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“No que respeita especificamente 2 vida econdmica (que s6
analiticamente se pode dissociar, para fins de estudo, da experiéncia
social concreta), a regulacio juridica ainda caminha pelos cdmodos
rumos do formalismo, ignorando, is vezes de forma inexplicével,
que os conflitos verdadeiros se travarn nos bastidores da cena. Essa
é a razdo pela qual a andlise sociolégica do poder se deve colocar
como tema de debate e discussio para que, na medida do possivel,
a realidade se desvende, libertando-se da forma e da aparéncia. O
romancista Jorge Amado, que quase sempre soube bem captar, na
ficcio, o real do Brasil, afirmou recentemente, que a ‘lei nfo deve
atingir apenas o funciondrio do supermercado, que € obrigado a
remarcar o pre¢o, e que € preso, mas que atinja o dono, aquele que

manda remarcar o preco, aquele que € o ladrio’.”

(GUERREIRO, Jos¢ Alexandre Tavares. Sociologia do poder na
soctedade anénima. in Revista de Direito Mercantil, n. 77, p. 51.)

1. INTRODUCAO

Hi homenagens merecidas. Héd outras, porém, 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 até ante a notéria dificuldade de se
laurear a contento um homem que, a par do conhecimento enciclopédico,
ja teve dedicado nos bastidores, ‘Tve got you under my skin” de ninguém
menos que Ella Fitzgerald em pessoa —, a homenagem ao Prof. Guerreiro
se faz induvidosamente oportuna e digna de celebragdo.

No caso deste autor, contudo, a ordem natural das coisas fica de todo
invertida e o simples fato de compor a obra glorifica nio o homenageado,
mas sim o pobre discipulo que o pretende homenagear. A oportunidade de
poder, de alguma forma, retribuir o carinho e li¢des gratuitamente fraternais
da figura quase paternal do Prof. Guerreiro é das maiores honrarias e alegrias
para este pequeno “gafanhoto”, cioso do quio menores sdo sua pessoa €
intelecto diante dos vizinhos de paginas.

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

Dama da Cangdo”, o que resta a fazer jus a ocasifio € tentar realizar um
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pouco daquilo que o Prof. Guerreiro — no por acaso — tanto gosta e tdo
bem nos ensina, que ¢ investigar os bastidores e bem entender os fatos e a

realidade econdmica para, sé ento, mirar a teoriza¢io juridica.

Dai a escotha do tema e do notério “Caso Sadia (Derivativos Téxicos)”,
no qual as respostas juridicas — judiciais ¢ administrativas — no fim do dia
se mostraram um tanto miopes e incompletas, ndo necessariamente por ma
qualidade daquelas decisoes, mas especialmente pela falta de uma incursio
mais profunda ao “backstage fatico”, o que provavelmente acabou por induzir
aos questionamentos e pleitos erroneos e, dai, as solucdes deficientes e quicd
ineficazes apresentadas’.

Assim ¢ que buscar-se-4 aqui uma visdo mais holistica dos eventos
envolvendo a Sadia desde muito antes do fatidico Setembro de 2008 e
que, ao fim e ao cabo, culminaram na eclosio do problema envolvendo
os chamados “Derivativos Téxicos”, com todas as consequéncias que hoje
se conhece e lamenta. Com efeito, se é certo que essa andlise externa e 4
posteriori privilegia o critico, ndo menos certo ¢ que ela tem o conddo de no
minimo trazer a lume outra 6tica de discussio, no intuito nio de denegrir o
passado — muito menos seus atores —, mas sim de té-lo como li¢do prudente
para eventos futuros®.

1 Ainda que se as possa considerar tecnicamente corretas sob o prisma formal e material
diante das questdes que lhesforam postas, ou ao menostal como postas. Nesse sentido, vale
antecipar que aanalise e eventuais criticas que se pretende aqui partem fundamentalmente
da concepcio de que a questdo foi - imprudente ou convenientemente - mal delimitada
na ocasido, o que acabou cerceando o nivel das discussdes e o contetido dos préprios
julgados, se bem que isso ndo signifique uma adesao integral ao teor das decisées lavradas,
especialmente no ambito administrativo.

