logo, a acao é em nome da sociedade o

Embora o prazo de trés meses, acima referidf), nao
seja de prescricdo e nem de decadéncia do direito da
companhia, a propositura da acdo social derivada_ pelo
acionista, depois desse prazo, nao deixa de influir no
exercicio do direito da sociedade. Com efeito, a poste-
rior propositura de uma, outra acdo pela propria com-
panhia, com idéntico objetivo (obter o ressarciment_o
de um prejuizo causado ao seu patriménio pelo admi-
nistrador) implicaria litispendéncia, pois embora o4
autores sejam diferentes, o que ocorre no caso da acao
sccial derivada é apenas uma substituicao processuall. o
que caracteriza a litispendéncia nao & apenas a iden-
tidade fisica dos sujeitos, mas sim g juridica. A litispen-
déncia impde a extincio do processo, sem julgamento
de mérito 112,

Cabers aos processua

listas, aos advogados e & juris-
prudéncia de nossos Trib

unais a dificil tarefa de expli-

5 LSA, art. 159, § 5@,
9 RT, 169/203.
10 PEIXOTO, Carlos Fulgéncio d

Sdo Paulo, Saraiva, 1973, 49 vol.

a Cunha. Sociedades por Acdes,
11

» p. 95,
CPC, arts. 301, §§ 10 e 39, 267, V, e 329.
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citar a natureza juridica do papel a ser desempenhado
pelas companhias nas acoes derivadas.

Como regra pratica, quer-nos parecer de toda a con-
veniéncia que o autor da agdo deva denunciar & lide
a sociedade. E esta, comparecendo, assumirg a posicdo
de litisconsorte do denunciante e podera aditar a peticdo
inicial, procedendo-se em seguida & citacdo do réu 12
Essa denunciacio da lide, embora da maxima convenién-
cia ndo é obrigatoria, a luz do art. 70 do Cédigo de Pro-
cesso Civil de 1973. Segundo o inciso III do referido
art. 70, a denunciacido da lide é obrigatéria aquele que
estiver obrigado, pela lei ou pelo contrato, a indenizar,
em acao regressiva, o prejuizo do que perder a demanda.
Ora, nenhum texto legal expresso determina que a com-
panhia devera, em ac¢éo regressiva, indenizar o acionista
pelas despesas processuais, caso a acao derivada, por ele
proposta com base no § 39 do art. 159 da LSA, seja jul-
gada improcedente.

Seria de todo justo que a companhia devesse inde-
nizar o acionista nessas circunstincias, uma vez que
ele procurou suprir, com a sua diligéncia, a negligéncia
da sociedade, e agiu com base numa deliberacio posi-
tiva da assembléia geral, no sentido de propor a acio
de responsabilidade civil contra o administrador desti-
tuido. Inexistindo previsdo legal expressa nesse sentido,
€ se os estatutos forem omissos, a rigor nio se- podera
falar em obrigatoriedade de denunciacdo da lide, face ao
texto do art. 70 do Cédigo de Processo Civil.

Caso o acionista-autor ndo denuncie a sociedade a
lide, sugerimos que o juiz, ex officio, determine seja a
companhia intimada da propositura da acéo. Essa suges-
tdo serd certamente considerada herética por muitos
precessualistas, idélatras da parémia ne procedat judex
ex officio. O juiz que se deixar intimidar pelo precon-

12 CPC, art. 74.
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ceito, neste particular, com certeza serd o mesmo capaz
de aplicar o summum jus, summa injuria. .

Inexistindo denunciacido da lide (quando entao-off
scciedade assumird a posicdo de litisconsorte do e )
nista-autor da acdo derivada), a companhia podera_lné_
tervir no processo como assistente. Trata-se, pesta hip
tese, de assisténcia qualificada ou litisconsorcial.

Como ensina o Prof. Celso Agricola Barbi, ?X;Szp:
assisténcia qualificada ou litisconsorcial quando a - eﬁg
vencao do terceiro se justifica porque o direito em 11!313_&
€ do assistido, mas também do assistente, o qual ?er;o
legitimacdo para discuti-lo sozinho ou em lltlscon§orcde
com outros titulares dele. E, mais, essa moglgllda :
ocorre em dois casos: @) quando o direito em lit-lglo per-
tence também ao assistente, de modo que ele teria 18%;
timacdo para agir sozinho na discusséo dele. . . b) qual’lt s
0 direito em litigio pertence ao assistente, mas esta
sendo discutido por um substituto processual 7.

Ora, na acéo derivada, o direito em litigio pertence
a scciedade, mas est4 sendo discutido pelo acionista-
autor, na qualidade de substituto processual.

Na assisténcia, o assistente recebe o processo 1O
estado em que se encontra!*, Dajf a importancia pra-

tica e a conveniéncia da denunciacio da lide ou da inti-
macao, acima sugerida.

A luz do ensinamento do
tetalmente fora de cogitacdo
vencdo da companhia na
de opoente. Para aquele pr
ingresso de um terceiro na

Processualista Fadel, fica
& possibilidade de inter-
acdo derivada na qualidade
ocessualista, “a oposicdo é 0

‘causa, objetivando excluir a
pretensdo de autor e réu. De ambos, sempre. .. A oposi¢cdo

visa a excluir autor e réu. Se o terceiro intervier para
excluir apenas um dog litigantes, a hipétese nao sera

13 BARBI, Celso Agricola. Coment

Civil, Rio, Forense, 1977,
14+ CPC, art,

drios ao Cédigo de Processo
19 vol., tomo I, pp. 2590 e 302.
50, paragrafo unico.
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de oposicéo, mas de substituicdo processual, ou nomeacio
a autoria, ou denunciacéo da lide” 13,

4. (B) Quando a assembléia geral delibera nao
promover a acgao.

Caso a assembléia geral delibere ndo promover a
acdo de responsabilidade civil contra o administrador
da sociedade, podera ela ser proposta por acionistas que
representem cinco por cento, pelo menos, do capital
social . Aqui, a legitimatio ad causam ativa do acio-
nista dissidente nasce imediatamente, independente-
mente de qualquer prazo. Parece 16égico que dois ou mais
acionistas, cada um deles possuidor de menos de cinco
por cento do capital social, poderdo se reunir, com o
intuito de satisfazer o requisito legal de cinco por cento,
pelo menos, do capital social.

Questao que aflora é. mente do pesquisador, com
relacdo a esse requisito, é o problema da sua constitu-
cionalidade, face ao principio da isonomia. Tal questao
néo €, absolutamente, ociosa ou despicienda. Na verdade,
nao existe nenhuma razao légica para a fixacdo desse
percentual de cinco por cento. Ele foi fixado arbitra-
riamente pelo legislador. Resta saber se este podia fazé-lo,
a luz da Lei Maior.

Nos Estados Unidos, a Suprema Corte julgou consti-
tucional uma exigéncia semelhante da lei de sociedades
anénimas do Estado de New Jersey, questionado no caso
Cohen versus Beneficial Industrial Loan Corp. 7.

A lei questionada, do Estado de New Jersey, exigia,
de acionistas representando menos de cinco por cento
do capital social, para proporem a agdo derivada, uma

—_—

15 FADEL, Sérgio Sahione. Cédigo de Processo Civil Comentado,
Rio, José Konfino, 1974, tomo I, p. 146.

16 LSA, art. 159, § 49

17 Cohen versus Beneficial Loan Corp, Supreme Court of the
United States, 1949, 337 US 541, 69 S. Ct. 1221, 93 L. Ed. 1528 (1949).
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caucdo, para pagamento das custas e honorarios dé
advogado do réu, caso a demanda fosse julgada impro-
cedente, caucdo esta ndo exigida de acionistas represen-
tando cinco por cento ou mais do capital social. A Su-
prema Corte norte-americana, depois de fazer um longo
histérico sobre as acdes derivadas, demonstrou dque€
naquele pais, na pratica, elas tém sido muitas vezes
desvirtuadas. Muitas acdes derivadas sdo levadas 2
justica n@o tanto para obter o ressarcimento de um
prejuizo para a companhia, mas com manifestas seguil-
das intencges de chantagem. Embora reconhecendo queé
a exigéncia da caugdo impugnada realmente desenco-
raja algumas acoes derivadas honestas, a Suprema Corte

cancluiu ser ela razoavel e nio contraria ao princiP‘:lo
da isonomia.

Eis alguns trechos daquele julgado: “Of coOurse, to
require security for the payment of any kind of Cf’_Sf_s
or the mecessity for bearing any kind of expense oOf liti-
gation has a deterring effect. But we deal with power,
not with wisdom; and we think, notwithstanding this
tendency, it is within the power of a state to close this
type of litigation if condition of reasonable security is not
met” ... “These may not be the best ways of precluding
“strike suils”, but we are unable to say that a classt-
fication for such purposes, based upon the percentage
or market value of the stock alleged to be injured bY
the wrongs, is a unconstitutional one. . .” 18,

Para corroborar o seu raciocinio, o Juiz Jackson, da
Suprema Corte, argumenta que a prevalecer o ponto de
vista dos acionistas minoritarios, de que seria inconsti-
tucional a exigéncia legal, dever-se-ia também questionar
a propria regra da maioria nas deliberacoes das assem-
bléias gerais, o que seria de todo desarrazoado. Com
efeito, diz ele, seria entéo dificil sustentar que um acio-

18 *Strike suit” é uma giria usada para designar uma acfio pro-

posta com intengio de fazer chantagem.
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nista que possui 49,99% do capital de uma companhia
possa ser incapaz de eleger qualquer membro do conselho
de administracdo, ao passo que aquele acionista que pos-
sui 50,01% possa eleger todo o conselho (.. it is difficult
to say that a stockholder who has 49,99 % of a company’s
stock should be unable to elect any representative to its
Board of Directors, while one who owns 50,01% may
name the entire Board...).

