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"No que respeita especificamente a vida economica (que s6 

analiticamente se pode dissociar, para fins de estudo, da experiencia 

social concreta), a regulas:ao juridica ainda caminha pelos comodos 

rumos do formalismo, ignorando, as vezes de forma inexplicavel, 

que os conflitos verdadeiros se travam nos bastidores da cena. Essa 

e a razao pela qual a analise sociol6gica do poder se deve colocar 

como tema de debate e discussao para que, na medida do possivel, 

a realidade se desvende, libertando-se da forma e da aparencia. 0 

romancistaJorge Amado, que quase sempre soube bem captar, na 

fics:ao, o real do Brasil, afirmou recentemente, que a 'lei nao deve 

atingir apenas 0 funcionario do supermercado, que e obrigado a 

remarcar o pres:o, e que e preso, mas que atinja o do no, aquele que 

manda remarcar o pres:o, aquele que e o ladrao'." 

(GUERREIRO, Jose Alexandre Tavares. Sociologia do poder na 

sociedade anonirna. in Revista de Direito Mercantil, n. 77, p. 51.) 

1. INTRoouc;Ao 

Ha homenagens merecidas. Ha outras, porem, absolutamente im

positivas, categoria na qual induvidosamente se insere a presente obra, 

fruto da bela iniciativa dos amigos Rodrigo e Walfrido. 

Se curiosamente tardia - talvez ate ante a not6ria dificuldade de se 

laurear a contento urn homem que, a par do conhecimento enciclopedico, 

ja teve dedicado nos bastidores, Tve got you under my skin" de ninguem 

menos que Ella Fitzgerald em pessoa -, a homenagem ao Prof. Guerreiro 

se faz induvidosamente oportuna e digna de celebras:ao. 

No caso deste autor, contudo, a ordem natural das coisas fica de todo 

invertida e o simples fato de compor a obra glorifica nao o homenageado, 

mas sim o pobre discipulo que o pretende homenagear. A oportunidade de 

poder, de alguma forma, retribuir o carinho e lis:oes gratuitamente fraternais 

da figura quase paternal do Pro£ Guerreiro e das maiores honrarias e alegrias 

para este pequeno "gafanhoto", cioso do quao menores sao sua pessoa e 

intelecto diante dos vizinhos de paginas. 

E, se faltam aqui o brilhantismo juridico ou o charme de uma "Primeira 

Dama da Cans:ao", o que resta a fazer jus a ocasiao e tentar realizar urn 
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pouco daquilo que o Prof. Guerreiro - nao por acaso- tanto gosta e tao 

bem nos ensina, que e investigar os bastidores e bem entender os fatos e a 

realidade economica para, s6 entao, mirar a teorizas:ao juridica. 

Dai a escolha do tern a e do not6rio "Caso Sadia (Derivativos T 6xicos )", 

no qual as respostas juridicas - judiciais e administrativas - no fim do dia 

se mostraram urn tanto miopes e incompletas, nao necessariamente por ma 

qualidade daquelas decisoes, mas especialmente pela falta de uma incursao 

mais profunda ao "backstage fatico", o que provavelmente acabou por induzir 

aos questionamentos e pleitos erroneos e, dai, as solus:oes deficientes e qui<;a 

ineficazes apresentadas 1
• 

Assim e que buscar-se-a aqui uma visao mais holistica dos eventos 

envolvendo a Sadia desde muito antes do fatidico Setembro de 2008 e 

que, ao fim e ao cabo, culminaram na eclosao do problema envolvendo 

os chamados "Derivativos T6xicos", corn todas as consequencias que hoje 

se conhece e lamenta. Corn efeito, se e certo que essa analise externa e a 

posteriori privilegia o critico, nao men os certo e que ela tern o condao de no 

minima trazer a lume outra 6tica de discussao, no intuito nao de denegrir o 

passado- muito menos seus atores -, mas sim de te-lo como li<;ao prudente 

para eventos futuros2
• 

Ainda que se as possa considerar tecnicamente corretas sob o prisma formal e material 
diante das quest6es que lhesforam pastas, ou ao men os tal coma pastas. Nesse sentido, vale 
anteciparque a analise e eventuais criticas que se pretende aqui parte m fundamentalmente 
da concepc:;ao de que a questao foi- imprudente ou convenientemente- mal delimitada 
na ocasiao, o que acabou cerceando o nivel das discuss6es eo conteudo dos proprios 
julgados, se be m que isso nao signifique uma adesao integral ao teordas decis6es lavradas, 
especialmente no ambito administrativo. 

2 Ate porque, no caso concreto, ao men os em tese, restariam pr·escritos os prazos reparatorios 
ou de anulabilidade previstos na Lei das S.A. Em tese, porque dependendo do prism a que 
se analise poder-se-ia eventualmente socorrer-se da doutrina civilista que defende que o 
prazo prescricional do pleito de indenizac:;ao por enriquecimento ilfcito somente teria seu 
marco inicial corn o termino dos prazos prescricionais do direito a indenizac:;ao pelo dano 
sofrido. Ou seja, se a LSA estabelece um prazo de 3 anos para que o minorit<irio requeira 
repara<;iio do controlador por danos que I he foram causados por abuso de controle, 
somente apos o escoamento desse itertemporal e que iniciar-se-ia a contagem do prazo de 
3 a nos para o ressarcimento por enriquecimento se m causa, disposto no Codigo Civil em 
vigor. A questiio, aqui, seria o capitular do "enriquecimento sem causa", v.g., como a nao 
reparac:;ao pecuniaria prestada pelo controlador. De to do modo, a tese porsi so e polemica 
e, ao men os ao que se tem noticia, inedita na seara societaria, niio sendo tampouco objeto 
do presente ensaio que visa fundamentalmente a, digamos, abrir o leque de discuss6es 
atinentes aos poderes e deveres atribuidos aos orgaos societarios, partindo para tanto do 
caso concreto proposto. 
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Felizmente para nos, o Prof. Guerreiro em sua vasta e vanguardista 

prodw;ao e capacidade de predis:ao juridica de ha muito ja escreveu, 

palestrou ou emitiu pareceres acerca de todos os temas envolvendo a analise 

que ora se prop6e, pelo que, como se nao bastasse o objetivo desta obra 

coletiva, nada mais l6gico do que te-lo como alicerce mor a orientar as 

conclus6es e ilas:oes de ordem te6rica trazidas neste breve ensaio. 

Nesse sentido, e tambem numa estrategia "guerreiriana'' de bancada, 

muito mais do que exaurir o assunto ou apresentar uma pretensa resposta 

ideal, o que se pretende aqui e suscitar algumas provoca<;:6es envolvendo 

temas de ordem pratica que se acredita absolutamente relevantes, 

"devolvendo essas indaga<;:6es" a comunidade juridica societaria, cujas 

mentes mais brilhantes certamente hao de nos brindar corn estudos muito 

mais profundos e abalizados acerca dessas quest6es. 

2. BREVE NoriciA oo "CAso SADIA (DERJVATivos)": 

ENTRE A VERSAO E A REAUDADE 

Em 25.09.08, a Sadia divulgou Fato Relevante informando sua decisao 

de liquidar antecipadamente determinadas operas:oes corn derivativos, as 

quais lhe teriam ocasionado "perdas de cerea de R$ 760.000.000,00".Ja no dia 

seguinte (26.09.08), novo Fato Relevante clava conta de que a companhia, 

em atuas:ao conjunta de seus Comites de Auditoria e de Finans:as estaria 

conduzindo auditoria interna e externa "para avaliar a adequarao de referidas 

operaroes as politicas" da sociedade. 

Estourado o escandalo financeiro, em 07.10.08 a CVM, por sua 

Superintendencia de Relas:oes corn Empresas ("SEP"), oficiou entao a Sadia 

para que esclarecesse uma serie de pontos envolvendo ditos Fatos Relevantes, 

o que desaguou enfim na instauras:ao do Inquerito Administrativo CVM 

No 18/2008, visando a apurar elementos de autoria e materialidade corn 

relas:ao aos fatos ali apontados em desfavor da Diretoria e Conselho de 

Administras:ao da companhia. 

Paralelamente a isso, concluido o laudo da mencionada auditoria 

encomendada a BDO Trevisan, somente aos 06 de Abril de 2009 a 

companhia realizou uma AGE, na qual deliberou-se, ''por unanimidade de 

votos, a propositura de arao de responsabilidade, nos termos do artigo 159 da Lei 
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6.404/7 6 (Lei da Sociedade por A roes), em face do Sr. Adriano Lima Ferreira, 

ex-Dire tor de Finanras e Desenvolvimento Corporativo, pelos prejuizos causa dos 

a Companhia em raziio da celebrarao de operaroes com derivativos, bem como 

a contratariio de advogados especializados para prepararem e promoverem a 

propositura da refirida arao"3
• 

Estranhamente, contudo, pouco tempo depois, aos 27 de Abril de 

2009, quando da realizac;:ao da AGO, "fora m aprovadas, por zmanimidade e 

sem reservas, nos termos do artigo 133, pardgrajO terceiro, da Lei 6.404/76, as 

contas da Administrapio e as demonstraroes Jinanceiras refirentes ao exercicio 

social encerrado em 3111212008, com abstenrao dos legalmente impedidos"~. 

Diante disso, a Ac;:ao Social de Responsabilidade proposta pela Sadia 

em face de seu ex-Dire tor Financeiro nao podia mesmo ter outra sorte 

senao o arquivo, coma de fato o determinou o Tribunal de Justic;:a Paulista 

- cuja decisao foi posteriormente confirmada a unanimidade pelo STJ -, 

em inescapavel acolhida a orientac;:ao legal, doutrinaria e jurisprudencial 

padficas no sentido de que a aprovac;:ao de contas, sem ressalvas, importa em 

quitac;:ao aos gestores, somente podendo se cogitar da propositura de medida 

indenizat6ria mediante anulac;:ao previa de referido ato (aprovac;:ao de contas)S. 

Enquanto isso, o Processo Administrativo Sancionador tramitava na 

CVM tendo por objeto "a apurapio de responsabilidades dos administradores 

da Sadia S.A. por eventuais irregularidades relacionadas a operaroes envolvendo 

instrumentos Jinanceiros derivativos e na divulgarao de informaroes pela 

companhia", tendo por pano de fundo o suposto "niio cumprimento do dever 

de diligencia esperado de administradores de uma companhia aberta''ti. 

Alias, toda a discussao do caso havida perante a CVM cingiu-se basi

camente ao debate acerca da amplitude e nuances do clever de diligencia e 

3 Item 7 da Ata de AGE da Sadia de o6.04.2009. 
4 Item 7 da Ala de AGO da Sadia de 27.04.2009. 
5 TJSP: "AGRAVO DE INSTRUMENTO N°: 990.09.362587-3 AGRAVANTE: ADRIANO LIMA 

FERREIRAAGRAVADO: SADIAS.A. RELATOR: DESEMBARGADOR ENIO ZULIANI: A<;:ao de 
responsabilidade de diretorfinanceiro que teria dado causa a prejuizos para a companhia 
em razao de opera-;:oes (derivativos) de riscos nao autorizados- lnadmissibilidade de se 
cogitar de competencia dajusti<;:a do Trabalho, de obrigatoriedade de criar litisconsorcio 
passivo, esticando a rela<;ao processual contra a vontade da autora. Todavia e porque uma 
segundo assembleia (ordinaria) se realizou e aprovou as cantos da administra~ao, se m ressalvas, 
implica exonera~·ao da responsabilidade de todos os administrodores e diretores -lnte1preta~i5o 
dos arts. 159 e 134, § JO, do Lei 6404/76)- Provimento para extinguir a m;ao par ausencia de 
pressuposto obrigatorio para regulardesenvo/vimento (art. 267 IV; do CPC)." 

6 Conforme se extrai do PAS/CV M 18/2008. 
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da consequente aplicabilidade ou nao da regra da business judgment rule em 

socorro dos administradores7
. Essa delimita<;ao da controversia, no entanto, 

muito embora nao cause estranheza a primeira vista, acabou pecando por 

uma certa obtusidade analitica, tolhendo acionistas, mercado e o proprio 

meio juridico de urn debate que poderia ter sido muito mais amplo e 

proficuo, desvendando ou antevendo toda uma gama de quest6es porvir. 

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que o clever de diligencia 

subsume-se tanto a atividade de gestao quanto as de monitoramento e 

supervisao8, enquanto o Diretor Financeiro defendeu-se afirmando ter 

atuado estritamente dentro dos procedimentos e politicas da companhia, 

informando Conselho e Comites em tempo e modo das opera<;6es e riscos 

havidos, estes orgaos e seus respectivos membros, a seu turno, apegaram-se 

a simples cria<;ao de pretensos sistemas de vigiLincia e controle internos 

como instrumentos suficientes a desincumbi-los do clever de diligencia 

que lhes era inerente. 

Em suma, como resumiria corn costumeira felicidade nosso querido 

Prof. Guerreiro, a politica de as:ao e defesa dos Administradores da Sadia 

assentava basicamente na premissa de "If it gives goat Tll take my body out/"9 

0 problema aqui e que, enquanto a administra<;ao tirava 0 corpo 

fora, a prote<;ao aos interesses dos acionistas minoritarios era solenemente 

vilipendiada. Isso porque, muito embora a CVM tenha atribuido 

condenas:oes ao Diretor Financeiro e a boa parte dos conselheiros de 

7 Resumindo essa polarizac;ao da discussao, vale transcrever a qui o seguinte trecho do voto 
Diretor Relator, Alexsandro Broedel Lopes: "Nesse panto, abro urn parentese para debater, 
des de }a. o argumento de defesa que levontou a utiliza~iio do chamado 'business judgment rule; 
pelo qual os atos reolizodos pelo administrodor no regular gestiio do companhio, segundo o 
seu julgornento de conveniencia e oportunidode, niio podem ser atacados se os seus efeitos se 
mostraram danosos. Esse argumento de defeso esta correto. Porem, niio se a plica oo presente 
caso. tendo em vista que: (i) niio esta em discussiio a decisiio do sodio em reolizar opero~oes 
complexo.1~ corn derivativos; (ii) niio estiio ern discussiio, tampouco, os prejufzos gerados par 
essas operar;iies. Coma se desenvolvera no decorrerdesse voto, estamos discutindo, too somente, 
a diligencia dos seus administradores na ado,·oo e rnonitorar;iio dos sistemas de controles, que 
serviam para a verijlcar;ao do cumprimento dos palfticas internas implantadas no propria sadia." 

8 Sob re essas representac;oes do dever de diligencia e sua interpretac;ao e posic;ao atual no 
Direito patrio e estrangeiro, vide: YAZBEK, Otavio. Representac;oes do Dever de Diligencia 
na Doutrinajuridica Brasileira: Um Exercicio e AI guns Desafios. in Temas Essenciais de Direito 
Empresaria/. Estudas em homenagem a ivladesto Carva!hosa. Coord.: Luiz Fernando Martins 
Kuyen. Sao Paulo: Saraiva, 2012. 

9 Tambem flexionado pelo Prof. Guerreiro na versao "!fit gives cake,!'/! take my body out!" 
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administra<;ao 10
, esse apenamento nenhuma serventia apresentou aos 

demais acionistas que, a par do prejuizo patrimonial decorrente da brutal 

desvaloriza<;ao de suas a<;6es, ao fim do dia ainda se viram ainda "mais 

minoritarios" numa opera<;ao societaria que teve por contraparte nada 

menos que uma companhia que, alguns anos antes, a Sadia amea<;ara corn 

urn a pioneira- porem desastrada- tentativa de tomada hostil do contra le 11
• 

E e justamente a partir dai que surgem algumas indaga<;6es relevantes, 

cujas respostas estranhamente ainda pairam errantes no ar, tais como: 

Mas sera que foi s6 isso mesmo? Sera que nao ficou barato para os 

administradores, especialmente para os conselheiros? E os minoritarios? 

Vao reclamar para quem? Para o Bispo? Onde estava- ou onde entra- o 

controlador no meio disso tudo? 

Para clarear essas duvidas, contudo, e que se faz necessaria uma melhor 

incursao aos bastidores e a origem dos fatos dantes ventilada. Isso porque, 

se o que se trou:xe ate aqui foi tao somente a versao processual -judicial 

e administrativa - do ocorrido, o conhecimento da realidade por detras 

das cortinas certamente daria azo a questionamentos e, principalmente, 

respostas de uma monta absolutamente diferente e qui<;a bastante mais 

abrangente do que as de fato apresentadas. 