2 Até porque, no caso concreto, a0 menos em tese, restariam prescritos os prazos reparatorios
ou de anulabilidade previstos na Lei das S.A. Em tese, porque dependendo do prisma que
se analise poder-se-ia eventualmente socorrer-se da doutrina civilista que defende que o
prazo prescricional do pleito de indenizacdo por enriquecimento ilicito somente teria seu
marco inicial com o término dos prazos prescricionais do direito a indenizacio pelo dano
sofrido. Ou seja, se a LSA estabelece um prazo de 3 anos para que o minoritario requeira
reparacdo do controlador por danos que lhe foram causados por abuso de controle,
somente apos 0 escoamento desse ifer temporal é que iniciar-se-iaa contagem do prazo de
3 anos para o ressarcimento por enriquecimento sem causa, disposto no Cédigo Civil em
vigor. A questdo, aqui, seria o capitular do “enriquecimento sem causa’, v.g., como a ndo
reparagdo pecunidria prestada pelo controlador. De todo modo, atese porsisé é polémica
e, a0 menos ao que se tem noticia, inédita na seara societdria, ndo sendo tampouco objeto
do presente ensaio que visa fundamentalmente a, digamos, abrir o leque de discussdes
atinentes aos poderes e deveres atribuidos aos érgaos societdrios, partindo para tanto do
caso concreto proposto.
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Felizmente para nés, o Prof. Guerreiro em sua vasta e vanguardista
producio e capacidade de predi¢io juridica de hd muito ji escreveu,
palestrou ou emitiu pareceres acerca de todos os temas envolvendo a andlise
que ora se propde, pelo que, como se nio bastasse o objetivo desta obra
coletiva, nada mais légico do que té-lo como alicerce mor a orientar as
conclusdes e ilacdes de ordem tedrica trazidas neste breve ensaio.

Nesse sentido, e também numa estratégia “guerreiriana” de bancada,
muito mais do que exaurir o assunto ou apresentar uma pretensa resposta
ideal, o que se pretende aqui é suscitar algumas provocagdes envolvendo
temas de ordem pritica que se acredita absolutamente relevantes,
“devolvendo essas indagacdes” & comunidade juridica societédria, cujas
mentes mais brilhantes certamente hao de nos brindar com estudos muito

mais profundos e abalizados acerca dessas questdes.

2. BrReve NoTiciA Do “Caso SADIA (DERIVATIVOS)”:
ENTRE A VERSAO E A REALIDADE

Em 25.09.08, a Sadia divulgou Fato Relevante informando sua decisio
de liquidar antecipadamente determinadas opera¢des com derivativos, as
quais Ihe teriam ocasionado ‘perdas de cerca de R§ 760.000.000,00”. Ja no dia
seguinte (26.09.08), novo Fato Relevante dava conta de que a companhia,
em atuagdo conjunta de seus Comités de Auditoria e de Finangas estaria
conduzindo auditoria interna e externa ‘para avaliar a adequagio de referidas

operacies as politicas” da sociedade.

Estourado o escindalo financeiro, em 07.10.08 a CVM, por sua
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP”), oficiou entdo a Sadia
para que esclarecesse uma série de pontos envolvendo ditos Fatos Relevantes,
o que desaguou enfim na instaura¢do do Inquérito Administrativo CVM
Ne 18/2008, visando a apurar elementos de autoria e materialidade com
relacdo aos fatos ali apontados em destavor da Diretoria e Conselho de
Administra¢io da companhia.