Nos Estados Unidos, a exigéncia de caugdo, acima
estudada, e julgada constitucional, fol um dos meca-
nismos utilizados pelo legislador para desencorajar as
denominadas strike suits, ou seja, as acdes derivadas
temerarias, propostas por acionistas minoritarios, com
0 intuito de chantagear a companhia ou seus adminis-
tradores. ' '

No Brasil, caucio idéntica s6 é exigida quando o
autor da acdo derivada, nacional ou estrangeiro, que
residir fora do pais ou dele se ausentar na pendéncia
da demanda, ndo possuir, ne territério nacional, imoveis
que assegurem o pagamento das custas e honorarios de
advogado da parte contraria . Nas demais hipoteses,
ndo seri exigida a caugdo. Todavia, o litigante de mé-fé,
se for o caso, “indenizard & parte contraria os prejuizos
que esta sofreu, mais os honorarios advocaticios e todas
as despesas que efetuou” 2.

A proliferacdo das chamadas strike suits nos Esta-
dos Unidos levou o legislador e a jurisprudéncia a ado-
tarem cutros mecanismos visando a desencorajé-las. Em
1945, Franklin Wood preparou um relatorio para o Go-
vernador do Estado de New York, Thomas Dewey. Esse
relatério, conhecido com o nome de Wood Report, ana-

lisou 1.400 acdes derivadas propostas por acionistas mino-
ritArios em Nova York, de 1932 a 1942. Dessas 1.400
acoes, 573 envolviam companhias abertas. O Wood Report

18  CPC, art. 835.
20 CPC, arts. 16 a 18 e 135,
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detectou uma verdadeira industria espuria de agdes derl-
vadas em Nova York, e suas conclusoes levaram o legis-
lador daquele Estado a simplesmente aboli-1as. Contudo,
depois disso, e principalmente em outros Estados, 35
acdes derivadas tém sido utilizadas com uma intensidade
cada vez maior 1, 2

Com intuito de evitar as chamadas strike .?'uzts, _e
ainda evitar a alienacdo de acoes da compa_nhlif‘ COCIIB
c objetivo de deslocar a competéncia para a justica .t.e
outro Estado, a jurisprudéncia norte-americana df:fll}l 1=
vamente orientou-se no sentido de que s6 0 acxom?ta
que j4 era acionista por ccasidio do suposto ato IfeSIVO
do administrador tem a legitimacao para a PYOPOS_ltura
da acdo derivada (contemporanecus-share-ownership-re:
quirement).

No Brasil a doutrina é unanime no sentido de qué
esse requisito € desnecessério 2. .

Devido, precisamente ao seu pouco uso entre nos,
a ac@o derivada suscita e suscitard muitos questiona-
mentos interessantes e dificeis. Vejamos alguns deles.

(A) A assembléia geral delibera promover a agao
de responsabilidade civil contra o administrador da com-
panhia. Transcorrido ¢ prazo de trés meses sem nenhum_a
iniciativa nesse sentido, um acionista propde a acéo deri-
vada. Esta vem a ser julgada improcedente e o autor €
condenado ao pagamento de custas processuais e hono-
rarios de advogado. Nesta hipétese, o acionista fara jus
a uma indenizacdo pelas despesas havidas em virtude
dessa acdo?

(B) A assembléia geral delibera nio promover &
aclo de responsabilidade civil contra o administrador

“! DYKSTRA. The Survial of the Derivative Suit, University of
Pa. Law Review, 116/74 (1967),

22 PEIXOTO, ob. cit. na nota 10 supra, p. 94; PONTES DE MI-
RANDA, Tratado de Direito Privado, Rio, Borséi, 1965, tomo 50, p. 410.
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da cempanhia, Um acionista que representa cinco por
cento do capital social propde a acdo derivada. Esta vem
4 ser julgada improcedente e o autor é condenado ao
bagamento de custas processuais e honorarios de advo-
gado. Nesta hipétese, o acionista fara jus a uma inde-
Nizacdo pelas despesas havidas em virtude dessa a¢ao?
Ainda nesta hipotese, a propositura da acdo derivada
Pelo acicnista torna o administrador acionado impedido,
nos termos do art. 159, § 19, da LSA? E se o adminis-
trador da companhia puder continuar no cargo, qual
Sera o padréo de comportamento ético para o advogado
da companhia, caso esta venha a participar da ag¢ao?

Essas e outras questoes permanecem €em aberto, a
desafiar a argucia e a sabedoria dos nossos juristas.
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Capitulo 15

“BUSINESS JUDGMENT RULE”

“4 boa-fé é a estrela
polar do Diretto.

1. Outro problema que ira desafiar a perspicacia
dos nossos juristas é a interpretacio da norma do § 6°
do art. 159 da Lei 6.404,/1976.

Analisando esse dispositivo, o Prof, Waldirio Bulga-
relli escreve, textualmente, o seguinte: “Foi infeliz a lei
das sociedades andnimas, ao conceder um verdadeiro
bill de indenidade aos administradores culposos, no § 6°
do art. 159, dispondo que “o juiz podera reconhecer @
exclusdo da responsabilidade do administrador, se con-
vencido de que este agiu de boa-fé e visando ao inte-
resse da companhia”, Pela sisteméatica geral do direito
das obrigacées, sio fatores excludentes da responsabi-
lidade apenas a forca maior e o caso fortuito; agora
devem ser acrescidos, em tema de sociedade anénima,
também a boa-fé e o fim visado. Seria RIDICULO, néo
fosse TRISTE, e parece mesmo ser ambas as coisas, tal
dispositivo, que ensejara por certo, tendo em vista a ten-
déncia sempre benévola dos nossos magistrados, que
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" nenh s
i ;m administrador de companhia, de ora em diante,
G SeT Tesponsabilizado” 1.
om . )
o legisla gojednota, pareceu 20 autor, acima citado, que
subjetivism otou o juiz de uma desarrazoada dose de
numa, totaf » que poderd culminar, em ultima anlise,
CCmpanhia Irresponsabilidade dos administradores de
dida, pelo lst;g;Esisz suposta dose de subjetivismo conce-
ador, re :
ameacadora, , realmente, pode parecer bastante
Aa -
pre fonfﬁ:::q%{;a € 0 medo do arbitrio da toga judicial sem-
de g » € tém sido, objeto de textos literarios e até
?t?dotas populares 2.
de heﬁ]c?f ?1.1356 que uma noitada de amor ou uma crise
quanto oml 2 podem influir numa decisio judicial tanto
0 ]S mais sérios propésitos de justica e eqiiidade ®.
ameaca, @gSISI-a.dor, presumivelmente sabio, conhece as
S. Sente o medo do arbitrio*judicial. E conhece

T

1 ;
BULGARELLI, Waldirio. Direito Tomercial, Sio Paulo, Atlas,

1978, p. 210.
2 “Em cab P o :
Ninguém podec?e:;a de juiz, traseira de cavalo ¢ bunda de crianga,
d A ‘ ’(:D‘r‘lfm!n;a_
nagem Sid:::i*fza I(E%{l é co‘]oeada por VOLTAIRE na boca do perso-
guinte os trés: f_?‘{ s Ouvidos do Conde Chcstezﬂcld": “No dia se-
Primordia] g ldOSOfos abuordaram a grande questdo: *“Qual o motivo
6 primeii e to as_ as agoes hur‘nanas?" Goodman (...) dCCL‘.lI’O!.l que
G115 cmpo de tudo era a ambicio e o amor; Grou (...) afirmou
Sidrac ‘o dinheiro; (...) Sidrac assegurou que el:‘E a latrina ()
todng sustentou a sua tese da seguinte maneira. Sempre notei que
0s negécios dependem da opinido e da vontade de um perso-
Nagem importante qualquer (...); Ora, essa opinido e €SS2 vontade
S80 0 efeito imediato da maneira como 0s espiritos animais se filtram
no cérebro e dai passam para a medula (...). Que acontece, pois,
com o homem que sofre de prisio de ventre? (...) Se se trata de
um ministro de Estado, guarde-se de apresentar-lhe entdio qualquer
requerimento; gualquer folha de papel, em tais momentos, ele a consl-
dera-apenas como objeto de que gostaria de servir-se em certas circuns-
tincias, de acordo com antigo € abomindvel costume dos povos da
Europa. Antes de mais nada é preciso indagar do criado, grave, com
jeito, se Sua Exceléncia deu de corpo de manhi cedo.”
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também a “tendéncia sempre benévola dos nossos magis-
trados”, de que fala Bulgarelli. Assim, por mais con-
fianca que deposite no poder judiciario, é muito pouco
provavel que tenha pretendido fazer concessdes 20
subjetivismo des juizes no § 69 do art. 159 da LSA. Pelo
centrario, como vimos no cap. 7, n® 37, supra, o modelo
legislativo global adotado pelo legislador “demonstra
clara e visivel, mas nem sempre justificavel, desconfianca
do peder legislativo no poder judiciario”.