Pois bem. 

10 Ao final do julgamento do PAS/CVM 18/2008, por maioria- vencido o Diretor Eli Loria, 
que atribuia pen as m a is severas inclusive de inabilita<;ao a diversos conselheiros- o Diretor 
Financeiro foi condenado a pen a de inabilitac;ao por 3 a nos, sendo boa parte do conselho 
de administra<;ao condenada a multas individuais que variaram de RS 2oo.ooo,oo a RS 
40o.ooo,oo. 0 entendimento do colegiado foi de que o Diretor infringiu o dever de 
diligencia insito ao seu poder de gestao, violando sua al<;;ada e as politicas financeiras 
intern as da companhia, tendo assumido riscos desmedidos ou negligenciados, enquanto 
que aos conselheiros foi imputada viola<;ao ao dever de vigilancia e monitoramento 
abrangidos por aquele mesmo dever de diligencia, sendo certo que, nao obstante a 
companhia tenha desenvolvido sistemas e instituido Comites espedficos visando ao 
controle e supervisao dos atos da Diretoria, a si m pies cria<;ao desses instrumentos nao os 
teria posto a salvo de responsabiliza<;ao, como pretenderam fazer crer. Ao reves, a otica 
do reguladorfoi justamente a ineficacia comprovada de tais veiculos que tornou passive! 
a aplica<;ao de punic;ao porviolac;ao aos deveres de vigilancia, informac;ao e investiga<;ao, 
igualmente inerentes ao dever de diligencia. 

11 Leia-se Perdigao ea constituic;ao da BRF, na qual os acionistas da Sadia compuseram capital 
corn percentual pouco superior a 30% do valor do negocio. Alias, esse fato traz a lume 
uma curiosidade juridica no minima sintomatica envolvendo a Sadia, qual seja o fato de 
ser urn a companhia useira em capitanear polemicas, tais como: (i) a primeira tentativa de 
take aver hostil, repita-se, naufragada; (ii) a primeira companhia a ter diretores/acionistas 
condenados criminalmente por insider trading; (iii) senao a primeira, uma das primeiras 
companhias nacionais a ter deflagrado o problema dos derivativos toxicos. 
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Pass ado o calor daquele "Setembro negro", nao foi apenas a 

comunidade juridica que verteu suas aten<_;oes ao caso Sadia. Ao reves, o 

mundo economico e financista - fosse por remorso ou numa empreitada 

similar a que aqui se pretende -, tambem dedicou boas linhas desnudando 

fatos e nuances que ate entao haviam passado in albis. Exemplos disso sao 

os trabalhos de autoria dos Profs. Oscar Malvessi12 e Alexandre Di Miceli 

da Silveira 13 que, mesmo breves, sao fruto de investiga<_;ao depurada dos 

numeros e praticas da Sadia numa linha de tempo que transcende em muito 

a do exercicio fiscal e financeiro de 2008. Das mencionadas analises, tira

-se, v.g., que ao menos desde os idos de 1996- portanto, mais de decada 

antes do estouro da crise - a Sadia ja tinha tornado solido gosto pelo 

mercado financeiro, destinando vultosa parcela de seu capital para produtos 

e investimentos nao raro de alta complexidade e risco e que em nada se 

relacionavam corn suas atividades operacionais da companhia, tampouco 

tinham em mira a prote<_;ao ("hedge") de sua exposi<_;ao cambial relacionada 

aos contratos de exporta<_;ao e correlatos. 

Segundo ?v1alvessi, enquanto no periodo compreendido entre 1996 
e 2007 as companhias concorrentes tinham em media 88% de seu capital 

alocado em atividades operacionais e apenas 12% em ativos financeiros, 

a Sadia direcionava suas finan<_;as a uma razao de pouco mais de 60% a 

atividades operacionais e algo proximo a 40% para ativos financeiros. 

Da mesma maneira, enquanto as demais sociedades tinham seu lucro 

composto em mais de 80% por resultados operacionais e algo em torno de 

15% oriundos de receitas financeiras, os dados levantados, pasmem, mostram 

que, "quando se decompoem os lucros totais da Sadia, identifica-se que as receitas 

financeiras contribuiram em media com 43% e os resu!tados das atividades 

operacionais, somente com 57%.(..) JVo periodo de 1996 a 2000, constata-se que 

as receitasjinanceiras da Sadia chegaram a representar 56% do total dos seus !ucros". 

Some-se a isso uma estrutura de financiamento de capital abso

lutamente desvirtuada da Sadia, que comumente excedia ao dobro do 

setor - ±rise-se, nao por necessidade, mas fundamentalmente por uma 

12 ,v\ALVESSI, Oscar. Coma o estrotegio equivocodo destroi a riqueza do acionista. IBEF News, 
Agosto/2mo. 

13 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli cl a. 0 Caso Sadia- Partes 1 e 2. Revista Capita/Abe110. A nog, 
n. 106 e 107, 2012. 
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alavancagem de curto prazo CUJO capital financiado era direcionado 

justamente a "investimentos" de natureza financeira e especulativa i 4
• 

Tudo, destaque-se, de modo absolutamente nebuloso e lan<;ando mao de 

informa<;6es incompletas, deturpadas e ininteligiveis nao s6 aos acionistas 1<, 

mas ao mercado em gerall 6
. 

14 "Coma grande exportadora, a Sadia necessitm•a proteger sua reccita cm moedo cstrangeira 
contra variar;oes cambiais. Ao apostm; todavia, no continuidade do tendencio de oprecior;r5o do 
real, a campanhia passou a operar cam derivativos cada vez mois exciticas. deixando de usor 
esses instrumentos como simples prote(oo poro tombcm especu/or no mercado de cambio. Corn 
a erup(oO da crise finonceira de 2008 ea disparoda do dei/m; os decisocs do oft a administro(GO 
deixoram a Sadio cam urn enorme prejuizo jinanceiro. cerea de RS3,8 bilhoes."(S! LVEI RA, vol. 1 o6, 
op. cit. ). Ern identico diagnostico: "Pode-seconc/uirquco direcionarncnto estrotegico da Sadiafoi 
a/ocar; de moneira rnois significativa do que a media dos empresas, scus recurs os para oplica(6es 
financeiras. Este viesfoi a in do mais expressivo no period a de 1996 a 2000. Obsen•a-sc no pcnodo 
de 1996 a 2007 que a estrutura definanciamento da Sadia possuia um nivcl de alavancogem 
financeiro corn carocteristicas mais agressivas cm relo(clO oo rncrcado. Se compararrnos que 
naquele periodo a Sadia tin ha 64% do capital ernpregado investido nos atividades operocionais 
(Tabela 2)em contraste corn a estruturo de capital de p% (PL ~ FLP), e possivel conc/uir que a Sadia 
dispunho de recurs os m a is do que suficientes para bancar as investimentos necesscirios do capital 
operaciana/. Portanto, sera que havia necessidade de manter e ainda assim bus cor emprestimos 
de curto prazo no nive/ de 28% dos obriga~oes toto is c. ao mesmo tempo (vide Tabc/a 6). aplicor 
no mercado financeiro, man tendo ativosfinanceiros nat'a/orequiva/ente a 36% dos ativos totw:S? 
(Tabe/a 2.) Diante dessas rcla~·aes, percebe-se que a/avoncarfinanceiromente a empresa visando 
obter receitasfinanceiras a qualquer custo foi um objetivo desejada. Essefatoficau dcmonstrado 
pela excessiva aten~clo dad a aos resultados dos opera~oesfinanceiras (conforme a Tabela 3). (. . .) 
Contrastando-se o comportarnento da Sadia corn o da mf>dio dos empresa.1~ vcrifica- sea expressivo 
diferell(;a nos indices de aplico~clo de recursos em alivos jinanceiros e sua preferencia e opcclo 
estrategica pelas aplicar;oes financeiras em detrimcnto do irwestimento em ativos operacionais. 
Esso diferen~o representa um indice 226% superior em ativosfinanceiros."(MALVESSI, op. cit.) 

15 "Os derivativos paderiam ter sido opresentadas de forma bem mais transparentc aas investidores. 
A companhia opt ova par olocar parte substancio/ dos ganhos com derivativas nao coma receito 
_financeira, mas coma aperaciono/. A/em disso, mostrava no ba/aru:;o apenos os resultados jci 
rea/izadas, deixando para as notas explicativos o valor de mercado de ganhos ou pcrdos aindo 
nao realizodas.(..) A opacidade dos operar;oes com derivotivos da Sodiofoi passive/ porque os 
regras de contabilizar;clo de derivotivos vigentes ate 2008 cram relativamentefrouxas. A principal 
regrrlamentD(OO existente a epoco- a lnstru(clO 235 do Comi\SclO de !la/ores ;'vfobilicirios (CV\1) 
- nclo exigia nenhuma padronizo(GO da jorma coma esses complexos instrumentos devcriam ser 
reportados pelos componhias. No caso do Sadia - que /ancava gran de parte dos ganhas com 
derivativos coma receita operacional e adotova uma espr'cie de regime de caixo em vez do de 
campetfmcia nessas opera(i5es -, afalta de padronizm;oo dificultou a visualizaci5o corrcta de sua 
exposir;clo a esses instrumentos. Para se ter uma ideia dos montantes erwolvidos, no fim do primeiro 
semestre de 2008, a Sadia havia optado por nao rcconhecer em seu ba!on~o urn gonho finonceiro 
noo rcalizado do ordern de RS 326 milhoes. va/or ligeiramente superior ao /ucro operaciona/ do 
rnesmo periodo. A apresenta~clo c/ara dcsses numeros poderia /er alert ado investidores sabre a 
enarrne expasi(oo do companhia a csses contratos." (SILVEIRA, op. cit.). No mesmo sentido: "A 
not!cia divulgado pc/a Sadio nos jornais em 25 de setembro de 2008 comunicando sua exposir;oo 
nos opero~i5es em derivativos 'tcixicos' e re/atando, na oportunidade, urn prejuizo financeiro no ordem 
de R$ 760 mi/hoes surpreendeu tanto os analistas quanta os investidores menos informados sob re os 
fundamentos da Sadia. Sina/izou uma situo(clO de/icada, umo irnenso perda originodo no risca de 
suas atividadesfinanceiras que, atcentao, nao tinhom si do percebidas pornclo estorern transparentes 
nos dernonstra~oes financeiras, ne m mesmo em suas notos explicativas." (MALVESSI, op. cit. ). 

16 "Ana/istas de ar;oes- A grande maiorio dos ana/istos apostava em bans resultados do empresa 
para o exerdcia de 2008. Tome-se coma exemplo um relatcirio de ana/ise de 22 de setembro 
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Vista essa realidade, se ate entao a defesa do ex-Diretor Financeiro 

perante a C\11\1 nao chamava tanta aten<;ao, parece merecer maior destaque 

sua alega<;ao de que "a Sadia jd atuava Jortemente nos mercados jinanceiros 

mesnw antes de constitui1; em 1986, a Conc6rdia Corretora. Em 2004, a 

intensidade de suas incursoes nos mercados jinanceiros ja havia atingido tal 

dimensao que decidiu iniciar estudos para a criarao de urn banco e de uma 

administradora de recursos jinanceiros, o que veio a serformalmente aprovado 

pelo Conselho de Administrarao em 2007. A relevfmcia das operaroes jinanceiras 

da Sadia assumiu tal importfmcia que em 2004, ap6s a companhia ter sifrido um 

prejuizo de cerea de R$180 milhoes,foi adotada uma estrutura organizacional 

tota!mente diversa do usual e considerada por muitos uma aberrarao corporativa: 

a subordinarao da Diretoria de Finanras a supervisao direta do Presidente do 

Conselho de Adminij·trapio, a quem devia se reportm; e do Comiti de Finanras 

e Relarao de I nvestidores. (...)A importfmcia da Sadia nos mere ad os jinanceiros 

i fato not6rio e estd evidenciada em suas Demonstraroes Financeiras: nos seis 

an os que antecederam a crise jinanceira, seus ganhos jinanceiros totalizaram 

cerea de R$ 1, 6 bilhao, representando 47% do resultado da Sadia no periodo"17
• 

Ululante, portanto, que, se nao se transformou de fato num banco, a 

Sadia no minimo chegou bem perto disso 18
, corn pretensi5es inclusive de 

conglomerado financeiro. 

daquele ono lquatro dias ontes do divulgo('GO dos prejuizos), o quo/ indicovo que o resultodo 
do terceiro trim est re da Sodia nao scria prejudicodo pc/a olta do dimbio gra~·as as operm;i5es de 
hedge para as dividos em do/or. Eo caso de perguntar se os ana/istas examinaram eo m cuidado 
os demonstrotivos contabeis da componhio e questionarom em projillldidade os riscos a os quo is 
estava expasta uma empresa que vinha computanda ganhosfinanceiros como operacionais 
durante anus. ,.J,gencias de c/assifica~·au de risca de credita - Poderiam ter oferecido sin a is de 
o/erta a os irwestidores. Numo ironia do destino. aSadia teve seu rating de credito de longo prazo 
c/evado pc/a S&P pora BB em junho de zooS. sob o argumento de que a empresa teria "maior 
r:stabilidacle 'de suas margen.\ incluindo as medic/os tomadas para protegee seujluxo de caixo." 
ISILVEIIV\ op. cit.). 

17 PAS!CVM 18/2oo8. 
18 A conclusao da pesquisa do Prof. Oscar 1'v\alvessi "apontou que a estrategia adotada pela 

gestao daSadia estava focada no j)nonceiro. entendendo-se que seus resu/tados poderiam estor 
sub judice. uma vez que naquele comunicado estava exposto um potencia/ de risco finance fro 
que j6 estavo ossumindo. enjlm. o voca~·ao jlnanceim em contraste eo m as atividades core. 
Assim. pode-se tambem inlerir que houve maior direcionamento ao jinanceiro em detrimento 
dos atiL'idodcs operacionais. Assim send a. sera que a voccrr;i5o do empresa jicou dividida? Qual 
foi a impor1ancio dodo cts atividades operacionais em face do impacto recorrente dos resultodos 
t)nanceiros obtidos? Serd que os gestores imoginorom que poderiam cri or volar ao acionisto 
se dedicondo a outras atividades que nao o seu core business? Percebe-se, inclusive, que as 
complexidodes dos instrumentosfinonceiros se intensificaram m a is do que a ccrpacidade tecnica 
e operacianol dos seus gestores em administra-los. ( .. ) Contrastando-se o comportamento do 
Sadia eo modo media dos empresas, verifico- se a expressiva diferenr;a nos indices de aplica~·au de 



424- RESPONSABILIDADE DE ADMINISTRADORES E CONTROLADORES 

M as ai, como perspicazmente sacaria a sabedoria 'Guerreiriana", 

"that's another five hundred!". Afinal, a se admitir essa hip6tese o que se 

esta a afirmar e que o cerne da discussao passa muito ao largo daquilo que 

efetivamente se pos em pauta, seja no ambito administrativo, seja judicial. 

Primeiro porque, reconhecendo esse atropelo ao objeto social esta

tutario da companhia, 0 ambito de defesa dos administradores se afunila 

por demais, especialmente levando-se em conta que o foco da celeuma 

deixa de transitar pela seara da culpa e de sua respectiva subjetividade, 

apontando entao para uma responsabilidade presumida e - ao menos a 

priori - solidaria dos gestores e conselheiros envolvidos, na medida em 

que ficam sub examine nao mais supostos atos regulares de gestio - aos 

quais poder-se-ia ten tar proteger sob o palio da regra da businen judgment 

rule-, mas sim atos ultra vires - e, portanto, irregulares - pondo por terra 

de plano esse potencial salvo conduto. 

Segundo porque, corolario natural dessa mudanc;:a de paradigma e 

que a discussao passa igualmente a transcender em muito a mera esfera 

de competencia dos administradores, trazendo a alc;:a de mira tambem -

senao principalmente- a figura do acionista controlador, que deveria entao 

responder por esse desvio e pelos abusos de controle correlatos havidos ao 

longo da estrada, boa parte deles ji subliminarmente aventados aqui, mas 

que serao melhor analisados na sequencia. 

E basicamente sob essa 6tica que se pretende evoluir doravante. 