Paralelamente a isso, concluido o laudo da mencionada auditoria
encomendada 2 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 agio de responsabilidade, nos termos do arti 90159 da Le:
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6.404/76 (Lei da Sociedade por Acdes), em face do Sr. Adriano Lima Ferreira,
ex-Daretor de Finangas e Desenvolvimento Corporativo, pelos prejuizos causados
a Companhia em razdo da celebracdo de operacies com derivativos, bem como
a contratagdo de advogados especializados para prepararem e promoverem a
propositura da referida agio”™.

Estranhamente, contudo, pouco tempo depois, aos 27 de Abril de
2009, quando da realizacdo da AGO, foram aprovadas, por unanimidade e
sem reservas, 1os termos do m'z‘igo 133, par&igmfo tercetro, da Lei 6.404/76, as
contas da Administragio e as demonstrages financeiras referentes ao exercicio
social encerrado em 31/12/2008, com abstengio dos legalmente impedidos™.

Diante disso, 2 A¢do Social de Responsabilidade proposta pela Sadia
em face de seu ex-Diretor Financeiro ndo podia mesmo ter outra sorte
senfo o arquivo, como de fato o determinou o Tribunal de Justica Paulista
— cuja decisdo foi posteriormente confirmada 4 unanimidade pelo STJ —,
em inescapavel acolhida 4 orientagio legal, doutrindria e jurisprudencial
pacificas no sentido de que a aprovagio de contas, sem ressalvas, importa em
quitacdo aos gestores, somente podendo se cogitar da propositura de medida

indenizatéria mediante anulagio prévia de referido ato (aprovagio de contas)’.

Enquanto isso, o Processo Administrativo Sancionador tramitava na
CVM tendo por objeto @ apuracio de responsabilidades dos administradores
da Sadia S.A. por eventuais irregularidades relacionadas a operagies envolvendo
instrumentos financeiros derivativos e na divulgacdo de informagées pela
companhia’, tendo por pano de fundo o suposto “ndo cumprimento do dever

de diligéncia esperado de administradores de uma companhia aberta’™.

Alids, toda a discuss@o do caso havida perante a CVM cingiu-se basi-
camente ao debate acerca da amplitude e nuances do dever de diligéncia e

ltem 7 da Ata de AGE da Sadia de 06.04.2009.

ltem 7 da Ata de AGO da Sadia de 27.04.2009.

TJSP: “AGRAVO DE INSTRUMENTO N©: 990.09.362587-3 AGRAVANTE: ADRIANG LIMA
FERREIRA AGRAVADQO: SADIA S.A. RELATOR: DESEMBARGADOR ENIO ZULIANI: Acdo de
responsabilidade de diretor financeiro que teria dado causa a prejuizos paraa companhia
em razdo de operacdes (derivativos) de riscos ndo autorizados - Inadmissibilidade de se
cogitar de competéncia da Justica do Trabalho, de obrigatoriedade de criar litisconsércio
passivo, esticando a relagdo processual contra a vontade da autora. Todavia e porque uma
sequnda assembleia (ordindria)se realizou e aprovou as contas da administracdo, sem ressalvas,
implica exoneracéo da responsabilidade de todos os administradores e diretores - Interpretacdo
dos arts. 159 € 134, § 30, da Lei 6404/76) - Provimento para extinguir a agdo por auséncia de
pressuposto obrigatorio para reqular desenvolvimento (art. 267, 1V, do CPC).”

6 Conforme se extrai do PAS/CVM 18/2008.

(S5 SN SN WA
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da consequente aplicabilidade ou ndo da regra da business judgment rule em
socorro dos administradores’. Essa delimita¢do da controvérsia, no entanto,
muito embora ndo cause estranheza a primeira vista, acabou pecando por
uma certa obtusidade analitica, tolhendo acionistas, mercado e o préprio
meio juridico de um debate que poderia ter sido muito mais amplo ¢

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

Nesse sentido, partindo do pressuposto de que o dever de diligéncia
subsume-se tanto a atividade de gestdo quanto as de monitoramento e
supervisio®, enquanto o Diretor Financeiro defendeu-se afirmando ter
atuado estritamente dentro dos procedimentos e politicas da companhia,
informando Conselho e Comités em tempo e modo das operagdes e riscos
havidos, estes 6rgdos e seus respectivos membros, a seu turno, apegaram-se
a simples criacdo de pretensos sistemas de vigilincia e controle internos
como instrumentos suficientes a desincumbi-los do dever de diligéncia
que lhes era inerente.