2. A norma do § 6° do art. 159 da LSA, na ver-
dade, nada mais é que um transplante, para a legislagao
do anonimato, de principios gerais de direito e de teorias
elaboradas ha séculos pelo génio dos juristas do sistema
de civil law. Infelizmente, com esse transplante, repe-
tiu-se, neste ponto, aquele defeito estigmatizado por
Roscoe Pound e referido em capitulo anterior: principios
_© teorias ficaram escondidos por detras da norma, cor-

rendo o risco de serem incompreendidos e mal inter-
pretados.

Assim, o procedimento mais correto talvez seja ©
de despir os principios da roupagem normativa, de que

se revestiram. Ou simplesmente procurar vé-los atraveés
dessa roupagem.

E bom deixar bem claro que a sociedade, o direito,
a lel e 0 bom senso s6 exigem do administrador, qualquer
que seja ele, e qualquer que seja a empresa ou coisa
administrada, os mais elevados padrdes éticos. Infor-
macao, decisio e acdo sdo os Passos da atividade admi-
nistrativa, escandidos pela ciéneia da administracao de
empresas. Cada um desses passos requer um requisito
essencial, que sdo, respectivamente, verdade, sabedoria
€ cceragem. Além disso, para que a caminhada conduza
a uma direcao correta, o ambiente deve ser de boa-fé.

Talvez o desenho se

. guinte expresse a idéia com
maior clareza.
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Essa é a sintese do que ha de melhor em matéria
de teoria de administracdo de negécios. E dos adminis-

tradores o senso juridico jamais podera exigir nada

menos que o melhor.

rt. 159 da LSA, como de

3. A norma do § 6° do a
deve ser entendida ten-

resto todos os seus preceitos,
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do-se em vista o exposto acima. Qualquer interpretagéo
que destoe dessa linha de raciocinio, por mais estética e
atraente que possa ser, contraria frontalmente o espl-
rito da lei.

A histéria da formacdo da atual lei de sociedades
por agOes brasileira nos leva a crer que a referida trans-
posicdo de seculares principios e teorias juridicas para
0 § 69 do art. 159 da Lei n? 6.404/1976 foi mais incons-
ciente que consciente.

Num plano consciente, o legislador brasileiro parece
ter se limitado a transpor, para a legislacdo patria 2
famcsa business judgment Tule, inferida através do pro-
cesso 16gico-indutivo da jurisprudéncia norte-americana
€ expressa em alguns Codigos, como o Model Business
Corporation Act.

A business judgment rule é uma regra sintética,
cristalizadora de principios j3i suficientemente escan-
didos pelos juristas de civil law. Nés copiamos a regra.
Mas é preciso ceder a tentacdo de importar, com ela,
toda a confusdo e incompreensso que a cercam nos Es-
tados Unidos.

A doutrina norte-americana, diferentemente da
nossa, é avarenta em definices, e n3o apresenta ne-
nhuma definicao lapidar da regra em discussao, No Model
Business Corpordtion Act, a sedes materiqe da business
judgment rule é o § 2 da secdo 35,

O referido dispositivo, depois de recomendar 2o
administrador diligéncia, lealdade, prudéncia, preocupa-
cao com os melhores interesses da companhia e, sobre-
tudo, boa-fé, conclui estabelecendo que “uma pessoa que
assim cumpre os seus deveres néo deverd ter nenhuma
responsabilidade em razdo de ser ou ter sido um admi-
nistradér da companhia” (q person who so perform his
duties shall have no liability by reason of being or have
been a director of the corporation).
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A business judgment rule, que néo é definida, mas
muito discutida, analisada, estudada, defendida e com-
batida, bem e ma) aplicada, aplaudida e reprovada nos

tados Unidos, & considerada, naquele pais, um dos
Conceitos majs importantes e, simultaneamente, mais
INcompreendidos da legislagdo de sociedade por agcdes.

.Manne explica que a business judgment rule decorre
da idéia ge sociedades an6nimas funcionando num sis-
tema. de liyre empresa, acrescida da suspeita ou falta de
fﬁmiliaridade do século XIX com a regulamentacéo
g0vernamental. E acrescenta que ela é a mais impor-
tante doutrina do direito das sociedades anénimas, e
Provavelmente a menos entendida (one of the most im-
Portant doctrines of the corporation law. .. probably one
of the leqst understood) 4.

_Segundo Arsht, apesar de sua longevidade, a
business judgment rule continua incompreendida hoje
(nOtwithstanding its longevity, the business judgment
Tule is today misunderstood) .

% Facamos uma pequena incursdo no campo do
direito comparado para verificar como, em que situagdes
© COm que limites a regra tem sido aplicada ®. Talvez
depois disso possamos compreendé-la melhor, surpre-
€nder os principios que se escondem por detras dela e,
quem sabe, talvez alguém se aventure a defini-la para
Os americanos.

Segundo Lewis, a business judgment rule foi,ogee_-
Senvolvida pelas cortes como expedlente, para. pi

—

: - Law and
C orporanon System H
* MANNE, Henry G. Our Two 59 (1967).

ics, in Virgini iew, 53/2 . .

ECOn: m:;SﬁTVlgl:::elL;w 'l'!’{:: I‘;:usixiess Judgment Rule Revisited, in

Hofsira Law Review, 81/93 (1519), evento, e uma vez que

L O "COMO™ averigua a Dby deﬁumnutomat’icamente respon-

esteja clara a estrutura, todos os porqués sao o ahar, 1981, p. 89).
didos™ (PERLS, 'Fritz. A Abordagem Gestéltica, Rio, s »
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ger os administradores das companhias (tanto conscse:
Iheiros como diretores) contra a responsabihdade pe

soal por erros de julgamento em negodcios, cometidos em
boa-fé” 7,

Para Henn, a business judgment rule sustenta 05
negécios da companhia e imuniza os adminiStrador-ef
contra a responsabilidade quando a transagio: a) se cl}‘a
cunscreve dentro dos limites dos poderes da companhl
(intra vires) e dos limites de competéncia dos adrg;}-
nistradores; e b) envolve o exercicio do dever de dib-
géncia e fiel observancia do dever de lealdade .

A doutrina norte-americana enuncia duas Pre,mls.s;s
basicas subjacentes a business judgment rule. A primeils
reccnhece a natureza humana: como seres humanos,
os administradores ndo sdo infaliveis. A segunda, réco
nhece a necessidade de dinamizar os negocios sem 5°brf;
carregar a maquina judicidria: os administradores na
sdo capazes de satisfazer a todos os acionistas o tempO©
todo.

Subjacente estaria ainda a convicgdo de que pes
beas, honestas e integras nio quereriam servir como
administradores de empresal se a lei delas exigisse Um
grau de presciéncia nio exigido do cidaddo comum °.

. Condigdes para a aplicacdo da regra seriam, Pois
segundo a doutrina norte-americana:

5048

(A) decisio baseada num julgamento (juizo de
valores);

(B) boa-fé e

7 LEWIS. The Business Judgment Rule and Corporate Director’s
Liability for Mismanagement, in Baylor Law Review, 22/157.

" HENN, Law of Corporauions, 5t. Paul, Minnesota, Weat Publioh-
ing Co., 1970, p. 482.

? ARSHT. ob. cit. no Cap. 14, nota §, p, 97.

128



_ (C) estrita observancia dos deveres de obediéncia,
diligéncia e lealdade.

Os doutrinadores enfatizam que uma coisa é fomar
uma decisiio, € outra coisa & tomar uma decisdo infor-
Mada., E que a business judgment rule s6 protege a
decisfo informada. Decisdo desinformada equivale a
hegligéneia, que é o contrario de diligéncia.

O Prof. Arsht, apés analisar uma série de julgados
hos quais, segundo eld, a business judgment rule foi bem
aplicada, ‘concluiu: “Em suma, cada corte julgou que 0
diretor que cuidadosamente cumpre os seus deveres nao
Ser4 responsabilizado pessoalmente por decises sobre
hegécios tomadas com boa-fé. A regra é o reconheci-
mento da falibilidade humana” (In essence, each court
held that a director who dutifully attends to his or her
duties will not be personally liable for good faith
business decisions. The rule is a mecessary recognition
of human fallibility) 1.

Como se v&, pois, o § 69 do art. 159 da Lei n? 6.404
de 1976 ndo concede nenhum bill de indenidade 20S
administradores culposos!l. N#o estabelece nenhuma
lsencdo de responsabilidade por fraude, ma adminis-
t{‘a(}ﬁo, decisGes apressadas ou impensadas. Pelo contra-
rio, exige do administrador um elevado padrdo de con-
duta no desempenho de sua atividade. “Um diretor nao
Pode fechar os olhos ao que esté ocorrendo em volta dele

na conducdo dos negdcios da companhia e dizer que
estd no exereicio de seu julgamento de negécios” (@
director cannot close his eyes to what is going on ab?ut
him in the conduct of the business of the corporation
and haye it said that he is exercing business judgment) **.