3· DEVER DE DIUGENCIA, B}R E ATOS ULTRA VIRES: 

A RElEVANCIA E UMITES DO 0BJETO SOCIAl 

Sem se enveredar pela discussao acerca do standard referencial 

dos administradores de companhias - se do bonus pater familiae ou do 

businessman- ou das pr6prias descric;:oes de conteudo e amplitude do clever 

de diligencia, parece indene de duvidas que, se a propria concepc;:ao desse 

clever fiduciario ja nao parte do pressuposto basico de uma atuac;:ao regular 

e estatutariamente delimitada (intra vires), essa noc;:ao constitui no minima 

recurs os em otivosfinonceiros e sua preferencio e op~ao estrategica pelos aplica~oesfinanceiras 
em detrimento do investimento em otivos operacionais. Essa diferen~a represento um in dice 226% 
superior em otivos finonceiros." (MALVESSI, op. cit.) 
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urn subproduto ou urn dos tantos comportamentos nos quais comumente 

se costuma decompor dito dever 19
• 

N outro giro, se a regra da business judgment rule (B]R) tern por objetivo 

deixar a salvo de sindicancia judicial a decisao do administrador informado, 

desinteressado e de boa fe, fruto de urn processo decis6rio racional e 

razoavel, fica latente que o desvio de conduta dos administradores para 

alem das raias estatutariamente previstas ateia fogo a esses pressupostos de 

aplicabilidade da regra, impedindo que dela se socorram os infratores, sob 

pena de o ape go excessivo a ideia de interven<;:ao minima acabar desnaturado 

na institucionalizas:ao e vatidnio do ilfcito20
• 

19 Fl<1via Parente identifica esse fator como o "clever de bem administrar" insito ao clever de 
di!igencia: "Administrar a sociedode signijlca proticar toe/os os at os necessaries r'i plena execur;do 
do vontode social, visondo reo/izor o objeto social do camponhio. Objeto social, par suo vez, 
consiste no negocio, grbero de opera,·oes ou atividades a que uma componhio se dedico. Eo 
conjunto de otividodes economicas o ser exercida pe/o sociedade o p011ir do sua crior;do ate o 
sua disso/u~·ao. ndo openos o /imite do otividade societario, coma tambem dos 
meios para Em o objeto social constitui a otividode econ6mica exercido pe/o 
companhio, o jim para o quo/ e/ofoi criodo, entendendo-se por otividade a pratica reiterado de 
ut os e negocios juridicos corn vista 6 consecu~·do de determinodus fina/idades. 0 exercicio desse 
objeto, ou melhor; dessa otividade econ6mica, pressupoe umo produ,·ao continuodo de bens ou 
de servir;os ao longo do existencia da companhia ou, ainda, a sequencia ordenada e habitual 
de atos ou neg6cios juridicos de conte1ido econ6mico, praticados profissionalmente com intuito 
de lucro. A dejlni,·Lio cl ora do atividode a ser desenvolvida pela companhio e obrigatoria, nos 
term os do par. 2 do art. 2da Lei n. 6.404.j6, o qual determina que o estatuto social dejinira o 
objeto de modo preciso e comp/cto. Ressa/te-se, ainda, que toe/a a atividade do administra~iJo 
devc ser vo/tada i1 consecucao do interesse social, ou sejo, do interesse comum dos socios para a 
rcolizar;oo do escopo social. Assim, pode-se concluir que "a odministrar;ao do sociedade consiste, 
pois~ no pratico de toe/os os atos que se) am necessarios para o cumprimento do jim ou interesse 
societ6rio, dentro dos iimites do objeto sociol" (SIMOES, Pau!a Cristina Raposo Rodrigues 
Cabriz. Os deveres de diligencia e de /ealdode dos administradores dos sociedades an6nimas. 
1998. Disserta,ao (;V/estrado em Direito- Ciencias)uridico-comerciois) Universidade Cato/ica 
Portugueso. Lisboo. p. 111! Coma salientado, o "objeto social constitui o /imite e determina a 
extemao dos poderes de odministra,,ao dos administradores" (5/M0£5, Paul a, op. cit., p. 771" 

( PARENTE, Flavia. 0 Devcrde Di/Jgencia dosAdministradoresde SociedadesAn6nimas. Rio de 
Janeiro, Renovar, 2005, pp. 108-wg) 

20 --cabe acrescentor que os administradores possuem o dever de obediencia ao contrato ou 
estotuto social, devendo agir nos limites do objeto social, is toe, intra vires. Em contraposi~ao, se 
os odministrodores extrapolam os limites do objeto social a gem ultra vires. Os administradores 
scmpre re.1ponderam pelos prejuizos causodos pelos atos proticados ultra vires (art. 158, If, Lei 
de Sociedodes por A!;oes). (. . .) 0 Estotuta Social deve dejinir o objeto social de modo preciso e 
completo visando a (i) possibilitaraos acionistas dissidentes de delibera~ao de altera,·ao de objeto 
social se retirarem do sociedade, be m como (ii) delimitar a area de atuar.,ao e discricionariedade 
dos administradores par at os contrarios ou ale m do estabelecido no £statuto Social e na lei. (...) 
0 objeto social inempora a atividade e o lucro, sendo considerado ultro vires o ato praticado 
pelo administrador em desrespeito a um desses elementos. 0 ato ultra vires tambem sera 
oquele em desacordo com os poderes dos administradores, estabelecidos no £statuto Social, 
no cap1tulo do odministra,·ao, be m como oquele a to dispensovel a realizm.;clo do objeto social 
que nao estejo imp/icito nos poderes do administrm.;ao ou no proprio objeto social ou o ato com 
obuso de discricionariedade (. . .)A regra do business judgment e uma ferramenta do }udiciario 
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E esse descasamento entre a B]R e os atos ultra mres se da pela 

simples razao de que o objeto social constitui elemento cardeal do contrato 

plurilateral, possuindo relevancia inarredavel na configura<;ao do fim 

comum para o qual se estabelece- ou se adere- a sociedade. Tamanha e 
a importancia do objeto social, que Ascarelli desde sempre deixou assente 

que, "nos contratos plurilaterais, o escopo, em sua precisa conjigurapio em cada 

caso concreto (por exemplo, constituipio de uma sociedade para a compra e ·venda 

de livros), ejuridicamente relevante. Constitui o elemento "comum", "unificador" 

das varias adesoes, e concorre para determinar o alcance dos direitos e dos deveres 

das partes. Ele se prende justamente a que! a atividade ulteri01~ a que o contmto 

plurilateral e destinado"21
• Nesse sentido, o objeto social ganha especial relevo 

na medida em que possui vinculas:ao direta a intens:ao dos acionistas de 

compor a sociedade e escolher o tipo de empreendimento de que pretendem 

participar. Numa sinteses parafraseada de Enrico Zanelli, o objeto social 

se apresenta como "il punto di incontro della volonta d'azione di tutti soci"22
• 

Tomando de emprestimo o conceito norte-americano, a relevancia do 

objeto social se subsume ao que a teoria societaria classifica como espectro de 

"expectativas razoaveis do acionista" (reasonable expectations), traduzido nas 

perspectivas e anseios minimamente justos e justificaveis do acionista para 

corn o neg6cio ao qual se associou, dentre os quais, v.g, o direito ao lucro 

e a manuten<;ao saudavel do empreendimento corn a realizas:ao continua 

da atividade empresarial, materializada enfim na consecus:ao de seu objeto 

para a revisao de decisoes de neg6cio. A regra protege os administradores de responsabilidade, 
bem coma as decisaes tom ad as par administradores desinteressados e independentcs, cam o 
dever de diligencio, cam a boa fee se m abuso de discricionoriedode, desde que tal decisao nao 
constituafraude, ilegalidade, ato ultra vires ou desperd!cio. A decisao tera a presun~ao de que os 
administradares agiram de acardo corn os e/ementos do regra. ( .. .}A ilegalidade, a fraude eo a to 
ultra vires constituem quebra dos deveres fiduciarios dos administradores." (SI LVA, Alexandre 
Couto. Responsabilidode dos Administradores de 5/A. Business judgment Rule. Sao Paulo: 
Elsevier, 2007, pp. 107-121-199) 

21 ASCARELLI, Tullio. Prablemas dos Sociedades An6nimas e Direito Comparada. Campinas: 
Bookseller, 2001, p. 395· 

22 Apud BARBOSA, Henrique Cunha. A Exc/usao do Acionista Controladorna Sociedade An6nima. 
Sao Paulo: Elsevier, 2008. Ou, como be m sintetizaJose Edwaldo Tavares Borba, "as quest6es 
relacionados ao objeta social, seja quanta a sua extensiio, seja quanta ao seu conteudo, situam
·se, evidentemente, no ambito de interpretar;ao e do avaliar;ao do tip a de empreendimento de que 
querem os acionistas pmticipm: (..)A fidelidade ao objeto social nao comtitui urn a questao de 
dog matico jur!dica, m as si m, e ao inves disso, uma questao de naturezajuncional e pragmatica, 
voltada para a tutela do interesse do acionista, o qual se encontro adstrito a atividade que inforrnou 
o sua pmticipar;ao socio/."(BORBA, Jose Edwaldo Tavares. Objeto SociaL in Tern as de Dire ita 
Cornercial. Renovar: Rio de Janeiro, 2007, pp. 136-137-) 
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social a cuja realizas:ao se propos ou se dispos quando da constitui<;:ao da 

companhia ou adesao ao seio sociaF3
. 

Ora, se o objeto social delimita a capacidade funcional da companhia 

e, portanto, de seus orgaos -, sua realizas:ao se apresenta como {mica 

forma legitima a geras:ao de frutos e, dai, ao cumprimento de sua funs:ao 

social. 0 que significa dizer que o objeto social serve de bussola orientadora 

ao investimento dos acionistas minoritarios e, por que nao, do proprio 

grupo de stakeholders que se relaciona ou negocia corn a companhia. E o 

que Keynes definiria economicamente como o "estado de confians:a" do 

investidor no negocio para o qual dirige seu capital e, corn isso, calcula seu 

custo de oportunidade. 

A ideia de objeto social como escopo basilar da sociedade se vincula 

umbilicalmente, inclusive, a propria nos:ao de interesse social, o que lis:ao 

sempre citada do Prof. Luiz Leaes traduz corn perfei<;:ao ao afirmar que "o 

interesse social consiste, portanto, no interesse dos s6cios a realizarao desse escopo, 

pois o objetivo da sociedade e alcanrado pelo exercicio da atividade empresarial, 

especijicamente pre--uista no estatuto como objeto socia/'124
• 

Corn efeito, toda vez que se deixa de imprimir fors:a a atividade 

estatutariamente prevista ou se afasta a companhia daquele objeto pre-

23 0 que e solidamente referendado pelas Cartes daquele Pais, como atesta O'Neal naseguinte 
passage m: "One olthe most significant trends in the law of shareholder relationships in recent 
years is the increasing willingness of courts to look to reasonable expectations afshareholders to 
determine whether oppression orsimilargrounds exist as a justification for involuntary dissolution 
or another remedy" IO'NEAL. Hodge. THOMPSON, R. 0 'Nea/'s Oppression of Minority 
Shareholders. Protecting A1inority Rights in Squeeze-Oats and Other lntracorporate Conflicts. 
Vols. 1, 2. West Group, 2000, Chap. 7, p. 88). Sob o aspecto contratual-societario a teoria 
das reasonable expectations e assim resumida por Eisenberg leciona: "One of the most basic 
applications aft his pn!w'ple (reasonable expectations/ is the concept of unfair surprise, which 
renders unenforceable a term that one party knew or should have known would violate the other 
partysfair expectations." (EISENBERG, Melvin Aron. The Structure of Corporation Law. 
Columbia Law Review. n° 8g, 1989.) 

24 LEAES, Luiz Gastao Paes de Barros. Comentririos a Lei dos Sociedades An6nimas. Sao Paulo: 
Saraiva, p. 248. Do que nao destoa a orienta<;ao do Prof. Guerreiro em: GUERREIRO, Jose 
Alexandre Tavares. Confiitos de lnteresses entre Sociedades Controladora e Controlada e 
entre Coligadas, no Exercicio do Voto em Assembleias Gerais e Reunioes Sociais. Revista 
de Direito !v1ercantil n. 51 p. 29. E nun ea e demais lembrar a prescri<;ao do Art. 115 da LSA 
priorizando enfaticamente o interesse- e, corolario disso, o objeto- social nas delibera~oes 
assembleares das companhias: "Art. 115. 0 acionista deve exercer o direito a voto no 
interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar 
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem 
a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para 
outros acionistas ( ... )". 



428- RESPONSABILIDADE DE ADMINISTRADORES E (ONTROLADORES 

-delimitado, cna-se automaticamente uma disfuncionalidade que p6e 

em risco a propria continuas:ao do negocio25
• Mais que isso, coloca-se o 

empreendimento quis:a a margem da lei, extrapolando a razao pela qual 

foi criado e comprometendo, senao a licitude, no minima a legitimidade 

de seus resultados26
• 

Sabedor da importancia e consequencias advindas desses usos e desusos 

do objeto social foi que o legislador comercial brasileiro cautelosamente 

regrou a materia. Basta ver que a ao longo da Lei das S.A restaram exaus

tivamente estabelecidas nao so a exigencia de detalhamento, precisao e 

completude na descris;ao do objeto mas, corn especial enfase, a imposis;ao 

taxativa de seu estrito cumprimento por todos os orgaos da companhia27
• 

25 Prova disso, inclusive e que o art. 2o6JI, b da LSA faculta a dissolur;ao judicial da companhia 
que nao consegue preencher seu fim, entendido como a gera<;ao de lucros pelo exercicio 
vinculado do objeto social proposto, como destaca Comparato em ariigo correlato: NO 
Jim "da companhia, cujo impossibi!idade de preenchimento legitim a a sua disso!u(iio judicia( 
e, basicamente, a produc;ao e parti!ha de !ucros. /vias cssa !ucratividade deve ser apreciada 
concretamente, em jufJI;ao do efetivo exerdcio da otividode empresoria! definida no eslatuto coma 
sendo o objeto da companhia"COMPARATO, Fabio Konder. "Reflexoes sobre a dissolur;ao 
judicial de sociedade anonima porimpossibilidade de preenchimento do fim social''. Revista 
de Oireito Mercanti! n° g6, p-72. 

26 Nesse ponto, alias, n uma elucubrar;ao m a is elastica poder-se-ia indagar quir;a acerca da 
legalidade da opera<;ao da Sadia enquanto agia como banco fora dos auspicios do Bacen, 
financiando-se a custo zero mediante a coloca<;ao de ar;oes perante o mercado para a 
realizar;ao de operar;oes de natureza financeira nao raro especulativas. 

27 Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativa, nao contrario 
a lei, a ordem publica e aos bons costumes.( ... ) § 2° 0 estatuto social definira o objeto 
de modo preciso e completo. § 3° A companhia pode ter por objeto pariicipar de outras 
sociedades; ainda que nao prevista no estatuto, a participar;ao e facultada como meio de 
realizar o objeto social, ou para beneficiar-se de incentivos fiscais. 