Em suma, como resumiria com costumeira felicidade nosso querido
Prof. Guerreiro, a politica de a¢io e defesa dos Administradores da Sadia
assentava basicamente na premissa de “If iz gives goat I'll take my body out!™

O problema aqui é que, enquanto a administragdo tirava o corpo
fora, a protecdo aos interesses dos acionistas minoritdrios era solenemente
vilipendiada. Isso porque, muito embora a CVM tenha atribuido
condenag¢des ao Diretor Financeiro e 4 boa parte dos conselheiros de

Resumindo essa polarizagdo da discussdo, vale transcrever aqui o seguinte trecho do voto
Diretor Relator, Alexsandro Broedel Lopes: “Nesse ponto, abro um paréntese para debater,
desde jd, o argumento de defesa que levantou a utilizacdo do chamado ‘business judgment rule;,
pelo gual os atos realizados pelo administrador na regular gestdo da companhia, sequndo o
seu julgamento de conveniéncia e oportunidade, ndo podem ser atacados se 0s seus efeitos se
mostraram danosos. Esse argumento de defesa estd correto. Porém, ndo se aplica ao presente
caso, tendo em vista que: (i) ndo estd em discuss@o a decisdo da sadia em realizar operagoes
complexas, com derivativos,; (ii) ndo estdo em discussdo, tampouco, 0s prejuizos gerados por
essas aperacoes. Como se desenvolverd no decorrer desse voto, estamos discutindo, tdo somente,
a diligéncia dos seus adminisiradores na adogdo e monitoragao dos sistemas de controles, que
serviam para a verificacdo do cumprimento das politicas internas implantadas na propria sadia.”
8 Sobre essas representacoes do dever de diligéncia e sua interpretacdo e posicdo atual no
Direito patrio e estrangeiro, vide: YAZBEK, Otavio. Representacdes do Dever de Diligéncia
na Doutrina Juridica Brasileira: Um Exercicio e Alguns Desafios. in Temas Essenciais de Direito
Empresarial. Estudos em homenagem a Modesto Carvalhosa. Coord.: Luiz Fernando Martins
Kuyen. Sdo Paulo: Saraiva, 2012.
9 Também flexionado pelo Prof. Guerreiro na versdo “If it gives cake, I'll take my body out!”

~4
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administracdo'’, esse apenamento nenhuma serventia apresentou aos
demais acionistas que, a par do prejuizo patrimonial decorrente da brutal
desvalorizacio de suas a¢des, ao fim do dia ainda se viram ainda “mais
minoritdrios” numa operagdo societdria que teve por contraparte nada
menos que uma companhia que, alguns anos antes, a Sadia ameagara com

uma pioneira — porém desastrada — tentativa de tomada hostil do controle'’.

E é justamente a partir dai que surgem algumas indagacoes relevantes,
cujas respostas estranhamente ainda pairam errantes no ar, tais como:
Mas serd que foi s6 isso mesmo? Serd que ndo ficou barato para os
administradores, especialmente para os conselheiros? E os minoritdrios?
Vio reclamar para quem? Para o Bispo? Onde estava — ou onde entra— o
controlador no meio disso tudo?