Existe uma multiplicidade de situacdes em que um
administrador, agindo com a maior lisura e boa-fé, pode

1

10 ARSHT, ob. cit, no Cap- 14, nota 5, p. 99.

NV, €ap. 14, noia 1.
13, Casey l:,e,_]m;. Woodruff, 49, NY 8 2d at 642/643.
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tomar a decisdo errada, do ponto de vist‘a de politlf:-a
de negoécios e, com isso, causar prejuizos a c_ompa_nhija-

Os parametros para a conduta discricionaria ao
administrador sdo os seus deveres de obediéncia, dill-
géncia e lealdade. Balizada por esses parametros, encon-
tra-se uma 4rea de discricionariedade, dentro da qu&% 9
administrador circula livremente, orientado pelos prlné
cipios da ciéncia de administracido de empresas. @) Q;le
a business judgment rule leva em conta é, premS_am,eI'_l Is,
0 erro técnico profissional na aplicacdo desses .pr1n01P1C_"c;
Segundo o Prof. Arsht, na verdade, a primeira fun(;a'
da business judgment rule pode ser simplesmente Prf'o
piciar acs administradores a mesma necessaria prOfEEQ_fZO
de que os profissionais desfrutam sob_ o palio .do direi
anglo-americano sobre a responsabilidade civil quando
acionados pelo mau exercicio da profissido (Indeet:l, the
primary function ‘of the business judgment rule’ may
be simply to accord to directors the same mnecessary
protection that professionals enjoy under Anglo-Ame-
rican tort law if sued for malpractice) 12,

Errar ¢ humano. Um advogado, um médico e um
engenheiro podem errar no exercicio de sua profissao
sem a menor dose de culpa. Da mesma forma, pode errar

sem culpba no exercicio de sua profissio um administrador
de empresas, o administrador de uma companhia.

A casuistica norte-americana tem situado dentro da
area de discricionariedade dos administradores e, por-
tanto, passiveis de protecdo pela business judgment
rule: a) a decis@o sobre distribuicio de lucros ou a sua
retencéo para satisfazerem a necessidade de negdécios 4
b) a deliberac@o sobre desisténcia de um direito da socie-
dade, sob o fundamento de que- os interesses sociais

18 ARSHT, ob. cit. no Cap. 14, nota 5, p. 97.,

14 Gordon versus Elliman, 306, NY, 456, '119 NE 2d 331 —

Observe-se que, no Brasil, esse poder .t'?i limitado pela norma do divi-
dendo obrigatério (LSA, art. 202).
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serdo melhor atendidos com tal desisténcia %; c¢) paga-
mento de tributo de duvidosa legalidade e posterior-
mente invalidado por inconstitucionalidade ¢; d) reten-
cdo de lucros em companhia de investimento, ao invés
de distribui-los aos acionistas, o que culminou numa
tributacdo adicional de 3,500.000 ddlares para a compa-
nhia 17; e) fixacéo de preco de agbes em sociedade subsi-
didria 18; f) pagamento em desconformidade com a lei
trabalhista, efetuado a chantagistas?; g) utilizacgo de
fundos sociais na compra de agdes da companhia de
propriedade de terceiro, sob alegacdo de que o controle
por esse terceiro era potencialmente perigoso para a
politica e a propria existéncia da sociedade*’; h) deli-
beragdo invalidandoc uma decisdo anterior sobre incor-
poragdo *; i) autorizacio para uso de fundos sociais
para pagar honorarios de advogados de funcionarios
da companhia considerados culpados em ac¢do baseada na
legislacdo anti-monopdlio 2?; j) decisdo sobre qual o mo-
mento oportuno para informar o mercado (disclosure) *.

15 ESTES. Corporate Governance in the Courts, in Harvard Bus.
Review, 58/50 (1980).

16 Glassberg versus Boyd, 35 Del. Ch. 293, 116 A. 2d 711 (Ch
1955). : S :

1T Conviser versus Simpson, 112 Fedd. Supp 205 (D. Mi. 1954).

18 Diston versus Loucks, 62 NY 2d. 138 (Sup. Ct. 1941).

19 Hornstein versus Paramount Pictures, Inc., 292, NY 468-55, NE
2d 740 (1944).

®  Cheff versus Mathes, 41 Del. Ch. 494, 199 A 2d 548 (Sup
Ct. 1964).

*1 - Gilbert versus Burside, 11 NY 2d 960, 292 NYS 2d 10, 183
NE 2d 325.
oy :;2 Simon versus Socony Vacuum Oil Co. 47, NYS 589 (Lrst. Dep't
®%  Securities and Exchange Commission versus Texas Gulf Sulphur
oy, !Jn'lted Staltes Court of Appeals Second Circuit, 1968 401 F. 883
(the timing of disclosure is a matter for the business judgment); Financial
Ind. Fund. Inc. versus Mc Donnel Douglas, 474 US 874 (1973).
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Parece dispensavel dizer que as hipoteses acim Sa
foram mencionadas como meros exemplos ou ilustragoes,
€ nao como modelos ou paradigmas.

A business judgment rule foi ainda aplicada, D0
Estados Unidos, numa série de casos apelidados peld
doutrina de Watergates, como uma forma de frustra:
acoes derivadas em que eram questionados pagamentos

efetuados por multinacionais a membros de governos
estrangeiros.

Num desses casos, eram questionados, em agdo der’”
vada, “pagamentos politicos” da ordem de 59 milhoes
de délares efetuados de 1963 a 1974 pela Exxon COIP:
na Italia. A Exxon constituiu uma comissio compost?
de um empregado-membro do conselho de administraga®
(que s6 passou a integrar esse conselho depois de 1?74)
e dois conselheiros nio-empregados e nao-acionistas
(outside directors). A comissio, apés ampla investigaca0
concluiu néo ser de interesse da sociedade a continuaca®

da acéo, devendo ser requerida a sua desisténcia e arqul-
vamento.

_ O Tribunal acatou essa decisio, por entendé-la Pro-
tegida pela business judgment rule. E justificou: O foco
de inquiricdo da business judgment rule situa-se Na-
qlieles que realmente se investem do poder decisorio,
nao naqueles que possuiram esse poder em tempos dife-
rentes e sob circunstancias diversas., Em nenhum Sen-
t1do,_ a decisio da comissio especial em nao prosseg‘ﬂ"
a acao foi meramente um aconselhamento. De fato, desen-
vglvendo sua}s investigagées e chegando as suas conclu-
sbes, a comissao especial exerceu todos os poderes de
admlplstr_agao” (The focus of the business judgment
rule nquiry is on those who actually wield the decision-
making authority, not on those who might have pos-
sesed §uch authority at different times and under diffe-
rent circunstances. In no sense was the decision of the
Special Committee not to sue merely an advisory one.
Indeed, in carrying out its investigation and in reaching
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its conclusions, the Special Committee exercised the full
powers of the Board) 24, :

Note-se, a propésito, que nos Estados Unidos as leis
estaduais sobre sociedades andénimas, regra geral, per-
mitem ao conselho de administragéo delegar 0s seus po-
deres a uma comissdo 25, No Brasil, em principio, uma
comissdo idéntica & do caso citado poderia ser criada
com funcdes de investigacao e estudo. Mas a decisdo fingl
s6 poderia ficar a cargo do proprio conselho de admi-
nistracdo, por forca do disposto no art. 139 da_Lel
n® 6.404/1976, que veda a outorga dos poderes confer.ldos
por lei aos 6rgéos de administragdo a outro 6rgéo, criado
por lei ou pelo estatuto. Note-se, ainda, que a interfe-
réncia da sociedade na agdo derivada proposta por um
acionista é processualmente diferente no Brasil e nos
Estados Unidos 26.

5. Vejamos agora os principios e as teorias escon-
didos por detras da norma.

Em primeiro lugar, acha-se o principio dos poderes
implicitos. f

Como vimos anteriormente, ao estudar o dever_ de |
obediéncia dos administradores de sociedades por agoes,
estes devem agir intra vires, ou seja, dentro dos limites
definidores do objeto social. Vimos, mais que a exigencia
de definicdo precisa e completa do objeto social nao
elimina a existéncia de poderes implicitos dos adzmms- !
tradores da prépria sociedade, embora a conciliagdo dos |
dois conceitos nem sempre seja facil na pratica. ' |

A atividade administrativa é fluida e dinamica. Exige |
solucbes rapidas e praticas. O administrador é, sobre- |
tudo, um homem de decisdes. Decidir implica optar i

418 F. Supp. 508 (SDNY 1976).

Gall versus Exxon Corp., in Bus
: :

24

25 MC MULLEN, Committees of the Board of Directors,
Law, 29/755 (1974).

26 V. cap. 14, n® 03, supra.
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entre alternativas diferentes. A lei, por mais minuciosa,
detalhada e casuistica que fosse, jamais conseguiria pre-
ver todas as situagbes faticas a exigirem solucdo na
vida da empresa. O mesmo pode ser dito do estatuto
sccial. Assim, o administrador, que possui os poderes
explicitos para gerir a sociedade com vistas a atingir
Os fins dela, possui também todos os poderes implicitos
necessarios, harmoénicos € nao conflitantes com 0s po-
deres explicitamente enumerados, Parodiando Marshall
no caso McCulloch versus Maryland, poderiamos afirmar
que os administradores dispéem, de todos os meios que
sejam apropriados para caracterizar os legitimos fins
da companhia, a menos que proibidos pela letra ou pelo
espirito da lei e do estatuto.

A regra do art. 159, § 6°, da LSA reconhece a exis-
téncia dos poderes implicitos dos administradores de
companhias,

6. Foi precisamente o reconhecimento da existén-
cia de poderes implicitos dos administradores que deu
origem a outra teoria, bastante elaborada pelo direito
administrativo, a dos poderes discriciongrios.

Os poderes implicitos, exatamente por ndo serem
definidos explicitamente, geram uma dose de discricio-
nariedade por parte dos administradores, tanto no seu
reccnhecimento quanto no seu exereicio.

Toda a teoria do poder discricionario formulada
pelo direito administrativo aplica-se, mutatis mutandis,
no campo da administracao das sociedades por acoes.