Art. 116.( ... ) Paragr·afo unico. 0 acionista controlador deve usar o poder com o fim de 
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir· sua funr;ao social, e lem deveres e 
r·esponsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para 
com acomunidade em que atua, cujos direitose interesses deve lealrnente respeitare atender. 
Art. 117. 0 acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados 
eo m abuso de pod er.§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de pod er: a) orientar a 
companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la 
a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, ern prejuizo da participar;ao dos 
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; 
( ... )h) subscrever a-;oes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizar;ao em bens 
estranhos ao objeto social da companhia." 
Art. 154. 0 administrador deve exercer as atribuir;oes que a lei eo estatuto I he conferem 
para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigencias do be m publico 
e da fun~ao social da empresa. 
Art. 158. 0 administrador nao e pessoalmente responsavel pelas obrigar;oes que contrair 
em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porem, 
civilmente, pelos prej uizos que causar, quando proceder: 1- dentro de suas atribu i<;:oes ou 
poderes, com culpa ou dolo; 11- com viola<;:ao da lei ou do estatuto. § 1° 0 administrador 
nao e responsavel por atos ilicitos de outros adrninistradores, salvo se com eles for 
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Essa preocupac;:ao corn a essencia do objeto social, contudo, nao perde de 

mira que a pratica de at os nele nao expressamente previstos, m as que possam 

ser compreendidos como complementares ou necessarios a sua realizac;:ao, 

nao implica por si so em desvio daquele objeto matriz, mas tao somente na 

pratica de medidas meramente acess6rias ou instrumentais, por vezes ate 

imprescindiveis a sua boa concretizac;:ao. Sao os chamados atos integrativos 

do objeto social que, como bem aponta o Pro£ Guerreiro, se apresentam como 

que especie do genero posto estatutariamente e que, ante sua obviedade, nao 

exigem a prev1sao expressa e exaustiva no estatuto, na medida em que somente 

servem de anteparo a pratica da atividade economica principal da companhia, 

esta sim regrada em sua completude. (v.g., as atividades de propaganda e 

marketing visando a divulgac;:ao dos produtos e servic;:os distribuidos pela 

sociedade e previstos em seu objeto social)28
. 

conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de 
agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente 
que fa<;a consignar sua divergencia em ata de reuniao do 6rgao de administra<;ao ou, 
nao sendo possivel, de la de ciencia imediata e por escrito ao 6rgao da administrac;:ao, no 
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral. § 2° Os administradores sao 
solidariamente responsaveis pelos prejuizos eau sad os em virtu de do nao cumprimento 
dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, 
ainda que, pelo estatuto, tais deveres niio caibam a todos eles. 3° Nas companhias 
abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado o disposto no § 
4 °, aos administradores que, por disposi<;;ao do estatuto, ten ham atribuic;:ao especifica de 
dar cumprimento aqueles deveres. § 4° 0 administrador que, tendo conhecimento do 
nao cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo administradorcompetente 
nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembleia-geral, tornar-se-a por ele 
solidariamente responsavel. §5° Respond era solidariamente eo m o administrador quem, 
eo m o fim de obter vantage m para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato eo m 
viola<;ao da lei ou do estatuto. 

Art. 160. As normas desta Se<;ao aplicam-se aos membros de quaisquer 6rgaos, criados 
pelo estatuto, com func;:oes tecnicas ou destinados a aconselhar os aclministradores. 

28 Sobre essa distin<;ao de atos, merece rnenc;:ao a posic;:ao de GUERREIRO:"Essas anotm.;oes 
doutrinarias se me aflguram de gronde valia para a correta compreensoo do objeto social e, par 
conseguinte. para a precis a conceituaf·oo do que se} am at os estranhos oo objeto social. Nesso linha 
de rocioc/nio. porece-me extremamente oportuno trazer a colm;ao o comentario rigorosamente 
ex a to de Vincenzo Ceromi, em estudo sob reo problem a dos chomados atos estronhos ao objeto 
social, segundo o qual entre a atividade eo a to singular passar-se-ia umo rela~iio de genera e 
especie. Para Cerami, o objeto social ea genera de atividade econ6mica ( um ramo de indiistrio 
ou comercio) que a sociedade desenvolve para atingir seu escopo lucrativa, ao passo que ea do 
a to au negc)cia juridico em particular eo instrumento ou meia para a reolizar;oo do objeto (Cii 
attistranei a/l'oggettosociale, in Riv. delle Societe, 19.59, p. 6.5.5). Coerentemente, uj)rma o ensaista 
que, para verijlcar que ha ou niio mudan~a do objeto social, decisiva eo ex a me do atividade e 
nao dos otos singulares, individualmente consideradas: 'Ed e pursempre al/'oggetto sociole e non 
aqli atti singoli Che ocorre risalire per decide re se un cambiamenta de attivita si si a stato, perche /I 
combiamentodi mezzi non implil: mai cambiamento di oggetto • (ob. Cit., p. 6.57). Jsso me levo a 
admitir que, do ponto de vista substoncia/, ha vririas form as possiveis de realizar o objeta social, 
ou se se preferir, deserwo/ver a atividade empresarial que constitui o objeta do companhia. Par 
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0 que nao significa dizer que a existencia e o reconhecimento des

ses atos integrativos implique na outorga de urn cheque em branco aos 

administradores para que pratiquem todo e qualquer ato desconexo a 
atividade central da companhia e que, ao fim do dia, tentar-se-a rotular 

coma a simples pratica de urn ato singular tendente a realizas:ao do objeto 

social posto no estatuto. De maneira alguma29
• 

identica razoo, posso conc!uir; desde ja, que, send a distintas cada atividade ou negocio juridico 
em particu/ar(como a demonstraram Ferri e Ascareli), e send a a otividade umfato protraido no 
tempo ('unfatto di duratta; coma disse Ascare//i) no a se ha defa/arem mudanr,;a de objeto social 
(atividade) pe/a circunstancia de no a se rem praticadas, durante certo interregna. at os ou neqocios 
que den atom (m as de per si noo constituem) a atividade empresarial. Coma reverso do medalha, 
noo vejo coma possa ser encarada coma mudan~a do objeto social a protica de determinados 
atos que, embora noo previstos expressamente no objeto social estatutario, noo conflitam, de 
outro /ado, cam ofim ou escopo do atividade"(GUERREIRO, Jose Alexandre Tavares. Sob re a 
interpreta~ao do objeto social. Revista de Direito Mercantil- 54, p. 68). 

29 Nesse sentido, e valioso o esclarecimento do Prof. Guerreiro quando, mesmo admitindo 
a pratica desses ditos atos singulares, e taxativo ao prescrever que estes devem estar 
inexoravelmente con ectad os a atividade empresaria delimitada no objeto social descrito no 
Estatuto e coma exata finalidade de seu atingimento, sob pena de incidir-se em ilegalidade 
pela pratica de atos ultra vires:"Os atos, repito, soo meios para a rea/izar;oa do objeto social, 
de sorte que sua compatibilidade cam relm;;oo a esse ultimo deve ser aferida par referencia a sua 
aptidoo para dita rea/iza~oo do objeto social. Adianto, desde logo, que a tempororia cessor,;oo do 
pr6tica de a/guns atos ou negocios juridicos noo interrompe a atividadc desde que outros atos 
ou negocios juridicos se) am praticado cam a exata fina/idade de (coma meios que soo) atingir o 
objeto social. 0 que, a meu ver; justifica amplamente a ideia de que a mudanr;a do objeto social 
somente se caracteriza quando a atividade, enquanto fim, ou se desnatura ou se a/tera, em car6ter 
permanente ou institucionol, noose podendo cogitar de mudam;a do objeto social quando 
existe mera varior;oo do meios para atingi-/a. Lembrando a lir;oo de Valverde, objeto essencia/ e 
a explorar;oo do empresa, para cuja criar;oo foi constituido a companhia (Sociedades porAr;oes, 
Forense, Rio, 2. Ed, vol.!., p. 75, n. 32), o que implica em se associara no~oo de objeto social a nor,;oo 
de causa do contrato de sociedade, }a que: 'define La actividad a que se circunscribir6 La empresa 
para La obtencian de un lucro,fin 1iltimo de toda actividod economica y, conseguientemente, de 
La sociedad anonima, en quanta sujeto Del derecha comerciat (Sasot Betes e Sasot, Saciedades 
Ananimas- Constitucion, Modificacion y Extincion, Depalma, B. Aires, p. 78). Desde, pais, que 
haja congruencia dos meios em relar;ao a os fins, noo ha de cogitar ne m de mudanr,;a do objeto 
social nem de atos estranhos ao objeto social. Atendido esse princlpio cardia!, que me parecc 
incontroverso, inexiste razao para qualquerespecie de dissidencia acianaria, qucr para ofim do 
exercicio do direito de retirada (que pressupoe, ex vi legis, reform a do estatuto para mudan(a 
do objeto do companhia, art. 7]6, V), quer para a responsabiliza(GO do acionista controlador 
pela modalidade de abuso de poder consistente em orientar a companhia para fim estranho oo 
objeto social (art. n;; pm: 7, 'a), queroinda para a responsabiliza(iio dos administradores par 
violar;iio do lei ou do estotuto (art. 158, If). (..) Uma vez, porem, que me pro pus a uma analise do 
objeto social dos do is pantos de vista -formal e substancia/, tenho que distinguirentre a altera(GO 
formal do objeto social, que somente se verifrca par meio de reforma estatutoria dc/iberada par 
assembleia gera/ extraordin6ria, do desvia do objeto social, que corresponderia a uma muto(OO 
substancial do objeto social, para to nao agoro dos acionistas, mas do administrar;ao. Tcm razoo 
Rubens Requioo quando preleciona que a pratica de ato afrontoso ao objeto social, par ato de 
administra(GO do sociedade, evidentemente noo aft era o objeto social. mos o viola (Coment6rios 
a Lei dos Sociedades An6nimas, Saraiva, 5. Paul a, 1980, p. 28 ). Esc/arece a professor do Para no 
que o administrador teni assim responsabilidade civil pelos prejuizos que causar: Tanto nesso 
hipotese quanta no mencionada hipotese de obuso de poderdo acionista controladorconsistente 
em orientar o companhia para fim estranho ao objeto social, ha um desvio defrna/idade, m as 
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Alias, parece gravitar justamente aqui urn dos perigosos males 

conceituais de que padece o julgamento do caso Sadia pela CVM, fruto 

provavelmente da ma delimitas:ao dada ao tema no Processo Administrativo 

Sancionador. Por paradoxal que possa parecer, o que estranhamente se 

estatuiu ao fim e ao cabo do julgamento foi que a pratica de supostos 

atos ditos integrativos ou singulares - por mais divorciados que sejam 

da atividade fim da sociedade -, pode sim, eventualmente, suplantar o 

proprio objeto social formalmente estabelecido. Mais que isso, e nao menos 

preocupante, o que se pode inferir do julgado e que, mesmo nessas hip6teses 

ultra vires, a regra da business judgment rule seria potencialmente aplicivel, 

desde que o que estivesse em mira fosse o resultado danoso porventura 

decorrente de tal ato30
. 

E aqui repousa o potencial grande dilema do caso concreto: enqua

drariam-se as operas:oes de mercado financeiro e corn derivativos t6xicos 

engendradas pela administra<;:ao da Sadia na categoria de simples atos 

integrativos ou, ao reves, configuraria tal pritica latente violas:ao e desvio 

do objeto social da companhia? 

ne/a mudan~o de objeta social, tanto que as san~oes respectivas se/a de natureza reparat6ria, 
perante as ocianistas discordantes. Observa Fabia Kander Comparato que, no Lei n. 6.404 a 
san~·ao prevista genericamente para o abuso de pod ere open as de perdas e don os (0 Poder 
de controle do sociedade an6nima, Forense. Rio, 1983, p. 305}. Quanta a responsabilidade dos 
odministradores. e patente, nos term os do lei, a identic/ode do son(iio. Nao se ensejondo o recess a, 
demonstra-se que, em ambos os hip6teses, as bases essenciais do neg6cio jur!dica societ6rio se 
mantem, soncionando-se exc/usivamente o oto ou a canduta ilegitima. E not6rio o poralelismo 
do des via do objeto social cam a detoumement de pouvoir; do doutrina pub/icfstica francesa, e 
do jurisprudencio do Canseil d'f.tat que se verijico quando uma decisaa e tom ado em vista defim 
diverso daquele que a justificoria, segundo a li(iio de Laubadere, para quem o a toe ilegal: "en 
rcrison de son but" (t',;fonuel de Droit Administratif; LCDJ. Paris, 1969, p. r 14; no mesmo sentido, 
ivfarcelo Cactano, Prindpios Fundamentais de DireitoAdministrcrtivo, Forense, Rio, 1977 p. 176; 
v., tom be m, Fcibio KonderComparato, ab. Cit., p. 295 e ss.)."(op. cit. p. 69-71) 

30 Eo que se tira do seguinte trecho do voto do Diretor Relator: "Esclarer;o-se que nao est6 se 
falondo do julgamento neqocial dos administrcrdores ace reo do n(vel adequodo de risco e retorno 
que a companhia deve se ex par. Essa e uma decisao gerencial que nao deve ser questianada par 
esta autarquia. Nesse ponto, obro um parentese para debater, desdej6, o argumenta de defesa 
que levontou a utiliza~ao do chamado 'business judgment rule; pela qual os atos realizados pelo 
odministrador no regular gestao do campanhia, segundo a seu julgamento de convenii'ncia e 
oportunidade, ne/a podem seratocodos se os se us efeitos se mastraram danasos. Esse argumento 
de defesa estci carreta. parem, nao se aplico oo presente cas a, tendo em vista que: (i)nao est6 em 
discussao a decisao do sodio em realizar opera~oes complexas, cam derivatives; (ii) nao estao 
em discussao, tampauco, os prejufzos geradas par essas opera~oes. Coma se desenvolverci no 
decorrer desse voto, estamos discutinda, too somente, a diligencia dos seus administradores no 
ado~ao e monitara(·ao dos sistemas de controles, que serviam para a verifica(ao do cumprimento 
dos politicos internas implontadas no propria sadia." (PAS/CV M 18/2oo8) 
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Se a resposta se encaixa na primeira hip6tese, estar-se-ia aqui nao mais 

do que a perder tempo, muito pouco se podendo falar do palco juridico 

posto, se bem que ainda pairaria no ar a questao acerca dos limites da 

especula<;:ao financeira em atividade empresarial que nao possua a moeda 

como insumo ou objeto prioritarios31
• 

Parece, no entanto, nao ser esse o caso, apontando os fatos muito 

mais para uma resposta positiva a segunda hip6tese ventilada, qual seja a 

de urn flagrante vilipendio ao objeto social e, nesse caso, como antecipado, 

o cenario assume contexto bastante diverso e, por que nao, corn uma maior 

vastidao de possibilidades. 

Por maior que fosse a capacidade de elastecimento exegetico do 

operador, contudo, a verdade e que nem de longe o estatuto da Sadia 

concebia margem interpretativa para que a realizas:ao de operas:oes 

financeiras de talnatureza fossem tidas como parte de seu objeto31
• Qyando 

muito, o que poder-se-ia pretender como mero ato integrativo seriam 

nada mais do que as operas:oes pontuais e especificamente realizadas em 

contrapartida protetora ("hedge") aos contratos de exportas:ao e a respectiva 

exposis:ao cambial da companhia dai decorrente. 

Essa, todavia, nao era a realidade, muito menos a rotina diuturna 

operacional da Sadia, cuja administras:ao, ao menos desde mais de decada 

antes do estouro do problema, ja havia se entregado por completo ao 

31 A indaga<;:ao basica aqui e ate onde se poderia investir e especular. see que isso seria de 
fato permitido. 

32 Era o objeto social con stante do Estatuto da Sadia: 'ART/CO 4 ° A Sociedade tem par objeto: 
o) Exploror;oo de otividades ligadas a os set ores aqricola, industrial e comercial de produtos 
alimenticios em gerol; b) Explor01;oo de matadouros, curtumes, friqorificos, fobricas de 
consenms, enlatadas ou noo, de comes, gorduras e latidnios, industrializar;oo de oleos veqetais 
e, bem assim, a explorar;oo de entrepostosfriqorificos cam operar;c1o de deposita, consewar;ao, 
armazenamento e classificar;ao de comes; c) Explorar;c1o de comes em geroL prod ut os derivados e 
comes selecionadas~· d) lndtistria e comercio de triqo, outrosqraos e se us derivados; e) Explorar;oo 
de gran} as e criar;c1o de bovinos, surnos, ovinos, caprinos e aves;j) Explorar;c1o de serrarias; g) 
Transporte rodaviorio de mercadorias pr6prias e de terceiros e lacar;cio de eo moras jiiqonficas, 
silos e dep6sitos; h) Toe/as as atividades ligados a agropecuoria e agroindtistria ea comercializar;cio 
de groos e autros produtos primorios e/ou industrializodos, no mercado iotemo e extemo; i) 
Beneficiamento, industrializm;cio e comercializar;cio de substc1ncias e produtos em gero/ para 
a/imentar;ao humana e onimal; j) lndustrializar;cio e comercializar;ao de produtos quimicos, 
sanitorios e veterinaries, para uso no aqricultura, avicultura, bovinocu/tura, suinocultura e 
pecuaria em geral; [) Atividades deflorestamento e reflorestamento; m) Quaisquer outras 
atividades agrico/as, industriais e comerciais, correlates a os fins do Sociedade; n) Planejamento 
e elaborar;cio de projetos agropecu6rios e de engenharia, a cargo de profissionais devidamente 
habilitados junta aos 6rgoos competentes." 
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mercado especulativo financeiro, nao raro tornando-o muito mais relevante 

aos resultados finais da companhia do que os pr6prios frutos oriundos da 

atividade operacional estatutariamente posta e acreditada pelo mercado. 

J\his que isso, a propria natureza das ditas operas:oes "2x1" deixava latente 

a assuns:ao de urn nivel de risco muito superior ao desejavel ou necessaria, 

induzindo a uma filosofia de gestao de investimentos muito mais de arrojo 

do que de simples protes:ao, muito menos de conservadorismo33
• 

Alias, o melhor investigar das operas:oes ea releitura do depoimento do 

ex-Diretor Financeiro deixam explicito ainda urn outro fat or sintomatico, 

utilizado pela administras:ao talvez ja antevendo urn possivel "Plano B" 

de defesa quando e se a situas:ao econ6mica se invertesse - como de fato 

se inverteu. Isso porque as operas:oes financeiras, especialmente as de 

derivativos, eram realizadas por controladas e subsidiarias da companhia, 

principalmente pela "Wella;x" e "Concordia Foreign Investment SPC" 34
• 

Agindo dessa maneira, a par de facilitar a camufiagem dessas operas:oes 

que, como visto, eram ininteligiveis e inidentific:iveis a olho nu nas 

Demonstras:oes Financeiras -, a administras:ao quis:a imaginava poder se 

por a salvo da acusas:ao de violas:ao do objeto sustentando que, ao faze-lo 

via subsidiarias, a parcela de atuas:ao da Sadia no ato seria quando muito 

indireta, resumindo-se apenas ao ato de "participar no capital de outras 

sociedades" o que seria entao expressamente permitido pelo §3° do art. 2° 

da LSA, independentemente de qualquer previsao estatutaria autorizativa 

33 "Como a prate~·clo proporcionada par esse tip a de operar,;clo 2x1/imitova-se a uma ban do cam bioi" 
eventuaisperdas cambiais eo m as ativos e receitas do Sadia era m protegidas apenas parcia/mente. 
Poroutro !ado. cod a vez que o ciimbio extropolasse a banda contratual, a proter;clo'se torn ova 

em dobro. se m qualquer limitar;clo. Sob re as operar;cles em referencia. Adriano Ferreira 
que ·a opero<;cia 2x1 tinha um custo menor que uma operor;cio plain Vanilla. vis-a-vis 

os cenurios de mercado; ·a operar;clo 2x1 permitia ter prer,;os de exercicios bastante superiores as 
cotau!esfuturas do mercodo';- e ·a probabilidade de perda nos contratos 2x1 era minima. cerea de 
1 ~;, ·: vVoller Fontona Fi!ho (Wafter Fontano) dec/arou que conheceu eo m deta/hes estas operor:;oes 
ape nos opus o even to descrito no fa to re/evonte de 2 0/o9/o8 e que. no seu entendimento" 'as 
opcra(·cJes 2X1 SilO opera~·c)es espccu/otivas; estando, por essa raz6o. desenquadrodas do Politico 
para hedge do Soclio.··iPAS/CVM 18/2008) 

34 '"Em opresentada em 27/lo ·as. a Sadio informou que: '/\s perclas mencionadas nos 
h1tos decorrerom do liquido(6o de opcra~6es de cambio ( operac;oes de hedge) e do 
liquida~·iJo e/ou pcrdas no morca~·cJo a mercodo de otivos em moedo estranqeira detidos pe/o 
Sadia ou suos subsidiurias a epoca I operoc;6es de investimento )';" "0 S1: Adriano era responsuve/ 
pelas mencionadas decis6es de investimento, quer diretamente pela Sodia, quer indiretamente 
por meio de suas contro!ados e subsidiurias~ to is coma We/lax e Concordia Foreign Investment 
SPC;· (PAS/CV M 18/2oo8) 
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nesse sentido. Ora, se esse era porventura o piano, faltou lembrar que, a 

par dos vicios de divulga<;ao informacional, nao se pode perder de mira que 

o mesmo §3° do art. 2° e inequivoco ao estabelecer que essa participa<;ao 

societaria somente "e facultada como meio de realizar o objeto social", ou 

seja, desde que a atividade final da participada ao final do dia configure 

ato integrativo do objeto social direto da companhia titular da respectiva 

participa<;ao, sob pena de completa subversao da norma. 

Nesse sentido, diferentemente do que pretenderam alegar em suas 

defesas - especialmente os membros do conselho de administra<;ao -

nao e crivel que nao houve as chamadas "red flags" aptas a exigir-lhes 

conduta - ou da inercia - diversa da adotada. Ate porque, convenhamos, 

a propria operas:ao da companhia ja havia se tornado por si so um enorme 

e inescusavel sinalizador de irregularidade, na medida em que fortemente 

desvirtuada de seu objeto social. Alias, as proprias defesas dos conselheiros, 

senao comprometedoras, foram no minima contraditorias nesse ponto, na 

medida em que sustentaram a dificuldade de detecs:ao das irregularidades 

nas opera<;6es com derivativos, pasmem, justamente sob a alega<;ao de que 

a Sadia nao seria um banco35
• Ora, se a companhia nao era banco, m as, 

alem de ter receitas tipicas de tal atividade superiores as de suas proprias 

atividades operacionais, ainda tinha subsidiarias do ramo, o que salta 

aos olhos entao e que, muito mais grave do que as opera<;6es especificas 

com derivativos toxicos, os conselheiros desconheciam o proprio negocio 

e a opera<;ao diaria da companhia36
, num indicio nada desprezivel de 

35 'A contribuir;ao dodo pe/os acusados, cam a formar;ao que deNim, era de grande utilidade para 
o desenvo/vimento dos negocios da companhio. Nesse panto, e precis a considerar que a Sadia 
nao era um banco, nem uma instituir;ao financeira, razao pela qual os seus conselheiros nao 
precisavam deter conhecimento espec!fico sabre tais assuntos, em especial, sabre operar;oes de 
derivotivos cam a sofisticar;ao eo complexidade apresentadas nos chamadas operar;oes '2x1: Com 
re!ar;ao a politico financeira, nao e preciso que os acusados conhecessem 'de cor' para mostrar 
que estavam inform ad os a respeito dos neg6cios da companhia;"(PAS/CVM 18/2008) 

36 Esse desconhecimento, alias, e assustador em alguns quesitos, como aponta o Prof. 
Alexandre Di Miceli, sintetizando as conclusoes do PAS/CVM 18/2008: "Diligencia dos 
membros do conselho de administrar;ao - Apesar de terem revalidado a pol!ticafinanceira da 
companhia em Janeiro de 2008, os conselheiros desconheciam um aspecto cr!tico de seu tear: o 
responsavel pelo acompanhamento dos alr;adas relativas as operar;oesfinanceiras contratadas. 
Quando interrogados sabre essa questao, os conse/heirosfomeceram respostas desencontradas 
No total, nave orgi.ios ou personagens diferentes fora m apontados pelos conselheiros, se m 
con tar uma resposto pitoresca de um de/es, que afirmou que a responsabilidade era de um co1o 
'sistema de informatica: A CVM ni.io encontrou registros de discussao sabre operar;aes de hedge 
ou assuntos ligados ao controle dos operar;oes financeiras nos atas de reuniao do conse/ho no 
segundo semestre de 2007 o que contribuiu para a posterior punir;ao de varios conse/heiros par 
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negligencia no exercicio da fun<_;ao e abandono das competencias basicas 

legalmente dedicadas aquele 6rgao37
• 

descumprimento do dever de diligencia." (ap. cit.). Do corpo do PAS/CV M 18/2oo8 se tira 
ainda segu i nte: "a fait a de diligencia dos m em bras do CA. que desconheciam a propria estruturo 
do Sadia, a que se denota dos declarar.;oes colhidas, as quo is nao abordarom 'os aspectos m a is 
relevantes do Poldica Finonceira par eles mesmos estobelecido;· os documentos e declaror;oes 
prestodos revelou. portonto, a desconhecimento dos Conselheiros dos re gras do Politico Financeira 
do Sodio. que estobeleciam a relar.;aa direta ea acompanhamento do CA cam relar.;ao oos atos 
praticadas pela Diretor Financeiro; a fa/to de monitoramento do Comite Financeiro, que, conforme 
a Politico Finonceira, deverio averiguar mensalmente os aspectos dos operor.;oesfinanceiras; no 
verdade, as reunioes cl esse eo mite. no ono de 2008, fora m interrompidas par cerea de quatro 
meses. entre a jim de abril ea come,·o de setembro. period a fango se comparodo cam a prazo 
de duror;ao dos mandotos dos Conselheiros. que era de um ono; a fa/to de monitoramento do 
Comite de Auditoria, que, de acordo cam a Estatuto Social. deveria averiguar os sistemas de 
gerenciamento de riscos do ambiente de controles intern os. be m coma onalisaros procedimentos 
e processmjinanceiros intern os. Nesse sentido, a acusm;iio en ten deter havido 'violar.;iio ao clever 
de se informat; tanto par parte dos m em bras do Comite Financeiro, tanto em relar.;iio aqueles 
pertencentes ao Comite de Auditoria; pais niio obtiveram. no exerdcio de seu mandata, as 
informar.;oes necessaries para exercerem suas atribuir.;oes de maneira adequada. Nesse sentido, 
a 'clever de os administradores exercerem suas funr.;oes de modo informado e esclarecido e ins ita 
oo proprio clever de diligencia que, segundo a melhor doutrina. exige que os administradores 
se informem odequadamente acerm do situar.;ao do Companhia, do forma pela qual ela esta 
send a conduzida. be m como seus produtos e principais servil;os~ No caso de orgaos tecnicos ou 
consultivos cri a dos para integrar a estrutura societaria do Companhia, se a plica o disposto no 
artigo 160 do Lei n ° 6.404/?6. que lhes impoe o cumprimento do deverde diligencia. Com relar.;ao 
a os Conselheiros que nao faziom parte dos Comites Finonceiro ou de Auditoria, quais sejam 
Eduardo clAvi la, Diva Fur/an, Luiza Trojan a. Norberto Fatio e Vicente Fa/coni, destoca-se, conforme 
a acuso(ao, a 'parco conhecimento que tinham a respeito de pantos relevantes do Politico 
Financeira por eles aprovada; con forme os declarm;oes colhidas no instrur.;iio deste processo. 0 
acompanhamento dos otividades do Diretoria Financeira, que era atribuir.;iio exclusiva do CA, niio 
foifeito cam a diligencia minima requerida. Assim, no atuar;aa desses Conselheiros caracterizada 
esta ojolto de diligencia no ocompanhamento do atuor.;ao da Diretoria Financeira, pais, sendo a 
Conselho a unico instancia hierarquica a qual tal Diretoria se reportavo. ao CA cabia certificar o 
cumprimento do Politica Finonceira. a qual era aprovoda porele proprio 'Nesse sentido, tambem 
nao socorre- coma de fato nao socorreu- aos conselheiros o fato de terem constitufdo 
uma serie de Comites corn competencias repartidas entre eles, dentre os quais, v.g. o 
"Comite de Financ;as" eo "Comite de Auditoria", cuja composic;ao exigi a dos conselheiros 
nada m a is nada menos do que "ter comprovada experiencia e conhecimento em finan<;as 
e controles". Corn efeito, a existencia desses "sistemas" ou instrumentos de controle nao 
e suficiente para isentar os conselheiros de sua responsabilidade, especialmente porque, 
coma be m lembr·a ,V\arcelo Adamek, o administrador "deve supervisionar o trabalho de 
se us subordinados e mesmo de se us pares (clever de fiscalizar). pois delegar nao e abdicar". 
(ADAMEK. Marcelo Vieira V on. Responsabilidade Civil dos Administradores de 5/ A. Sao 
Paulo: Saraiva. 2009, p. 136). Lamentavelmente, contudo, no caso concreto os conselheiros 
cingiram-se a acreditar na "expectativa de monitorarnento'" da dos atos de gestao poroutros 
orgaos ou pessoas, coma se dessume dos autos do rnesmo PAS/CVM 18/2008. 

37 "Art. 142. Compete ao conselho de administrac;ao: 1- fixar a orientac;iio geral dos negocios 
da companhia; ( ... ); Ill - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tempo, 
os livros e papeis da companhia, solicitar informac;oes sabre contratos celebrados ou 
em via de celebra<;ao, e quaisquer outros atos; ( ... ) V- manifestar-se sobre o relatorio 
da administrac;ao e as contas da diretoria; VI- manifestar-se previamente sabre atos ou 
contratos, quando o estatuto assirn o exigir; ( ... )". Nesse sentido, coma se sabe- ou ao me nos 
se deveria saber- ao men os quando se trata de conselho de administrac;ao, o nao agir para 
"assegurarojilf)cionomento normal do companhia"[leia-se, cumprirseu objeto social], torna 
esses administt·adores "solidoriamenle responsaveis pelos prejuizos causae/os", na esteira da 
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Verdade que tudo vai bem quando tudo esta bem e, coma mew 

de defesa, sempre se poderi lan<;:ar mao do argumento de que enquanto 

a companhia gerava lucros anos a fio, ninguem se preocupava corn o 

modus operandi pelo qual tais resultados eram aferidos. Esse argumento, 

inclusive, chegou a ser levantado pelo proprio presidente do conselho de 

administra<;ao na ocasiao, que dele se utilizou como pretensa prova de que 

a administras:ao era sim diligente, tanto que a companhia experimentara 

resultados positivos ao longo de toda sua existencia38 • 

Esses superavits de faturamento, contudo, mesmo que constantes, nao 

os poem a salvo no caso. Como bem adverte l\1arcelo Adamek, o "lucro 

i, por si so, insuficiente para aferir a diligencia. A !em disso, em segundo lugm; 

da caracterizarao do dever de diligencia como obrigarao de meio, segue-se que a 

consecurao de lucros no exercfcio nao significa que o administradorpautou-se em 

conjormidade com o padrao de conduta legal. Os lucros podem, por exemplo, ser 

frutos de ilicitos. Ou da assunrao de riscos desmedidos e de operaroes estranhas ao 

objeto social. Ou, simplesmente nao corresponder a lucros mais expressivos que 

a companhia poderia ter desfi·utado sob a direrao de administrador diligente. 

Portanto, a simples obtenrao de lucros nao abona a gestiio social nem isenta o 

administrador de ser chamado a responder por seus atos'09
. 

Nessa linha de raciodnio, inclusive, os estudos de Oscar J\!Ialvessi 

apontam que, mesmo se se tomasse a op<;ao pela especulas:ao financeira 

como ops:ao estrategia deliberada da administras:ao, no caso vertente isso 

nao necessariamente teria sido a melhor escolha, pois, sem adotar a mesma 

linha de as:ao, comparando-se os resultados gerados apenas no periodo de 

prescri<;ao inequfvoca do §2° do a11. 158 da LSA: "A11. 158 ( ... )§2° Os administradores sao 
solidariamente responsaveis pelos prejufzos causados em virtude do nao cumprimento 
dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda 
que, pelo estatuto, tais deveres nao caibam a to dos eles ( ... )" 

38 "E inconteste que o acusado possuia qualificor;i.io para o cargo que excrcia. Par outro ludo. a 
posh;i.io da Sadia e os resultados obtidos nos 64 a nos de hist6ria confirm am o cumprimento do 
clever de administrar:"(PAS/CVM 18/2oo8). Nesse sentido, vale a qui destacar a posi<;ao de 
Alexandre Couto Silva, para quem: "os at os ultra vires pod em ser ratificados pe/os acionistas, 
expresso ou implicitamente, ao aceitar os beneflcios dos atos se m objer;i.io." ( Op. cif., p. 119) Essa 
posi<;ao, contudo, embora respeitavel e naturalmente defensavel, talvez nao se enquadre 
ao caso da Sadia, especialmente quando se leva em conta a comprovada sonega<;ao 
informa<;oes a acionistas e mercado. materializada em Demonstra<;oes Financeiras 
convenientemente capengas nesse sentido. 