Poder discricionario € o que o direito concede ao0s
administradores de um modo explicito ou implicito, para
a pratica de atos em nome da companhia, com liberdade

na escolha de sua conveniéncia, oportunidade e con-
teudo 27,

: V. definigdo idéntica de poder discricionirio do direito admi-
nistrativo em MEIRELLES, Hely Lopes, Direito Administrativo, Sdo
Paulo, Forense, 1976, p. 90.
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Como no direito administrativo, também no campo
das sociedades por agdes, poder discriciondrio nio se
confunde com poder arbitrario. Discricionariedade é liber-
dade de agdio administrativa dentro dos limites permi-
tidos em 1ei e no estatuto.

O administrador de uma companhia, a0 exercer um
poder discriciondrio, ndo procede como o jurista, socor-
rendo-se de ensinamentos da ciéncia do Direito. Procede
C0mo um técnico, socorrendo-se dos ensinamentos da
Ciéncia da Administragio de Empresas®. Assim, nio é
Justo nem desejével que o juiz, na agfio de responsa-
bilidade civil contra o administrador de uma companhia,
Queira substituir o discricionarismo do administrador
pelo seu,

A Corte de Apelagio do Estado de Nova York sinte-
tizou bem essa idéia ao julgar o caso Auerbach versus
Bennett: “Parece-nos que a business judgment rule, pelo
mencs em parte, fundamenta-se no prudente reconheci-
mento de que as Cortes sio mal equipadas e infre-
qientemente chamadas para avaliarem o que sdo e devem
Sér necessariamente julgamentos de negécios. A auto-
ridade e responsabilidade investidas nos administradores
de companhias, tanto pela lei como pela jurisprudéncia,
partem do pressuposto de que n#o hia nenhum critério
objetivo disponivel pelo qual o acerto de cada decisdo
da sociedade possa ser medido pela Corte ou por quem
quer que seja. Ainda que nao fosse assim, por defini¢éo,
& responsabilidade por julgamento de negdcios deve ficar
afeta aos administradores; suas capacidades individuais
€ expertise os qualificam peculiarmente para o desem-
penho dessa atividade. Assim, ausente a prova de ma-fé
ou fraude (...) as cortes devem respeitar as suas deter-
minagges 20,

28 QUEIRO, Afonso Rodrigues, Os Limites do Poder Discricio-
nério das Autoridades Administrativas, in RDA, 97: 1-8 (1969).

20 Auerbach versus Bennett, 47 NY 2d 625, 393 NE 2d 997, 419
NYS 24 923.
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Ao exercer o seu poder discricionario, optando entl.e
alternativas diferentes, o administrador so tem condi-
¢oes de fazer um prognéstico, mais ou menos preciso.
Ao julgar o administrador, o juiz j& tem pleno co?hBCI—
mento dos resultados da conduta daquele. Dal nao s;eﬁr
justo substituir o discricionarismo de um pelo do Oi?tl'o ‘

O proprio equilibrio juridico exige que o juiz © 2
administrador se coloquem em seus polos respe.ctWOSs
exsrcendo a funcado tipica a que se acham hablﬂhtad(}lS,
ndo somente pela graduacao especitica, mas também pe ¢
formacao profissional 31,

Jehnson e Osborne perceberam os reflexos desse
principio maior na business judgment rule a0 preco-
nizar o seu futuro. Sob o tépico “Um futuro papel _par&
a business judgment rule (a future role for the business
judgment rule), eles escreveram: o papel aqul antevisto
para diretores independentes tem estreitas semelhancas
com a condugéo das funcodes dos orgios governamen_ta_ls'
Com efeito, a retérica judicial para a revisdo de decisoes
administrativas se parece com a linguagem empregad?-
com respeito & business judgment rule: os 6rgdos admi-
nistrativos s@o presumivelmente equipados ou informa-

dcs pela experiéncia para lidarem com um setor especia-
lizado de conhecimento; suas realizacses dentro desseé
campo contam com a autoridade de uma experiéncia
que as Cortes ndo possuem e, por isso mesmo, devem
respeitar. Tanto quanto os administradores publicos, di-
retores e conselheiros de companhias modernas sdo'pro-

fissionals que possuem uma pericia técnica que ndo pode
ger suplantada pelos juizes 32,

i

Puma versus Marriott, 283 A 24 693, 696 (Del. Ch. 1971).
TACITO, Caio. Poder Vinculado e Poder Discricionario, in Rev
de Dir. da Proc. Geral do Estado da GB, 19/2.

42 JOHNSON, Elmer W. ¢ OSBORNE, Robert S. The Role-of the

Business Judgment Rule in a Litigious Society, in Valparaiso University
Law Review, 15/78 (1980).
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7. A existéncia de poderes implicitos e o exercicio
de poderes discricionarios implicam julgamento, argu-
Cla, perspicdcia e bom senso por parte dos adminis-
tradores. E envolvem também a responsabilidade por
erro. E é precisamente neste ponto que entra o problema
da boa-fé. Errar é humano. Mas o erro so € justificavel
quando cometido de boa-fé. E nesse campo ndo hé falar
em boa-fé sem a fiel observidncia dos deveres de obe-
diéncia, diligéncia e lealdade.

Dir-se-4 que isso é o O6bvio ululante. Realmente,
‘parece inquestionavel que a boa-fé e a culpa ndo possam
coexistir. Todavia, nem todos pensam assim. Em todos
os trabalhos de Bonfante, por exemplo, destaca-se a tese
de que a boa-fé nada tem a ver com a diligéncia, ou seja,
que a culpa nio destréi a boa-fé 2.

Ni#o é esse o nosso pensamento. E néo é esse, a nosso
ver, o espirito da lei no § 6° do art. 159, em foco. A
culpa exclui a admissdo de boa-fé. Entéo, para justificar
o erro e exculpar o administrador da companhia com
base na business judgment rule, o magistrado ha de
ultrapassar duas ordens de questionamento. Primeiro,
verificar se houve o fiel cumprimento de todos os deveres
que a lei atribui ao administrador. Em seguida, devera
verificar se este agiu de boa-fé. S6 depois podera eximir
o administrador de responsabilidade pelo erro come-
tido. Observe-se, de passagem, que O erro aqui referido
é um erro de julgamento, a escolha de uma opc#o errada,

causadora de prejuizo ao patriménio social. Nio se trata
de erro viciador da vontade nos negécios juridicos, mas,
sim, de erro de julgamento, de opcdo, de decisio. Quanto
a esse aspecto, poucas tém sido as contribuicdes teéricas
no campo de direito privado. Uma das poucas excecoes
¢ a obra de Lino Leme (Do Erro de Direito em Matéria

Civil).

-

35 BONFANTE, Pietro. Essenza della Bona Fides e suo Rapporto
colla Teoria dell'Errore, in Scritti Giuridici Varii, 1918, vol. IL
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Problema tormentoso nesse campo é o da admissl-
bilidade do erro de direito. Em outras palavras, a cons-
tatacdo de um erro de direito exclui a admissibilidade
de boa-f6? Ou, ainda, é admissivel o erro de direito como
elemento psicologico da boa-fé. _

Na seara da legislacao penal brasileira, tethIC_lo
admitido, como regra geral, o principio da irrelevancia
do erro de direito (error iuris nocet) 34, Regra g_eral, 0
erro de direito, quando escusavel, é tdo-s6 uma cn’cun.s-
tancia atenuante %. Em alguns casos, todavia, 0 1€g1S-
lador transigiu com esse principio legal, aceitando 0 erro
de direito como isencdo de pena 26,

Entre os privatistas, parece que a maioria te.r}de "
admitir o erro de direito. Entre eles, Eduardo Espinola,
Pontes de Miranda, Firmino Whitaker, Carvalho Santos,
Lino Leme e Alsina Atienza3?, Este wltimo reconhece,
tcdavia, que a admissibilidade do erro de direito deve
ter um limite na ordem piblica 28,

Entre os que ndo admitem o erro de direito se acha
Clovis Bevilaqua *°, '

Nao é nossa intencéo, e refoge aos objetivos deste
trabalho, tentar um aprofundamento maior sobre ©
problema das relacoes entre o conceito de boa-fé e erro
de direito. Ademais, esse relacionamento ja foi estudado
por Bonfante .

41 Cédigo Penal Brasileiro/1940, art, 16.

95 Cédigo Penal Brasileiro/1940, art. 48, TII. |

36 Lei das Contravengdes Penais, art, 82, Parece que a tendéncia
atual ¢ no sentido de transformar esta excecio em regra geral, no novo
Cdédigo Penal. .

37 SILVEIRA, Alipio. Boa-Fé, in Repertério Enciclopédico do Di-
reito Brasileiro, Rio, Borséi, vol. VI, p. 71.

38 ATIENZA, Delmiro Alsina. Effectos Juridicos de la Buena
Fe, Buenos Aires, 1935, p. 12.

30 BEVILAQUA, Clévis. Cédigo Civil Comentado, Rio Francisco
Alves, 1959, vol. 1, pp. 83/85 (Comentdrio ao art, 59 da Lei de Intro-
dugiio ao Cddigo Civil).