39 Op. cit., p.133. 
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2006 a 2008, a Perdigao ''obteve um crescimento operacional de suas vendas 

liquidas 73% superior ao da Sadia". Ou seja, ao apostar tao somente no seu 

core business a concorrente teve urn crescimento orgfmico consideravelmente 

superior ao da Sadia que, inebriada pelas apostas financeiras, acabou por 

abdicar de sua atividade empresarial inata, que s6 fez encolher a partir da 

adesao ao modelo financista40
• 

0 certo e que, no arguto alerta do Prof Guerreiro, quando se vai aos 

bastidores 0 que se percebe e que 0 embate travado nos autos nao refletiu 

de fato a batalha que a realidade economica teria a deflagrar. Se a hist6ria 

careceu desse duelo, no en tanto, nao foi por falta de aviso do grande mestre, 

que ainda nos idos de 1980 de certa forma ja o antevia e sintetizava em 

ponderas:oes que, tamanha a similitude ao caso presente, nao se pode relegar 

a notas de rodape: 

"0 escopo da sociedade, expresso em seu objeto estatutdrio, feria, 

nessa visao do problema, o condao de determinar os poderes dos 

administradores e, consequentemente, constituiria o ponto de partida 

para a determinarao de sua responsabilidade. (. . .)A irresponsabilidade 

do administrador pelas obrigaroes contraidas em nome da sociedade 

tem no entanto como pressuposto a prdtica de ato regular de gestiio, 

confonne o teor do art. 158 da Lei 6.404. (. . .) Ora, os unicos 

admissfveis para a aferirao da regularidade do ato de 

gestiio siio exatamente os praeitos da lei e as di"posiroes do estatuto. 

Comequentemente, serd ato irregular de gestiio todo aquele que resultar 

da · de dever legal do administradm; qualquer que seja. (...) Nao 

se pode ne gm; na · concreta, que se deftre aos administradores 

certa margem de discricionariedade na condurao dos negocios sociais, 

pois nem a lei nem o estatuto poderiio jamais dejinir; em exatidao e 

amplitude as especijicas de legitimarao dos gestores 

a prdtica os chamados atos regulares de gestiio, individualmente 

comiderados. Na da conduta dos administradores, doisfatores, 

40 Com a ressalva de que, se esse fosse de fato o caso - ou seja, de atos decisorios 
compreendidos na esfera do objeto social estatutario m as de resultado economico infeliz, 
como erroneamente parece ter si do capitulado no PAS/CVM- ai si m estar-se-ia diante da 
possivel aplica~ao da regra do businessjudgmentru/e, nao cabendo julgadorse imiscuir nu m 
juizo de merito de ss a clecisao. Como vista, toclavia, o que se cleu a qui foi uma ato irregular, 
na m eel id a em que realizaclo em atropelo ao estatuto- e, portanto, ultra vires. 
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porim, introduzem elementos valorativos de singular expressiio. 

Em primeiro lugar a relativa discricionariedade da gestiio tem por 

limite especijico o objeto social, que hd de ser d~finido no estatuto de 

modo preciso e completo, segundo o preceito do par. 2 do art. 2 da 

lei. Alim dessa limitarao de cardter o~jetivo, outro temperamento se 

impoe: a liberdade de gestao somente se admite enquanto ordenada 

a perseguir um escopo concreto: o atendimento do interesse social. 

(. . .)No tocante ao objeto social como fator delimitador da atividade 

administrativa, hd que se ressaltar sua intima conexdo com os poderes 

de representarao co1:feridos aos diretores. Tal conexao, como assina!ou 

Vincenzo Allegri, COJTesponde a exigencia de harmonizarem-se dois 

interesses potencia!mente diversos: de um !ado, o objetivo de evitar 

que os administradores atuem alim dos !imites do objeto estatutdrio e, 

de outro, a necessidade de tutelar a boafi de terceiros. (. . .) Ocorrendo 

violap'io da lei ou do estatuto, p01·parte do administrad01; e desde que 

configurado o nexo causal entre seu ato eo prejuizo scfrido, ha preszmrao 

de culpa, pela propria natureza da violap:io. (. . .) Conquanto nao !he 

caiba, nem !he possa caber ex vi do art. 138, pm: 1, a representarao 

da companhia, i fora de dzivida que o conselho de administmrao pode 

ser responsdvel por prejufzos causados qua a sociedade, quer a seus 

acionistas, quer a terceiros, em vista das atribuiroes e poderes que a 

lei e o estatuto !he atribuam. Como orgao de deliberarao colegiada, 

que i, o conselho de administrarao atua como tal, de sorte que seus 

titulares assumem nitida e indisfarrdvel responsabilidade coletiva, 

vinculando-se, por conseguinte, pelo nexo soliddrio, na repararao dos 

danos causados em virtude da atuarao do drgao. (. . .) Considerada 

a estrutura administrativa da sociedade anbnima, que toma como 

pardmetro bdsico a lei, mas se explicita concretamente no estatuto, 

pode-se ajirmar que, nas deliberaroes ou decisoes colegiais, existe, da 

parte de cada administrad01; responsabi!idade soliddria presumida, 

que tanto deriva do dolo, quanto da culpa strictu sensu, caracterizada, 

essa ultima, fundamentalmente, pela negligencia. Ern sua cldssica e 

extraordindria obra sobre a negligencia na Law qfTorts do direito 

ingles, Crisafulli assinala, com absoluta pertinencia, a conexiio entre 

a negligencia e o de'uer de diligencia (Vincent Crisafulli, De La 

'Neglicence' dam La 'Law cfTorts Du Droit Anglais, Rosseau, Paris, 
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1939, pp. 46 e ss) 0 que calha pe1ftitamente a hipotese que vimos 

analisando, pois o administmd01; em orgao colegial, ainda que niio se 

maniftste positivamente no sentido condenado pelo direito, solidariza

-se cam a maioria vencedora, se se ca!a e impede que se concretizem os 

efeitos danosos da deliberarao ou decisao. ''~ 1 

4· A<;:Ao SociAl x A<;:Ao INDIVIDUAl DO AciONISTA 

Visto sob nova 6tica o espectro de responsabilidade dos adminis

tradores, de se indagar agora em que vias repousaria o procedimento 

reparat6rio cabivel, especialmente face ao peculiar insucesso da A<;ao 

Social intentada contra o ex-Dire tor Financeiro. Se tecnicamente a 

aprova<;ao de contas a posteriori aniquilou o prosseguimento da as:ao 

social em juizo42
, sed. que aos minoritarios restava de fato tao somente 

resignarem-se corn o prejuizo sofrido? 

A resposta a essa indaga<;ao, todavia, nao e tao simples. Se a urn passo a 

Lei das S.A facultou aos acionistas ou terceiros vitimas de danos decorrentes 

de atos da administra<;ao a propositura de a<;oes indenizat6rias individuais43
, 

noutro pe a redas:ao legal somente conferiu legitimidade para tanto 

aquele "diretamente prejudicado", 0 que acabou restringindo por demais a 

propositura do pleito, especialmente por parte dos acionistas minoritarios. 

Isso porque, a par da relativa carencia de estudos mais profundos, nao raro 

a exegese doutrinaria reduz em muito o ambito de potencial tipificas:ao 

desse dito dano direto, subsumindo consideravel parcela dos prejuizos 

41 GUERREIRO, joseAiexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades 
Anonimas. Revista de DireitoMercantil n. 42, p. 69-73-74-75-77-86. 

42 E nao se analisara aqui uma eventual possibilidade de retomada da A<;ao Social (da 
companhia ou ut singuli), fosse mediante a potencial sana<;ao ou acertamento das 
delibera<;oes havidas naAGO de 27-04.2009, fosse pela anula<;ao das mesmas, seja porque o 
foco deste breve ensaio eo de trazer a lume discussoes ate entao nao aventadas para o caso 
Sadia, seja porque adentraressa seara importaria todo um novo artigo. pelo que a prudencia 
recomenda por ora a remissao aos textos mais abalizados a respeito, especialmente: 
A0Aiy1EK, Marcelo Vieira V on. A(ao de acertamento de delibera!;ao assemblear. In: Gil_berto 
Comes Bruschi, l'v1onica Bonetti Couto e outros. (Org.). Direito Processual Empresarial
Estudos em homenagem a Manoel de Queiroz Pereira Cal<;as. 1ed.Rio de Janeiro: Campus 
Elsevier, 2012, v .• p. 514-527, e FRAN<;:A. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes.lnva/idade dos 
Deliberar,J5es de Assemb/eia dos 5/A. Sao Paulo: Malheiros Ed., 1999. 

43 'At1. 159. Compete a companhia. mediante previa delibera(oa do assembleia-gera/, a a,ao de 
responsabilidade civil contra o administrador; pe/os prejuizos causa dos a a seu patrim6nio. (. . .) 
§ 7° A a~·ao prevista neste artigo nao exc/ui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente 
prejudicado par a to de administrador." 
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fruto de praticas irregulares da administras:ao a categoria de dano direto da 

companhia e apenas indireto do acionista. Exemplo disso e a propria perda 

de valor de mercado acionario, entendida como dano de ordem secundaria 

ao acionista, sendo a sociedade o alvo do dano direto representado pela 

perda ou redus:ao patrimonial que, a seu turno, s6 reflexamente refletiria nos 

valores mobiliarios de acionistas ou terceiros. Ou seja, o dano do acionista 

seria mero consectario do dano experimentado pela sociedade. 

Corn efeito, na linha do que ate aqui se expos poder-se-ia ate se 

enveredar por uma reanalise do tema, especialmente ante o vulto do prejuizo 

apurado44 e, principalmente, face a origem dos mesmos, deem-rente nao de 

mero ato culposo dos administradores, mas de latentes atos irregulares de 

gestao (ultra vires) de todo divorciados do objeto social da companhia4
'. 

Essa discussao, contudo, poderia acabar relegada ao plano eminentemente 

te6rico, fugindo da teleologia motriz deste ensaio. 

Ademais- dentre as tantas -,ha no caso Sadia uma outra peculiaridade 

a permitir um olhar diferente para a As:ao Individual, qual seja a sonegas:ao, 

camuflagem e deturpas:ao de informas:oes por parte de administras:ao e 

controladores nao apenas no que concerne aos contratos e operas:oes com 

44 llustrando a magnitude do dano econ6mico. vale transcrever as conclusoes do ja 
mencionado estudo de Oscar Malvessi: "Vamos a analise dosfatos c scu historica: o que 
acanteceu cam a riqueza dos acionistas da Sadia? Em 7° de setembro de 2008, seu valor de 
mercado era de RS 77 bilhi5es. Cam a noticio dos derivatives divulgado pelo emprcsa em 25 de 
setembro de 2008, seu valordespencou, chegondo, em 30 de dezembro de 2008 (ou seja, em 
a pen as tres meses). a R$ 2.7 bilhi5es, equivalentes a 38% do volar original. A noticio divulgado 
pela Sadia nos jomais em 25 de setembro de 2008 comunicando sua cxposiulo nos opera~i5cs 
em derivatives 'toxicos' e relatando, na oportunidode, um prejuizofinonceiro na ordem de 
R$760 milh6es swpreendeu tanto os onalistas quanta os investidores merws informodos sobrc 
osfundamcntos da Sadia. Sinalizou uma situo~iio delicada, uma imensa perda oriqinadano 
risco de suos atividadesfinanceiras que, ate en too, n6o tinham si do percebidas par ni5o cstarem 
transparentes nos demonstrafi5esfinancciras, ne m mesmo em suas notas explicativas,. ( Op.cit) 
Ou, ainda, corn maternatica similar, a noticia de Alexandre Di Miceli da Silveira de que: 
"Como to dos sobem, o prejuizofoi enorme para os stokeholders do companhia. Para os acionistas, 
observou-se umo destruir;;Cio liquida de cerea de 6o% do volar do Sadia a pen os nos F) dias ao 
redordo amincio dos problemas. Ademais, o emprcsa celebrou um acordo de USS 27 milh6c.s cam 
investidores norte-americanos detentores de ADRs. Elcs haviam inqressado no }ustir;a aleqando 
que a Sadia teria apresentado seus numeros deform a deturpoda nos a nos anteriores, olgo que 
terio elevado artificiolmente o prer;o de suas m;i5cs." ( Op. cit.) 

45 0 que faria ate algum sentido tomando por referencia a predi.;;ao do Prof. Guerreiro: "Com 
o desenvolvimento do mercodo de tJtulos e volores mobiliarios, a conscientizar;ao dos ocionistas 
em relar;ao a prejuizos pessoois que lhes possam ser infligidos pelo conduta irregular dos 
administradores, induz a um crescente numero de ar;i5es individuals, tendendo assim a resultor 
cantrarioda a assertiva de Escarra e Roult no sentido de que asfautes de gestion raromente doriam 
ensejo o to is procedimentos, uma vez que os danos reparaveis atingiriam, em principio, o proprio 
patrimdnio social (Troite Theorique et Pratique de Droit Commercial, Sirey Paris, 1954, IV /36s)." 
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derivativos toxicos e seus riscos, mas, tambem e principalmente, no que 

concerne ao desvio ilegftimo e ilegal do objeto social46
• 

Nesse sentido, se em tese a desvaloriza<;ao de a<;6es qualificar-se

-la eventualmente no conceito de dano indireto do acionista, nao seria 

despropositado acreditar que esse dano pode ter tido como origem e pano 

de fundo justamente urn disclosure deficitario e fraudulento, induzindo 

o acionista a erro fosse na decisao de aquisi<;ao de suas a<;6es, fosse na 

de permanencia ou retirada da companhia-17 . E, quando se fala de vfcio 

informacional, a doutrina pende para a acolhida da pretensao individual do 

acionista, como se pode depreender, v.g, da seguinte li<;ao do Prof Guerreiro: 

"If arclo individual tem como pressuposto o prejuizo do acionista como 

tal, ut socii. Em relarclo a sociedade, o acionista e verdadeiro terceiro, 

em raze1o da propria diferenciarao ontologica, criada pelo direito, 

entre a pessoa juridica e a pessoa de cada s6cio. M as o que se leva em 

cant a, na arclo individual, nlio e tal circunstancia, senlio a existencia 

de lesdo a direitos do acionista enquanto participe da comunidade 

aciondria. Assim, por exemplo, e individual a arao do acionista contra 

os administradores que infi·ingenz o dever de lealdade, diJpondo de 

informarlio refe.vante, ndo divulgada ao pziblico, para obter vantagens 

na venda de aroes da companhia no mercado, em detrimento do 

acionista que, ignorando referida informarfto relevante, deixa de 

vender suas pr6prias aroes. Se os dados reservados, de que dispoe 

o administmdor, indicam uma tendencia baixista das cotaroes da 

46 Coma ja iicou latente da Nota de rod ape n. 15 e conforme ratificado pela seguinte conclusao 
de Malvessi: "A noticia divulgada pela Sadia nos jomais em 25 de setembro de zooS comunicando 
sua exposii.;Cio nas opera~·oes em derivatives 't6xicos' e relatando, no oportunidade, um prejuizo 
financeiro no ordem de RS 760 milhoes SU!preendeu tanto os analistas quanta os investidores 
menos informados sabre osfundamentos do Sadia. Sinalizou umo situm;iio delicada, uma 
imensa perc/a originada no risco de suas atividades financeiras que, ate en too, nao tin ham sido 
percebidasporn6o estarem transparentesnas demonstra~;·oesjinanceiras, nem mesmo em suas 
notas explicativas." lop. cit.) 

47 Para que nao se diga que o conhecimento ou nao do objeto social pouco importa ao 
acionista, basta ter em mira que, en quanta para um eventual acionista minoritario ativista 
o objeto e absolutamente relevante e de seu interesse- tanto que, na medida do passive!, 
tenta se engajar na gestao, orienta<;ao e fiscaliza<;iio do negocio - para um acionista 
meramente investidor (rentista) esse fator nao perde de todo a importancia, na medida 
em que sua bussola de investimentos nao raro sao as analises e recomenda<;oes de ban cos 
de investimento ou analistas de mercado. Com efeito, se a aposta/orienta<;ao e de que os 
mercados de alimenta<;ao e varejo estarao em alta, a aquisi<;ao de a<;oes da Sadia se dara 
justamete em fun<;ao disso. Quisesse ele o retorno de seu investimento a niveis de mercado 
financeiro, adquiriria entao a<;oes de uma banco regularrnente constituido. 
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companhia, o acionista sofi·e prejuizo se retim suas a roes, na expectativa 

contrdria, ou seja, na esperanra de va!orizarao das mesmas {art. 

155, pars. 1 e 3 da Lei 6.404, que pre'ueem a modalidade de ir!fi-arao 

conhecida como insider trading). ''~R 

Entendimento este complementado pelo proprio Prof. Guerreiro, 

em robusto parecer acerca do conteudo e relevancia das Demonstrac;:oes 

Financeiras e respectivas Notas Explicativas, ao qual a conveniente siste

mitica informacional adotada pela administrac;:ao da Sadia se subsume corn 

perfeic;:ao, especialmente no que concerne aos riscos e potenciais efeitos 

economicos das operac;:6es financeiras e corn derivativos t6xicos as quais, 

no fim do dia, deram origem ao dano experimentado: 

"Nesse contexto, sao as demomtraroes financeiras o primeiro 

imtrumento de divulgariw de informaroes relevantes sabre a 

Companhia e sua situarao patrimonial, nesse panto, alias, tanto no 

que concerne as companhias abertas, quanta no que diz respeito as 

companhias ftchadas. A Lei de Sociedades An6nimas, ao tratar do 

passivo, estabelece, muito claramente, que devem sa computadas no 

balance, pelo valor atualizado, as obrigaroes, encmgos e riscos (art. 

184, I). Nao i sujiciente, pais, que a companhia registro apenas as 

obrigaroes e os encmgos, para que de adequado conhecimento a terceiros 

de sua situarao patrimonial; tambim os riscos devem ser computados 

no balance. No caso presente, cuida-se de obrigaroes, cuja certeza i 

indisputdvel. M as, ad argumentandum, mesmo que meramente de risco 

se tratasse, ainda assim sua clara indicarao no balance seria exigi vel. '>l
9 

Aditando esse pensamento, Carvalhosa ja clava noticia de que "as 

informaroes niio podem ser negligentemente prestadas. Seriio consideradas 

negligentes quando omissas, desconexas, lacunas as, demonstrando pouco cuidado 

na forma de comunicariio ao publico sobre a relevancia do fato. Dificil distinguir 

48 Responsabilidade dosAdministradores ... op.cil., p. 83. Tambem reconhecendo 'a divulgar;i.io 
de ba/am;o fa/so ou inexato cam base no qual terceiros se jam induzidos a subscrever vola res 
mobiliarios de emissi.io da campanhia par volar superior ao real" coma falha informacional 
passive! de configurac;ao de dano direto ao acionista- se be m que noutra ponta tomando 
a perda de valor acionario coma mer-a dano indireto, ADAMEK, Marcelo Vieira Von. 
Responsabilidade .... , op. cit. p.204. 

49 GUERREIRO, Jose Alexandre Tavares. in CONT!NCENCIA - Demonstrm;i5es Financeiros
Omissi5o de registro de contingencias nas Demonstra~i5es Financeiras - Resewa e provisi5o 
para contingencias- Nota Explicativa- Requisites de divulqa~i.io de contingencias par parte de 
companhias abertas. Parecer, 2005 
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a informap'io fa!sa da neg!igentemente formu!ada. Dai ser presumive!mente 

fraudulenta toda a informarao dada pelos administradores que nao reftetir 

precis a e objetivamente os fatos que devem reve!a"50
. A esse mesmo prop6sito, 

inclusive, a Nota Explicativa CVM n° 28/1984 de ha muito tambem ja 

estatuia que "o desenvo!vimento do mercado de va!ores mobi!idrios encontra

-se condicionado a corifianra que 0 seu funcionamento possa inspirar ao publico 

investidor. 0 e!emento conjianra sera estimu!ado a partir da garantia de que as 

iriformaroes disponiveis a uma das partes, ao negociar com va!ores mobi!idrios, 

devem, tambim, ser conhecidas pela outra parte. Tal objetivo somente poderd ser 

a!canrado atraves de imediata, comp!eta e precisa divu!garao dos atos ou Jatos 

rekuantes ocorridos nos negocios da companhia aberta". 

Convem notar, por fim, que essas opinioes induzem logicamente a 
concep<;:ao de que a boa presta<;:ao de informa<;:6es (fit!! and timely disclosure), a 

par de se tratar de regra basilar de prote<;:ao institucional do mercado, constitui 

inatacavel subproduto do direito fundamental e irrenunciavel de fiscalizas:ao 

do acionista, taxativamente positivado no art. 10951 da Lei das S.A.52 

A duvida aqui, contudo, e se a aprovas:ao das contas havidas na AGO 

importaria em quita<;:ao tambem do dano individual do acionista ou se a 

este ainda assim restaria a pretensao solitaria. Muito embora a doutrina 

se divida a respeito53, quer parecer que, ante a propria dificuldade em se 

tipificar o dano individual e a natural e necessaria vincula<;:ao deste ao ato 

so CARVALHOSA, i'v1odesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas. Siio Paulo: Saraiva, 
2007, V.3. p. 339· 

51 "Art. wg. Nern o estatuto social nern a assernbleia-geral poderao privar o acionista dos 
direitos de: I - participar dos lucros sociais; 11 - participar do acervo da cornpanhia, ern 
caso de liquidar;ao; Ill - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos neg6cios 
sociais; IV- preferencia para a subscrir;ao de ar;oes, partes beneficiarias conversiveis ern 
ar;oes, debentures conversiveis ern ar;oes e bonus de subscrir;ao, observado o disposto nos 
artigos 171 e 172; V- retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei. § 1° As ar;oes de 
cad a classe conferirao iguais direitos a os se us titulares. § 2° Os rneios, processos ou ar;oes 
que a lei confere ao acionista para assegurar os se us direitos nao pod ern ser elididos pelo 
estatuto ou pela assernbleia-geral. ( ... )." 

52 Ea qui, a titulo de pincelada provocativa, nao se pode ignorar igualmente adiscussao acerca 
da sonegar;ao a urn eventual direito de recesso, face a rnudanr;a fatica do objeto social da 
cornpanhia. 

53 Entendendo pela quitac;ao, se bern que ressalvando expressarnente as hip6teses de erro, dolo 
ou sirnulac;ao- aparenternente presentes no caso Sadia -, o proprio Prof. Guerreiro sustenta 
que: 'Rest a mencionar; a esse respeito, que a aprova~ao, se m reserva, dos demonstror;oesfinanceiros 
e dos cantos, exonero de responsabilidade os administrodores, salvo erro, dolo,jroude ou simular;ao, 
consoante o par 2 do art. 134 do Lei 6.404 ·: Responsobilidode dosAdministrodores ... , op. cit., p .. Ern 
sentido diverso, pela nao quitar;ao e pela independencia das deliberac;oes:" Vole registrar que 
os acionistos que tenhom votodo fcworovelmente a oprovor;ao dos cantos nao ficam impedidos de 
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originario espedfico da administras:ao- irregular ou culposo -,a prudencia 

sugere que uma conclusao taxativa seja fruto da analise casuistica cautelosa. 

Ate em funs:ao desses dilemas e que o que se pretende por ora e 

fundamentalmente suscitar urn maior debate a respeito do tema, abrindo 

o leque da discussao e tomando por referencia, v.g, essa relas:ao causa e 

efeito do dano e da decisao anterior do acionista, e nao apenas cingindo-a 

a enumera<;ao categorica taxativa do tipo de dano materializado. 

5· RESPONSABIUDADE DO CONTROLADOR: DESVIO DE 

OBJETO E ABUSO DE PODER (ARTS. 116, P.u. E 117lSA) 

Se a busca de reparas:ao em desfavor dos administradores era objeto 

de polemica procedimental, felizmente, coma costuma lembrar o Prof 

Guerreiro, "a Lei das S.A tem anticorpos" revelando-se urn sistema legal tao 

bem elaborado que, quando se acredita estar diante de urn vicio ou questao 

insuperavel, outro artigo ou instituto rapidamente se apresenta a pronta 

solus:ao da pendenga, ainda que sob otica diversa, que e justamente 0 que 

aqui se tern em mira. 

Corn efeito, se por obra do destino os administradores eventualmente 

restaram a salvo, o mesmo talvez nao se pudesse dizer no que concerne a 
figura do acionista controlador, especialmente quando se toma por nucleo 

da pendenga a natureza da infras:ao perpetrada corn o desvio do objeto 

social da companhia. 

J a tivemos a oportunidade de escrever, inclusive, que mais do que a 

mera responsabilidade, a Lei das S.A dotou o acionista controlador de uma 

verdadeira prestarao acess6ria legal, materializada no poder-Junrao de fazer a 

companhia exercer a empresa mediante o estrito cumprimento do objeto 

social para o qual fora constituida e formalmente posto em seu estatuto, sendo 

certo que, fora desse espectro, a contrapartida ao controle de definis:ao dos 

rum os sociais e de gestao e disposis:ao do patrimonio social ( e alheio) adentra 

o campo da ilicitude, permitindo a reprimenda severa ao controlador em 

abuso54
• Ao acionista controlador nao e dado apenas o cargo mas, tambem 

propor or:;ao individual, dad a a diversidade cl a natureza e da titu/aridade das pretensi5es envolvidas 
em cada caso. (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade .... , op. cil. p. 391) 

54 BARBOSA, Henrique Cunha. Op. cit. 
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e principalmente, o encargo. A letra rasa do art. 116, Pu., nao pode aquele 

s6cio simplesmente manter-se na posic;:ao dominante e nao fazer corn que 

companhia pratique seu objeto social estatutariamente definido55
. 

Corn efeito, nao e apenas o exerdcio irregular de atos de controle 

que possibilita sua responsabilizac;:ao, mas tambem a eventual inercia 

do controlador pode redundar em quebra de seu clever legal e, via de 

consequencia, no onus reparat6rio ou quic;:a em punic;:ao de ordem 

mais drastica. A propria Exposic;:ao de Motivos da LSA ja incitava essa 

possibilidade, ao conferir legitimidade ao poder de controle tao somente na 

medida do estrito cumprimento dessas obrigac;:6es, sendo os autores da lei 

firmes e taxativos ao afirmarem que ''o principio bdsico adotado pelo Projeto, 

e que constitui o padrao para apreciar o comportamento do acionista controlador, 

i o de que o exercicio do poder de controle so i legitimo para Jazer a companhia 

realizar o seu objeto e cumprir sua funr:ao social, e enquanto respeita e atende 

lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa"56
. 

Nessa linha, face a natureza volitiva do controle, a expressao dessa 

postura se equipararia ao que a doutrina civilista denomina de proibipio do 

comportamento contraditorio (venire contra factum proprio), conceito que, numa 

derivac;:ao do principio da boa-fe objetiva, visa justamente a impedir que o 

sujeito assuma conduta que contradiga outra precedente no tempo, sob pena 

de incorrer num comportamento ilicito juridicamente reprovavel. Do prisma 

societario, essa ideia representaria nao mais que a proibic;:ao de violac;:ao, 

pelo controlador, dos deveres fiduciarios de boa-fe, lealdade e diligencia 

por ele voluntariamente assumidos, o que redundaria num comportamento 

contradit6rio imperdoavel, ferindo de morte a confianc;:a e as expectativas 

razoaveis (reasonable expectations) dos minoritarios cons6cios. Nao por acaso 

e que a Lei das S.A e inequivoca ao estabelecer no art. 117 que ''o acionista 

controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder"57
• 

55 Art. 116. ( ... ) Paragrafo unico. 0 acionista controlador deve usar o poder corn o firn de 
fazer a cornpanhia realizar o seu objeto e curnprir sua fun<;ao social, e tern deveres e 
responsabilidades para corn os demais acionistas da ernpresa, os que ne la trabalham e para 
corn a comunidade ern que atua, cujos direitos e interesses cl eve lealmente respeitare atender. 

56 LAMY FILHO, A .. PEDREIRA, j.L.B. Lei dos ..... ap. cit., p. 238. 
57 Dos ensinarnentos do Prof. Guerreiro, col he-se que: "Ciaro est6 que a sociedade an6nima 

tem uma funr;ao. Nao se a contempla ape nos estaticomente, coma um modo de orgonizor;ao 
( e separar;ao) patrimoniol, m as coma um instrumento de reo/izor;ao do atividode econ6mica 
dirigida para o mercada. Em outras palavros, a sociedode an6nima, segundo pen so, nao se 
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Destarte, e sem que seja necessaria se estender na analise da natureza 

e fun<;:ao dos deveres do acionista controlador, soa inarredavel que o 

afastamento do objeto social da companhia ha de ter severo reflexo ao 

controlador enquanto personagem principal do enredo empresarial

-societario. Esse diagn6stico, inclusive, e assim firmemente ratificado pelo 

Prof Guerreiro: 

"Como se ve, a considerapio jinalistica, na materia sub examine, parece 

decisiva para caracterizar o den1io do objeto social coma autentica 

espicie de desvio de poder e, portanto, para identijicar a oconincia dos 

denominados atos estranhos ao objeto social. Quemfala emfins,_fola em 

interesse. Na sociedade an6nima, a conduta de qualquer acionista, seja 

ou niio controladm; deve sempre ter em vista o interesse social, assim 

coma o procedimento omissivo ou comissivo, dos administradores. Ness a 

perspectiva, coma acentua jaege1; a erifase do interesse social se dd niio 

tanto sabre a consecuriio do lucro pelos s6cios at7-aves da distribuiriio 

de dividendos, coma sabre o exercicio de uma atividade econ6mica por 

parte da sociedade, que eo instrumento para coseguir aquele resu!tado 

(L1nteresse Sociale, Giujfre, Miliio, 1972, PP197 -198 ), o que coincide 

comas coloroes antes riferidas de Messineo e Galgano (v. item 12, supra). 

Ora, essa atividade deve sempre ser viabilizada, pm·que a possibilidade 

/imita a arganizar patrim6nio, m as deve. acima de tu do. organizar a atividode econ6mico 
dirigida para o mercado. ou seja. a empresa. Trata·se. em ultima ana/ise de uma tecnica 
jurfdica de organiza~ao do empresa. coma eo m razao insiste jean Poillusseau. Ora. a prater;ao 
dos minorias se institui no Direito Positiva em name e porconto desse pressuposto que rep uta 
fundamental. Entre nos. se a Lei de Sociedade par Ar;oes sonciona o abuso do pod er de contro/e, 
e porque se deve coibir a disfunr;oo do contro/e societario, que vem a ser umo especie de 
desequilfbrio no organizo~ao do empreso. E isso porque a Lei n. 6.404 dec/ora que o acionista 
contra/ador deve us or o pod er eo m ofim defozer a componhia reo/izar o seu objeto e cumprir 
sua funr;ao social, e tem deveres e responsobilidodes para eo m os demo is ocionistas do empresa. 
os que ne/a trobalhom e para eo m a comunidade em que a tu a. cujos direitos e interesses deve 
leolmente respeitor e atender (art. n6. par. Un.). ( portonto, para asseguror o equilibrio 
funciona/ do empreso que o legislador preceitua que o acionista contra/ador responde pelos 
danos causodos par at os proticados eo m abuso de pod er (art. 117). Lamenta-se que o obuso 
do pod er de contrale que a doutrino froncesa denomina impropriomente de a bus de majorite 
ensejo open as a reparor;ao de perdos e do nos. e nao. coma serio desejavel e ate mesmo logico. 
nao fulmine o a to proticado eo m abuso de poder eo m a ineficocia pora/isadoro de efeitos. ( ... ) 
}6 se ve que existe, entre esses preceitos legais, um objetivo eo mum. que eu intetpreto coma 
send a a presetvor;ao do equiltbrio societario. que repousa no manutenr;ao dos bases essenciois 
que justificorom a ossociar;ao de capitois. no constituir;ao do sociedode on6nima. Aquele 
equi/fbrio constitui um equilfbrio entre desiguois, porquonto a regro chave do funcionamento 
do sociedade an6nima ea preponderancia decisorio do maiorio, computado oritmeticamente 
nos de/iberar;oes do assembleia gera/ (art. 129)." (GUERREIRO, Jose Alexandre Tavares. 
Direito das Minorias na Sociedade Anonima. Revista de DireitoMercantil n. 63, p. 107-108) 
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de realizartw do objeto social i pressuposto para a preservariio da empresa, 

o que se deduz facilmente da constatariio de que a companhia que, 

comprovadamente niio pode realizd-lo perde sua raziio de ser e, pois, 

se dissolve (Lei n. 6.40, art. 206, IL 'b'). Para realizar o objeto social, 

hd que enfrentar aquele problema que Zanelli referiu, dos sacriftcios e 

vantagens que o processo de crescimento de uma empresa comporta (ob. 

Cit., p. 400 ). Tu do se orienta para o interesse social que, no dizer de Fdbio 

Konder Comparato, corre,ponde ao interesse dos sdcios apenas uti socii, 

isto i, identico para todos, em Jimriio o objeto social (ob. Cit., p. 280)58
• 

Como se nao bastasse a autoridade da li;;:ao, nada melhor do que a 

propria norma legal para ratifid.-la, como o faz de modo inarredavel o 

mesmo art. 117, ao identificar como "modalidade de exercicio abusive de pod er" 

a conduta- comissiva ou omissiva- do controlador, tendente a "orientar a 

companhia para fim estranho ao objeto social"59
• 

E nem se diga que no caso em comento os controladores nao tinham 

conhecimento dos atos irregulares perpetrados pelos administradores 

e que seriam portanto tao vitimas quanto os demais acionistas de uma 

administra;;:ao pouco diligente e dos fatidicos eventos decorrentes das 

infelizes opera;;:oes corn derivativos toxicos. 