-4 V. nota n® 33, supra.
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Nos Estados Unidos, na aplicacio da business jud-
gment rule, o erro de direito tem sido admitido, como
Se podera constatar pelos julgados abaixo selecionados:

2

“N6s pensamos que um conselho de .administracio
agindo de boa-f6 e com razoavel cuidado e diligéncia
que, ndo obstante, comete um erro, DE DIREITO ou

E FATO, n#o é responsével pelas conseqiiéncias desse
€IT0” (We think a Board of Directors acting in good
faith and with reasonable care and diligence, who never-
theless fall into o mistake, EITHER AS TO LAW OR
FACT, are not liable for the consequence of such a mis
take) 41, “A business judgment rule tem sido expressa
de varias maneiras, mas pode ficar estabelecido que con-
selheiros e diretores de uma companhia nfdo serio con-
Siderados responsiveis por enganos ou erros de julga-
mento, QUANTO A DIREITO OU FATO, quando tiverem
agido numa 4rea que deles exige julgamento e disericio-
hariedade, usando esse julgamento ou discricionariedade
com boa-fé” (The business judgment rule has been ex-
pressed in ‘a variety of ways, but it may be stated that
the directors and officers of a corporation will not be
held liable for errors or mistakes tn judgment, PER-
TAINING TO LAW OR FACT, when they have acted on
a matter calling for the exercise of their judgment or
discretion when they have used such judgment and haye
so acted in good faith) 12, - '

41 H.odge§ versus New England Screw Co., 3 RI 9, 18 (1953).
42 Financial Ind. Fund. Inc. versus Mc Donnel Douglas, 414 US
874 (1973). - )
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Capitulo 16

DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE
JURIDICA

“El peligro de la puerilidad que siempre dcecha
al formalismo ha sido evitado por la jurispri-
dencia antigua y no es éste su menor mérito. ..

Si los romanos no sucumbieron a ese peligro
lo debieron a su razén ¥ sentido prdctico, a su
actividad prdctica incesante que es la mds segura
proteccién contra 1odas las especulaciones vanas”
(RUDOLF VON IHERING, El Espiritu del
Derecho Romano)

1. 'Dois principios juridicos da maior relevancia
inspiram a vida das sociedades anénimas.

O primeiro traduz-se na méxima romana soeiet?s
distat a singulis. As pessoas juridicas tém existéncia
distinta da dos seus membros 1.

Como corolario, tem-se que o patriménio de uma
scciedade néo se confunde com os patriménios dos sécios,
que a compfem.

1 Cédigo Civil, art. 20.
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Os atos intra vires praticados em nome da socie-
dade pelo seu representante legal, sem culpa ou dolo,
580 de exclusiva responsabilidade da pessoa juridica, e
héo repercutem diretamente sobre o patriménio do admi-
histrador, que os praticar 2. Quod debetl universitas non
debent singuli-et quod debent singuli non debet uni-
versitas. ,

Esse principio, tradicionalmente consagrado pelo
direito brasileiro, é 0 mais consenténeo com a teoria da
realidade técnica da pessoa juridica, que tem merecido
a8 preferéncia dos doutrinadores patrios3.

Um segundo principio relevante, que também ins-
Pira a vida das companhias, é o da limitagéo da respon-
Sabilidade dos sécios. Uma das caracteristicas essenciais
da sociedade anénima é a limitagéio da responsabilidade
dos. acionistas ao prego de emissdo das agdes subscritas
ou adquiridas ¢,

. Esses dois principios conjugados surtem o efeito be-
néfico de encorajar o aparecimento e estimular o desen-
volvimento da empresa privada nacional, & qual compete,
Preferencialmente, com o estimulo e o apoio do Estado,
organizar e explorar as atividades econdmicas®.

2. Ocorre que os principios juridicos, como os da
fisica, neutros em si mesmos, podem ser empregados
pelo homem para o0 bem e para o mal. A energia elé-
trica que esquenta, movimenta méquinas e constréi
€ a mesma que mata, fere e destréi.

—_—————

2 LSA, art, 153, .

® PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituigdes de Direito Civil,
Rio ‘e Sdo Paulo, Forense, 1961, pp. 218/219; MONTEIRO, Washmg.ton
~de Barros. Curso de Direito Civil, Parte Geral, Sio Paulo, Saraiva,
1962, p. 10s; GOMES, Orlando, Introdugio ao Direito Civil, Rio,
Forense, 1957, pp. 178/18).

4 LSA, art. 190, ' )

® CF 1967/1969, art. 170, que encerra um principio jé tradi-
cional no direito constitucional brasileiro.
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Os principios da autonomia da personalic%ade juri-
dica e da limitacdo da responsabilidade dos s6cios pos-
suem o mesmo potencial letal de colocar em risco a
propria estabilidade das relagbes sociais. Atento a essa
realidade, o préprio legislador tem inserido na legislacéo
alguns sinais vermelhos de perigo. .

Exemplos desse sinais vermelhos de perigo sdo en-
confrados em tema de nacionalidade das sociedades
an6nimas. : '

Aqui, a regra geral, coerente com a maxima societas
distat q singulis, é a da desconsidera¢éio da nacionalidade
dos sécios na caracterizacio da nacionalidade da com-
panhia. A caracterizacdo da nacionalidade é puramente
formal. Sdo brasileiras, as sociedades constituidas sob as
leis brasileiras, com sede e administragsio no pais °.

Todavia, a prépria lei, em determinada circuns-
tancias, fura o véu formal da personalidade juridica e
vai buscar, por detr4s dele, a realidade concreta da na-
cionalidade dos sécios para a caracterizagéo juridica da
nacionalidade da sociedade 7. B

Como exemplos histéricos desse comportamento do.
legislador, citem-se os seguintes: 19) Decreto Legislativo
n? 3.365, de 16 de novembro de 1917: “Os estabeleci-
mentos comerciais ou industriais, associagbes, Socie-
dades, inclusive as anénimas, bancos, usinas ou arma-
zéns, serdo considerados de propriedade inimiga sempre
que a totalidade do respectivo capital, ou a sua maior

8 CF de 1988, art. 171.

7 Emprega-se aqui a expressio REALIDADE CONCRETA em
contraposicio a REALIDADE ABSTRATA. A lej vai buscar, por detris
da realidade abstrata da existéncia da sociedade a realidade concreta
da nacionalidade dos sécios. Como afirma COVIELLO, abstragio ¢é
diferente de ficgio. A abstragiio é um fato, ao passo que a ficgdo se
ap6ia numa invengfio. Atrés da ficgdo ndo existe nada real (COVIELLO,
Nicolas. Doctrina General del Derecho Civil, Mexico, Hispano Ameri-
cana, 1949, pp. 217 a 273), Assim, atris da abstragio da persona-

lidade juridica da sociedade continua existindo a realidade da persona-
lidade dos sécios. !
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parte, pertencer a suditos inimigos, qualquer que seja
a respectiva sede, no Brasil ou no estrangeiro”; 29) Lei
n® 5.709, de 7 de outubro de 1971, art. 19 e seu § 19: “O
estrangeiro residente no pais e a pessoa juridica estra:nr-
geira autorizada a funcionar no Brasil s6 poderdo adqui-
Ir imével rural na forma prevista nesta Lei. § 10 —
Fica, todavia, sujeita ao regime estabelecido por esta lei,
4 pessoa juridica brasileira na qual participem,_a qual-
quer titulo, pessoas estrangeiras fisicas ou juridicas que
tenham a maioria do seu capital e residam ou tenham
sede no exterior. X
A par desses casos excepcionais, a propria Consti-
tuicdo Federal perfura o véu social e vai verificar a
real participacdo, os vinculos e a nacion-alidade_ das
pessoas envolvidas na pessoa juridica, ao distinguir as
émpresas brasileiras de capital nacional, ou quando se
refere a determinadas atividades essenciais, como as em-
bresas jornalisticas, de televisio e de radiodifuséo ®.

3. Captando a mensagem desses sinais vermelhos
do legislador, na 4rea do direito publico, a jurispru-
déncia, abeberada nos estudos e pesquisas que alimentam
a teoria do abuso do direito, tem reconhecido o mau
uso dos dois principios juridicos em foco, em alguns
casos, e desconsiderado a realidade abstrata da persona-
lidade juridiea dg sociedade, furando o véu que a separa
das pessoas e dos patriménios dos s6cios °.

. A teoria da desconsideragio da personalidade juri-
dics (d'rwm:(;‘r ard of corporate entity, disregard of corpo-
ratencss, piercing tne corporate veil, superacao da perso-
nalidade juridica) foj magistralmente descrita e apli-
cada no Brasil em deciszo pioneira do juiz Antonio
Pereira Pinto, assim ementada: “Abuso de direito por
meio de sociedade anénimg Diretor ou acionista que