Convenhamos, como ja advertem os pergaminhos humoristicos 

"Guerreirianos", "joke have clock!" 

Nao que o mundo empresarial ou a propria sistematica legal pro 

macroempresa posta na Lei das S.A nao permitam que se chegue a urn 

cenario fatico ate de urn eventual controle gerencial (management contro/)60
. 

sS Sob re a intopreta(iia .... up. cit., p. 71. 
59 "Art. 117. 0 acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados eo m 

abuso de pod er.§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de pod er: a) orientar a companhia 
para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favoreceroutra 
sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participa~ao dos acionistas minoritarios 
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; ( ... )" 

6o Como inclusive ja antecipava o Prof. Guerreiro quando, deixando latente a influencia 
naturale costumeira do controladorsobre a administra~ao- especialmente do conselho de 
aclministra~ao- ressalvava urn possivel cenario nesse sentido, o que ne m de longe significava 
dizer ser esta a praxe de mercado, tampouco se coaduna corn o presenciado na Sadia. 
Alias. querer interpretar a hipotese meramente possivel em sentido contrario importaria 
em lamentavel desonestidade intelectual, corn tarn be m o seria a nao transcri<;ao do trecho 
a seguir, de autoria do Prof. Guerreiro que, ao final acaba deixar ainda mais robustos os 
deveres e respectiva responsabilidade do conselho de administra~ao: "(. . .)Do panto de vista 
j1mcional. a instrumentaliza~·ao do poderde contro/e para o exercicio da dominar;oo compreende 
o foltalecimento dos conse/hos de administr01.;ao (compostos. no Brasif. poracionistas), em razao 
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Ao contrario, e corno cedi<;o, nurn cenario de dispersao acionaria que 

conjugue absenteisrno e baixo ativisrno, rnais que possivel, isso e ate provavel. 

No entanto, pretender fazer crer que nurna cornpanhia corn o desenho 

societario e o organograrna funcional da Sadia os controladores poderiarn 

ser alijados dos fatos e tornados de assalto nas decisoes operacionais sena 

infantilrnente ternerario, para ser eufernista61
• 

do perda de prest!gio dos assembleias gem is, cad a t•cz mcrws soberonas (a proposita, Paillusscou, 
ob. Cit., p, 239 e ss). Para/elamente pare m ao dec/!nio dos rcuniocs assemblearcs (de que c cxemplo 
legis/ado o art. 103 daAktiengcsetz de 1965). os wnse/hos de administrar:;ao concentram o podcr 
acionorio eo racionalizam, cam o prerrogatil•a de, coma diz a lei brosi/eira, ftxar a orienta~oo 
gera/ do negocios do componhia (art. 142, !). Poder-se-ia arqumentar no scntido de que os 
conse/hos soo, par definic;ao legal. 6rgaos de gestao c que. pot1anto. seu poderio dclibcranle 
seria relativamente dissociado do poderio acionorio, expresso nos resalur:;oes do assemblcia 
geral. Nao eo/he, cntretonto, essa passive/ objer:;oo. Em primciro lugar pm·quc o cansc/ha de 
administrac;ao e compost a pc/a assembleia gem/ e pare/a demissivel ad no tu m Em sequndo lug or 
porque a exigencia legal de serem os consclheiros acionistas (Lei n. 6.404, art. 146) demonstra 
que o conse/ho de administrar;ao se vocaciana a funcionar coma 6rgoo politico, representativo 
dos forr;as acionorias existentes no qaadro do capital social. a/go assim coma uma pcquena 
assemb/eia. Nao seria exagcro dizet; aliOs. que oforta/ecimcnto dos consclhos de administror:;oo 
corresponde a uma etapa a m a is no processo de rociona/izar;oo do poder no sociedode anonima, 
exatamente porcssas duos apontadas razoes. (. . .)Adicionalmenle, o conhecimento privilegiado de 
informac;oes intern as, sob re os meandros e pormmores dos neqocios e do orgonizar:;oo, confere ao 
manageriolpower umo relevancia defacto mu ita impot1onte, no context a do estruturo de poderda 
sociedade an6nima. Efrequente o ea so de acionistas, mesmo contro/adores, que noo conseguem 
se assenhorearporcompleto dessa especie de inside information, cuja disponibi/idade c vital para 
a empreso e sua direr;ao. Os meios /ego is de obter informar:;oes, to is coma ofu/1 disclosure dos 
fat os relevantes, a divulgoc;ao dos demonstrac;oesfinanceiras ea insto!ac;ao do conse/hofisco/, 
sao reconhecidamente insuficientes pora revel m; deform a satisfatorio, a enorme complcxidode 
do gestao dasgrondes companhias. ( .. ) Observa-se, assim, mm's uma siqiJificativa distorr:;ao no 
modelo legal do sociedade an6nima. 0 contra le acionario e sempre passive/, de acorclo cam a 
!ei, m as ne m sempre e proticovel. de acordo cam o realidade do empresa. Essa a conc/usoo que se 
pode chegm; ao cabo dessas /in has, o que demonstra que o pod ere a domina(Cio, no sociedade 
on6nimo, open as cm prindpio representam emanoc;ao do I'Ontade dos acionistos. 0 Fen6meno 
burocratico se ocentuo cad a vez m a is comofonte de poder e como possibilidade de dominoc;ao, 
co/ocando em xeque o esquemaformal dos companhias.''(GUERREI RO, Jose Alexandre Tavares. 
Sociedade An6nima: Pod ere Domina<;ao. Revista de Direito Mercantil- 53. p. 78-7g-8o). 
Noutra ponta, ainda que porventura se estivesse diante de um controle gerencial- o que, 
repita-se, nao era o caso -,as li(;oes do Prof. Guerreiro induzem a que o simples pod er de 
demissao ad nutum do conselho pelos acionistas controladores poderia, ao menos em 
tese. ser suficiente para caracterizar a domina.;;ao da sociedade pot· aquele s6cio: "0 que 
se pode dizer, pois, considerando-se o poder de destituit; !nsito ao podcr de contro/e acionorio, 
e que a composic;ao dos 6rgaos de gestoo social. no mode/a juridico em exam e. permite ou 
pode engendror um esquema tipico de dominm;oo, cam uma frogmenta(:Cio apenas aparente 
entre a soberania do assembleia gem/ dos acionistas e a /iberdade e independencia .5Upostas 
dos administrodores sociais. Par assim dizct; o potencia/ de influencia do acionista contro/ador 
(ou dos acionistas contro/odores), nos term os expostos, reprcsenta o meio pelo qual o poder de 
controle pode redundor,foticomentc, em autentica dominm;ao sabre a companhia': ( Op. cit., p. 76.) 

61 A par do not6rio controlefamiliar, a Sadia tin ha um de se us acionistas controladores empossado 
justamente na presidencia do conselho de administra<;:ao, presidente este ao qual a consideravel 
maioria dos demais conselheiros se referiu coma responsavel direto pela vigilia e respectiva 
presta<;ao de contas por parte do ex-Diretor Financeiro que, por sua vez, assim expressamente 
consignou no PAS/CVM 18/2008: 'A estranha estrutura orgonizaciona/foi criada para manter 
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N outro giro, ainda que porventura se cogitasse de uma ausencia de 

responsabilidade direta do acionista controlador pelas condutas em desvio 

do objeto social, ou, indo propositalmente mais longe, ate mesmo que nao 

teria havido esse desvio de objeto, quer parecer que nada disso implicaria 

na alforria do s6cio dominante. 

No momento em que o art. 11762 nao se circunscreve a viola<;ao do 

objeto, mas elenca ali toda uma gama exemplificativa de atos configuradores 

de abuso de controle, 0 maxima que se poderia cogitar e de uma tipificas:ao 

diversa do ilicito havido, 0 que nao e lii tarefa das mais arduas no caso vertente. 

Sem reprisar de modo ma<;ante o hist6rico fatico dantes posto, 

basta ver que, seja pela delibera<;ao havida na AGO de 27.04.2009 e seus 

lastimaveis efeitos, seja pela linha de investiga<;ao, defesas e puni<;ao pastas 

no PAS/CVM 18/2008, pode-se identificar alem da desnatura<;ao do 

objeto, dentre outros, em maior ou menor grau de gravidade, ao menos as 

seguintes infra<;6es passiveis de responsabiliza<;ao do acionista controlador: 

(i) promover a liquida<;ao de companhia pr6spera, ou a transforma<;ao, 

as redeas da area financeira da empresa sob o comanda e vigilancia dos acianistas contra/adores
atraves do presidentedo conselho de administrar;iia eex-CEO da Sadia, Sr Walterfontana. /sso revela 
a J!Jgerencia direta da conse/ho de administra~·ao na d11"etoria de flnar)(;as, mas tambem, e muito 
especia/mente, que a po!Jtica e estrategia jinanceira da companhia eram, na verdade, delineadas 
pelo alto comando do empresa, cumprindo a diretoJia de jina/ll;as implementa-/as." 

62 Art. 117. 0 acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados 
com abuso de poder. § 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a 
companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la 
a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participaq'io dos 
acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; 
b) promover a liquidac;ao de companhia pr6spera, ou a transformac;ao, incorporac;ao, fusao 
ou cisao da companhia, com o fim de obter, para si ou para outre m, vantagem indevida, 
em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em 
valores mobiliarios emitidos pela companhia; c) promover alterac;ao estatutaria, emissao de 
valores mobiliarios ou adoc;ao de politicas ou decis6es que nao ten ham porfim o interesse 
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na 
empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger 
administradorou fiscal que sabe inapto. moral ou tecnicamente; e) induzir. ou tentar induzir, 
administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos 
nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificac;ao pela 
assembleia-geral; f) contratar coma companhia, diretamente ou atraves de outre m, ou de 
sociedade na qual ten ha interesse, em condi<;6es de favorecimento ou nao equitativas; g) 
aprovar ou fazer aprovarcontas irregulares de administradores, porfavorecimento pessoal, 
ou deixar de apurar dentmcia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique 
fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever ac;oes, para os fins do disposto no art. 170, 

coma realiza<;ao em bens estranhos ao objeto social da companhia. § 2° No caso da alinea 
e do§ 1°, o administrador ou fiscal que praticar o a to ilegal responde solidariamente com 
o acionista controlador. § 3° 0 acionista controlador que exerce cargo de administrador 
ou fiscal tem tambem os deveres e responsabilidades proprios do cargo. 
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incorpora<;:ao, fusao ou cisao da companhia, corn o fim de obter, para si ou 

para outrem, vantagem indevida, em prejufzo dos demais acionistas, dos que 

trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos 

pela companhia; (ii) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral 

ou tecnicamente; (iii) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal 

a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei 

e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratifica<;:ao 

pela assembleia-geral; (iv) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de 

administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia 

que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita 

de irregularidade. 

E, como se a 6tica exclusiva do acionista - de carater a priori interna 

corporis - nao fosse suficiente para se cogitar da responsabiliza<;:ao do 

acionista controlador, o recurso a palavra mais abalizada serve de conforto 

ao estatuir que "o abuso do poder de controle, na companhia aberta, quando 

implique em prejuizo aos acionistas minoritdrios ou aos investidores em valores 

mobilidrios emitidos pela companhia, pode acarretar responsabilidade disciplinm; 

na medida em que a arao ou omissdo do controlador projete efeitos diretos no 

mercado de valores mobilidrios"63
• 

6. CoNSIDERA<:;:6Es FINAlS 

A esta altura, numa breve consolida<;:ao dessa incursao "Guerreiriana" 

aos bastidores do "Caso Sadia (Derivativos-T6xicos)", parece ter ficado 

evidente que as respostas jurfdicas - judiciais e administrativas - entao 

postas nao necessariamente refletiram a pauta potencial e tampouco 

gozaram da melhor eficicia imaginada. De igual modo, algumas li<;:6es e 

relevantes discussoes porvir foram provocativamente afloradas, tais como: 

(i) a necessidade de uma incursao multidisciplinar e investigativa previa a 
realidade economica e fatica das questoes apresentadas, como pressuposto 

a sua satisfat6ria delimita<;:ao e, principalmente, solu<;:ao juridica eficiente; 

(ii) se num mercado de controle acionario ainda relativamente concentrado 

a hist6ria recente traz exemplo tao latente de potenciais abusos e desvios de 

63 GUERREIRO, Jose Alexandre Tavares. Sob reo pod er disciplinar da CVM. Revista de Direita 
Mercantil n. 43, p. 6g. 
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deveres fiduciarios e funs:oes por administradores e acionista controlador, 

a promessa de urn mercado disperso, por mais que desejavel, guarda 

riscos que nao podem ser menosprezados, merecendo especial atens:ao, 

talvez sob urn 6tica mais holistica do que a costumeira, temas coma 

(ii.a) a compreensao da relevancia e delimitas:ao do objeto social e de 

sua inexoravel corelas:ao ao escopo do contrato de sociedade e do proprio 

interesse social; (ii.b) as representas:oes e amplitude dos ditos deveres 

fiduciarios dos administradores, especialmente os deveres de diligencia 

e lealdade, mormente no que tange aos conselheiros de administras:ao e, 

dai, as hip6teses de aplicabilidade ou nao da regra da business judgment 

rule; (ii.c) a responsabilidade civil do acionista controlador e os meios de 

sua enfors:abilidade eficaz; (ii.d) a congruencia entre discurso e eficacia 

de urn necessaria fit!! and timely disclosure; (ii.e) os limites dos chamados 

atos integrativos do objeto social e da especulas:ao financeira em mercados 

nao bancarios; (iif) o conceito de dano direto de acionista e terceiros e a 

operabilidade da respectiva as:ao individual que lhes e legalmente deferida; 

ou, enfim, (ii.g) a competencia e importancia do regulador (CVM) coma 

protetor institucional do mercado e de seus atores. 

Disso tudo, no entanto, o certo e que nao ha melhor remedio aos 

desusos societarios do que o imperio da lei, coma de ha muito ensinavam 

as sempre boas e futurol6gicas pilulas de sabedoria do Pro£ Guerreiro que, 

a guisa de conclusao, podem ser assim sintetizadas: 

"Em remate, caberia dizer, apenas, que o poder disciplinar pode 

contribuir eftcazmente para assegurar o equilibrio da ordem juridica 

ante o perigo rondante representado pelo que Ripert chamou de 

eJpirito de desobediencia e que assinala precisamente um dos Jatores 

dissolventes, indicativos da crise ou, mesmo, do declinio do direito. Nao 

e precise invadir as paragens da sociologia juridica para constatar que 

a lei vem perdendo, historicamente, seu primitive cardter sacral.}d niio 

se inscrevem lei em tdbuas, guardadas em santudrios. Dessa forma, 

o respeito generalizado pela ordem juridica depende, modernamente, 

muito mais da convicrao de sua legitimidade do que propriamente 

da aceitafiiO inconsistente ou coacta de seus comandos. Numa epoca 

caracterizada, para usar das palavras de Eisntein ao morrer, pela 

pofeirao de meios e confusiio de fins, os proprios ·valores consagrados 
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pelo direito se poem em crise, mormente se as fontes de que emana o 

ius positum podem ser questionadas em sua legitimidade. 0 problema 

disciplinar assume, assim, muito do problema geral do direito, na epoca 

contemporanea. A ificiencia do ordenamento juridico positivo tende 

a superar , no plana concreto, os idea is de justira dos quais depende 

a propria estabilidade da vida social. Somente nessa pcrspectiva, ou 

ante essa verijicarlio inelutdvel, i que se pode compreendcr a assertiva 

do mesmo desencantado Ripert de que, afinal de contas, a lei so i 

respeitada em funriio da certeza de que serd imitil a ela resistir. 

Transplantada a observarlio para o campo do direito disciplinm; so 

se combaterd ificazmente o espirito de desobediencia na medida em 

que todos os destinatdrios das respectivas normas se compenetrarem da 

inevitabilidade das sanroes repressivas. E precis a sera, naturalmente, 

que as sanroes sejam, de fato, inevitdveis. 'M 

Falou a voz da autoridade. 
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