5§ CF de 1988, arts, 171, 11 e 222.
9 V. a nota n® 7 deste cap'itulo.
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S€ serve da sociedade para burlar a lei, violar obrigacdes
contratuais ou prejudicar fraudulentamente terceiros —
Nesses casos, pode-se, ou nido, prescindir da existéncia
da sociedade e considerar o ato como se fosse praticadp
diretamente pelo acionista soberano interessado. & pacl-
fico, assim na doutrina como na jurisprudéncia estran-
gelra, que se deve, se o diretor ou acionista se serve
fraudulentamente da sociedade para fins pessoais, pres-
cindir da existéncia da sociedade e considerar o fato
como se fosse praticado diretamente pelo acionista sobe-
rano interessado. Isso porque, se uma pessoa natural
contraiu determinada, obrigacdo de fazer ou ndo fazel,
néo pode subtrair-se ao Seu cumprimento por via de
Sua ocultacdo atrds de uma sociedade anénima, poiss
se tal ocorrer, o juiz, entendendo que. a estrutura for-
mal da sociedade anénima foi utilizada'de maneira abu-
§lva, prescindira da regra fundamental que estabelece
2 separacdo radical entre a sociedade e s sécios, a fim
de que ndo vingue o resultado contrario ao direito que
se tem em vista. Existe um abuso quando se trata, com
2 ajuda da pessoa juridica, de burlar a lei, violar obri-
gagoes contratuais ou prejudicar fraudulentamente ter-
celros. Supera-se, daquele modo, a forma externa da
pessoa juridica para alcancar as pessoas e bens que
sob seu manto se escondem. A investigacdo se situa,
portanto, dentro da chamada concepgio “realista” da
pessoa juridica, a qual entende que & possivel e 2até

obrigatério “atravessar a cortina daquele conceito for-
mal”, ‘que estabelece uma radical separacio entre a

pessoa juridica e os membros que a integram, para

julgar os fatos mais de acordo com a realidade, de ma-

neira que permita evitar ou corrigir perigosos desvios

Na sua utilizagdo. Em face da exaltacio da personalidade

juridica como pura forma de organizacdo, ganha ter-

reno hoje em dia a idéia de que é necessario impor-lhe

limitacdes de ordem formal e ética, como freio ante

possiveis desvios de sua utilizacdo. J4 se comeca a afir-

mar que nao basta o frio e externo respeito aos pressu-
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Postos assinalados pela lei para permitir que se oculte
alguém sob a méscara da pessoa juridica e desfrute
de seus inegaveis beneficios. Acredita-se ter encontrado
pelos autores e pela jurisprudéncia o remédio, para esses
desvios no uso da pessoa juridica, na possibilidade de
prescindir da sua estrutura formal para nela “penetrar”
até descobrir o seu substrato pessoal e patrimonial, pondo
assim a descoberto os verdadeiros propodsitos dos quais se
amparam sob aquela armadura legal” 10,
A mesma teoria foi também aplicada no caso
EMGAD-TAMANDARE, julgado pela Justica Brasileira 11,
Os srs. Edgard Guimaraes de Almeida e Octavio
Marques Lisboa organizaram quatro empresas (Sanato-
rios Brasileiros S/A e outras) de objetivos diferentes,
participando, por igual, da formacio do capital de cada
uma delas. Participacdo aciondria absolutamente igual.
Depois constituiu cada um deles uma empresa holding
(a Emgad e a Tamandaré), da qual tinha cada um o
controle absoluto e a propriedade exclusiva, ja que os
demais acionistas somente apareciam para completar o
niimero minimo legal de sécios dessas sociedades and-
nimas que organizaram isoladamente 1%, Para cada uma
das sociedades holding foi transferido o montante das
acGes que os seus fundadores tinham nas quatro socie-
dades subsidiarias. Essas sociedades holding somente
existiam, como é de sua esséncia, para o controle e dire-
cdo de suas subsididrias. '
' Resolveram, depois, apartarem-se os antigos asso-
ciados (Edgard e Octavio). Para tagnto, assinaram um
contrato ‘“‘irretratavel e irrenunciavel”, segund:o_o qual
ficou estabelecido o seguinte: Octavio transferiria para

- .
10 PINTO, Anténio Pereira. Sentenca datada de 25 de fevereiro
in RF, 188/269.
g ]?30,};;‘ 479/194 (TIRJ, ap. civel n® 90.170 e RT 492/216 (TIRJ,
’ entes na ap. civel n?® 90.170-R7J).

s infring ¢ 0.1 i i
emball:,go() DL n® 2.627/1940, vigente & época, exigia, para constituiciio
de uma companhia, 0 nimero minimo de sete sdcios.

e
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Edgard todas as acdes de Sanatérios Brasileiros S/ Ae
Edgard transferiria para Oct4vio todas as acOes das
demais companhias subsidirias.

Edgard recusou-se a cumprir o pactuado alegando,
entre outras coisas (verbis): “que o contrato é nulo €
ineficaz, porque & permuta de agdes néo foi dada auto-
rizagio, como seria indispensavel, pelas assemblelas
gerais de acionistas das duas empresas holding”; € qué
“n&o poderiam os diretores contratar pessoalmente, s.obre
@ permuta de ages, que pertenciam a pessoas juridicas,
- das quais eram meros acionistas e diretores, nao estando
providos, para isso, da indispensével autorizagio das I:e,s,-
pectivas entidades, através de suas assembléias gerais’

Ao julgar os embargos infringentes, o Tribanal de
Justica do Rio de Janeiro, aderindo & tese do longo €
erudito voto vencedor na apelacdo civel n¢ 90~17,0'RJ'
aplicou a teoria da desconsideragiio da personalidade
juridica. Segundo o Tribunal, poder-se-ia invocar, tam-
bém, aqui, e com toda a propriedade, a teoria da “dis-
regard of legal entity, também conhecida pelo nome de
lifting the corporate veil”, ou seja, a possibilidade jurf-
fiica de declarar-se a ineficcia especial da personalidade
Juridica, para determinados efeitos, prosseguindo-se, to-
davia, a mesma personalidade vida distinta dos s6cios,
para os efeitos legitimos...”; “desconsidera-se a pessoa
juridica, ou levanta-se o véu societario, para, em reali-
dade, enxergar e tratar o real, o efetivo sujeito do direito”.

Observe-se que o Tribunal deixa claro, como reco-
menda Rubens Requifio, que nio se trata de considerar
Nula a personificagdo, mas apenas de torna-la inefica2
para determinados atos 13,

No caso Zubik versus Zubik, a justica americana
apresenta .uma razdo bastante 6bvia para a aplicagio

13 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, Sdo Paulo,
Saraiva, 198Q, 29 vol.,, pp. 260/269,
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da teoria da desconsideragio da personalidade juridica
com uma pergunta muito singela: se o proprio acionista-
Proprietario desconsiderou a personalidade juridica, o
que pode impedir a Corte de fazer o mesmo? 14,

4. Bryant, numa tentativa de sistematizar os easos
em que a jurisprudéncia norte-americana tem aplicado
a teoria da desconsideragdo da personalidade juridica,
destaca cinco hipGteses principais: 12) deficiéncias téc-
nicas na constituicdo da companhia, o que, no direito
brasileiro, provavelmente a caracterizaria como socie-
dade irregular; 2?) deficiéncias técnicas numa sociedade
j& constituida; 3?) dominio da sociedade por outrem
(alter ego theory); 4?) desconsideragdo da personalidade
juridica pelos proprios scios, em situagdes do dia a dia;
e, 52) fraudes cometidas pelos sbcios, usando a méscara
da personalidade juridica da companhia, 15,

Barber, mais sintético, demonstra que as cortes
norte-americanas, ao localizar o ponto preciso em que
o estimulo ao desenvolvimento dos negoécios e das em-
presas é ofuscado pelo interesse publico de protegear aque-
les que transacionam com a sociedade, submetem o caso
a um teste com dupla face: 12) existe uma unidade tal
de interesses e propriedades entre sécios e sociedade,
2 ponto de descaracterizar a separacéo das personali-
dades? 2?) se o ato questionado for considerado s6 da
sociedade, ocorrers um resultado injusto?

Barber observa que, embora a teoria da desconsi-
derac@io da personalidade juridica seja aplicdvel tanto
as companhias abertas quanto as fechadas, no seu survey
néo encontrou nenhum caso de aplica¢do em companhia
aberta. Ele acrescents que, teoricamente, somente os
acionistas ativamente envolvidos com a administracéo

14

Zubik versus Zubik, 384, IF. 2d. 267 (3d Cir. 1967).
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da companhia serdo alcancados pela aplicacéo da teo-
ria. E conclui o seu estudo observando que: embord
historicamente a teoria da desconsideracdo da persona-
lidade juridica tenha caminhado lentamente no sentido
de ser aplicada cada vez com mais freqiiéncia, se ©
clima econémico dos anos 80 continuar tso sombrio €
caético como na tultima parte da década de 70, essa
ter.ldéncia podera tomar um rumo contrario, para enco-
rajar as empresas, e as cortes poderdo passar @ descon-
siderar a personalidade juridica apenas em circunstai-
cias extremas (Although historically the law on piercity
the corporate veil moved slowly in the direction of
permitting piercing in more and mecre situations ¢
the economic climate in the 1980s remains as difficult
and chaotic as in the latter part of the 1970s, this trend
may reverse. To encourage business, courts may begin
to pierce the veil only in extreme circumstances)®.

5. No Brasil, os Tribunais anteciparam-se as elo-
cubragdes teéricas. Na jurisprudéncia brasileira, a teoria
da desconsideragdo da personalidade juridica tem sido
-apllsada de maneira pragmaética e crescente em €Xé-
cucdes fiscais. A ementa a seguir transcrita pode seT
conmdeyada a cristalizacdo de uma série de apIicagﬁeS
da teoria em casos concretos: “Os sécios, em regra, nao
respondem pelos débitos da pessoa juridic,a. de que facam
parte. As pessoas juridicas tém existéncia distinta da
de seus membros (art. 20 do Cédigo Civil). Os diretores
d? sociedades anonimas nio sdo pessoalmente respon-
sav‘ms pelas obrigacgdes contraidas em nome da sociedade
(lei das scciedades andnimas, art,. 158). Todavia, sao pes-
soalmenﬁte responsaveis pelos créditos correSpon:dentes a
obrigacdes tributarias, resultantes de atos praticados

16 BARBER, David H Piercing th i i i
v . ¢ Cor te Veil, £
ke b g orporate Veil, in Willamette
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com excesso de poderes ou infracéo de lei, contrato social
ou estatutos, os diretores, gerentes € representantes de
pessoas de direito privado (CTN, art. 135, II)” 7.

Na marcha para essa cristalizacao jurisprudencial,
as principais decisoes foram proferidas em CasoS envol-
vendo sociedades por quotas, de responsabilidade limi-
tada. Em muitos desses casos, tem-se admitido a extensao
da execucdo fiscal contra quotistas, mesmo estando inte--
gralizado o capital social, se a sociedade nio mais exerce
atividade sem que tenha sido distratada, € néo se en-
contrem bens de sua propriedade *é.

Paulo Renato de Azevedo Ferreira nao admite que
na hipétese acima tenha sido aplicada a teoria da des-
consideracio da personalidade juridica. Segundo ele, uma
“sutil distincio” deve ser considerada aqui. Na aplicagéo
dos arts. 158 da lei das sociedades por acdes e 134 € 135
do Codigo Tributério Nacional, “ndo é a pessoa juridica
que tem a sua finalidade desvirtuada, nao foi a pessoa
juridica como ser que foi manipulada, mas, sim, 0 dire-
tor, o gerente ou sécio que, na sua atividade ligada a
empresa, andou mal. J4 na desconsideracdo da pessod
juridica, numa sutil distincéo, a propria entidade é que
foi desviada dos contornos que lhe foram tragados pela
Lei e pelo contrato. A sociedade ¢é utilizada no seu todo
para mascarar uma situacio; ela serve, como véu, para
encobrir a realidade’ 19,

_ A partir dessa observagdo aguda e perspicaz, poder-
se-ia questionar, mesmo, a pertinéncia da aplicacdo da
teoria da desconsideragio da personalidade juridica na
1'§sp0-nsabilizagéo dos administradores de sociedades ano-
nimas.

—

17 TFR, REO 45.382-MG, in DJU 14/agosto/1978.

18 TFR, REO 47.870-SP, in DIU 18/dezembro/1978.

19 FERREIRA, Paulo Renato de Azevedo. A dcsconsidcﬂwﬁo da
pessoa juridica, in O Estado de Sdo Paulo, ed. de 24/abril/1982, fls. 51,
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. ini na-
Preferimos adotar, neste particular, um posicio

; 3 0s
mento mais pragmatico e uma interpretagdo men
litera),

Naquelas condigdes estendendo a execugo fiscal ggg
administradores, o pressuposto da responsabilizagao -
foi a desconsideragdo da personalidade juridica da so‘(:ios
dade e sim o comportamento ilegal ou ultr.a mrgs %o
administradores. Exatamente por isso, os Tribunals i o
Precisaram considerar a existéncia da pessoa Juridl.ga’ e
que vale dizer que eles desconsideraram a personall aais
Juridica da sociedade. Em outras palavras, os Tribun da
néo precisavam desconsiderar a personalidade j uridlca,ro,
scciedade para responsabilizar os administradores. .
davia, ao responsabiliza-los pessoalmente, desconsider
ram a personalidade da sociedade. Em outras palavras
ainda, nos casos acima, a desconsideragido da persona-
lidade juridica néo foi a causa e sim o efeito da respon-
sabilizagdo dos administradores,

Essa hipétese de aplicacdo reflexa da teoria da des-
consideragéio da personalidade juridica adapta-se, como
uma luva, numa das modalidades descritas por Bryant,
qual seja a de sua aplica¢iio em casos de fraudes come-

tidas pelos sécios usando a méscara da personalidade
juridica da companhia.

6. Parece 6bvio que o0 “véu” da personalidade juri-
dica pode ser perfurado em ambos os sentidos.

Em algumas circunstancias, é também possivel des-
considerar a personalidade jurfdica da sociedade para
atingir o patriménio desta, em execucdes contra 08
séclos. Todavia, essa possibilidade ndo tem merecido
malor consideragéio por parte da doutrina e da jurispru-
déncia. Excecéio a essa regra é uma decisio do Tribunal
de Justica do Distrito Federal e dos Territérios. Segundo
aquele Tribunal, “o patriménio da sociedade distingue-se
do patriménio dos s6cios, née importando que os qew;-
dores sejam os tinicos séecios. O patriménio da pessoa juri-
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dica nédo responde por divida das pessoas naturajs que
a integram. Entretanto, admitindo-se que haja fraude,
assumindo os socios dividas em nomes proprios e cojo-
cando os bens em nome da sociedade, para evitar g exe.
cucdo, modifica-se a situag@o, devendo atentar-se para
a realidade, afastando-se consideragdes de ordem pura-

mente formal” 20,

st e i, o

20 Tribunal de Justica do Distrito Federal e dos 'l'ernténos, ap.
civel n? 8870—BSB in DJU, 16/margo/1983, fls. 2.761.
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Capitulo 17
CONCLUSOES

Este trabalho sugere (e reclama?) algumas cODn-
clusoes.

Conclusges podem ter a conotacio de moral de his-
téria, muito ao gosto dos autores de fabulas.

Ocorre que a mesma fabula pode ter leituras di]‘;E’
rentes, niveis diferentes de leitura. E a moral da his-
toria, extraida pelo autor, é apenas a explicitagdo de
uma das conclusées que o texto inspira.

O texto seria, entdo, e apenas, como que as cordas
de um violino, tangidas pelo togque do autor, a produzir
S0ns mais ou menos apurados, dependendo da caixa de
percussdo, que é o leitor.

Nessa linha de raciocinio, percebe-se que qualquer
trabalho intelectual, no momento mesmo em que toma
forma, é um ato de profunda e intensa comunicacao, um
forte instrumento de interacéo entre o seu autor e 01_1131"0
Ser humano. A reacdo do outro, carregada de subjeti-
vismo mais ou menos consciente, como que completa a
obra, dando-lhe dimensdes e significados néo suspei-
tados. .

Quando o autor da fabula traduz, numa frase final,
a moral da histéria, néo estari ele revelando a sua
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duvida quanto a inteligéncia do autor? Nio estars, egois-
ticamente, tentando monopolizar a verdade, que pre-
tende ter encontrado? Ndo estars, de certa forma, yes.
tringindo e limitando o potencial encerrado no texto,
privando-o de uma contribuicdo mais espontineag do
génio do leitor?

Talvez sim. Talvez ndo. Certamente, nfo é este o
caso aqui. As conclusSes abaixo s3o assumidas como
opinifes pessoais (parciais e fragmentarias) do autor,
a sugerir outras, que as complementem e enriquecam,

1. Existe uma lei natural de crescimento, desen.
volvimento e evolugdo. £ justa e legitima a aspiracio
do homem ao desenvolvimento — dele e das entidades
por ele criadas. O desenvolvimento saudavel é harmg.
nico, sem hipertrofias e sem aleijoes.

2. Na histéria do Direito brasileiro o prineipio da
liberdade de iniciativa e o estimulo & iniciativa privadq
s&0 uma constante.

3. O mercado de capitais, com uma auto-regula-
mentacéo eficiente e eficaz, sob a discreta, porém firme
fiscalizacdo do Estado, é um sistema apto a fortalece;
e democratizar a empresa privada nacional, contribuindo
significativamente para o desenvolvimento econémico,

4. Fator essencial para a credibilidade e g justica
desse sistema é um elevado padrdo ético para todos
aqueles a ele ligados, com poderes de decisdo e repre-
sentagcéo.

5. O padrdo de conduta desenhado pelo legislador
brasileiro revela acentuada preocupagéio com esse fator
essencial. Procurando sublinhar e enfatizar essa preo-
cupacéo, o legislador recorreu a modelos diferentes, cor-
rendo o risco inconsciente de ocultar o principio basico
com repetitivas regras exemplificadoras.
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6. Uma reflexdo critica revela indicios de que ©
modelo adotado pelo legislador brasileiro em tema de
responsabilidade dos administradores de companhias néo

encontra perfeita sintonia com o modelo formal-pro-
cessual em vigor,

7. Essa falta de sintonia explica, em parte, uma
aparente desproporcéo entre a divulgacdo de esc?qdalos
financeiros e a divulgacdo de condenacfes judiciais em

agdes de responsabilidade civil contra administradores
de companhias.

8. 8e o legislador brasileiro de 1976 pecou em ma-
téria de responsabilidade civil dos administradores de
companhias, foi por excesso, e nio por omissao.

9. Os passos seguintes, no sentido de dar eficicia
aos objetivos do modelo tragado pelo legislador acham-se
a cargo do educador, do juiz e do politico.

10. Ao educador (e aqui acham-ge incluidos 0s
deutrinadores e os professores) incumbe revelar conti-
nuamente o exato sentido dos principios de dever e res-
ponsabilidade, deduzindo-os e induzindo-os constante-
mente do multifirio conjunto de regras e eventos, que
0 escondem.

Ao juiz, incumbe a drdua e difiei] tarefa de julgar
0s casos concretos com os olhos voltados para os obje-
tivos maiores da lei aplicada, sintonizando as disso-
néncias que encontrar entre os conjuntos das normas
substantivo-materiais e das regras adjetivo-prOCessqais,
fuperando diuturnamente as limitacdes de um treina-
mento profissional acentuadamente rigido e formal.

Ao politico incumbe a lucidez de decidir por um
investimento cada vez maior na Educacio, uma vez que
0 problema da responsabilidade civil, em Wltima anélise,
€ uma questio de EDUCAGAO.

Osmar Brina Corréa Lima
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