Para clarear essas davidas, contudo, é que se faz necessdrio uma melhor
incursdo aos bastidores e & origem dos fatos dantes ventilada. Isso porque,
se 0 que se trouxe até aqui foi tdo somente a versdo processual — judicial
e administrativa — do ocorrido, o conhecimento da realidade por detrés
das cortinas certamente daria azo a questionamentos e, principalmente,
respostas de uma monta absolutamente diferente e quigd 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 penas mais severas inclusive de inabilitacao a diversos conselheiros ~ o Diretor
Financeiro foi condenado a pena de inabilitagdo por 3 anos, sendo boa parte do conselho
de administracdo condenada a muitas individuais que variaram de R$ 200.000,00 a R$
400.000,00. O entendimento do colegiado foi de que o Diretor infringiu o dever de
diligéncia insito ao seu poder de gestdo, violando sua alcada e as politicas financeiras
internas da companhia, tendo assumido riscos desmedidos ou negligenciados, enquanto
que aos conselheiros foi imputada violagdo ao dever de vigilancia e monitoramento
abrangidos por aquele mesmo dever de diligéncia, sendo certo que, ndo obstante a
companhia tenha desenvolvido sistemas e instituido Comités especificos visando ao
controle e supervisdo dos atos da Diretoria, a simples criacdo desses instrumentos ndo os
teria posto a salvo de responsabilizacdo, como pretenderam fazer crer. Ao revés, a Stica
do regulador foi justamente a ineficacia comprovada de tais veiculos que tornou passivel
a aplicacao de puni¢do porviolagdo aos deveres de vigilancia, informagao e investigacao,
igualmente inerentes ao dever de diligéncia.

i3 Leia-se Perdigdo e a constituicdo da BRF, na qual os acionistas da Sadia compuseram capital
com percentual pouco superior a 30% do valor do negécio. Alids, esse fato traz a lume
uma curiosidade juridica no minimo sintomatica envolvendo a Sadia, qual seja o fato de
ser uma companhia useira em capitanear polémicas, tais como: (i) a primeira tentativa de
take over hostil, repita-se, naufragada; (if) a primeira companhia a ter diretores/acionistas
condenados criminalmente por insider trading; (iii) sendo a primeira, uma das primeiras
companhias nacionais a ter deflagrado o problema dos derivativos toxicos.
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Passado o calor daquele “Setembro negro”, nao foi apenas a
comunidade juridica que verteu suas atengdes ao caso Sadia. Ao revés, o
mundo econdmico e financista — fosse por remorso ou numa empreitada
similar & que aqui se pretende —, também dedicou boas linhas desnudando
fatos e nuances que até entdo haviam passado iz a/bis. Exemplos disso sdo
os trabalhos de autoria dos Profs. Oscar Malvessi'? e Alexandre Di Miceli
da Silveira” que, mesmo breves, sio fruto de investigagio 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 andlises, tira-
-se, v.g., que ao menos desde os idos de 1996 — portanto, mais de década
antes do estouro da crise — a Sadia jd tinha tomado sélido 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 com suas atividades operacionais da companhia, tampouco
tinham em mira a prote¢do (“hedge”) de sua exposi¢io cambial relacionada
aos contratos de exportacio e correlatos.

Segundo Malvessi, enquanto no periodo compreendido entre 1996
¢ 2007 as companhias concorrentes tinham em média 88% de seu capital
alocado em atividades operacionais e apenas 12% em ativos financeiros,
a Sadia direcionava suas finangas a uma razao de pouco mais de 60% a
atividades operacionais e algo préximo 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, ‘guando se decompéem os lucros totais da Sadia, identifica-se que as receitas

Jinancetras contribuivam em média com 43% e os resultados das atividades
operacionais, somente com 57%. {..) No periodo de 1996 a 2000, constata-se que

as recettas financeiras da Sadia chegaram a representar 56% do total dos seus lucros”.

Some-se a 1sso uma estrutura de financiamento de capital abso-
lutamente desvirtuada da Sadia, que comumente excedia ao dobro do

setor — frise-se, ndo por necessidade, mas fundamentalmente por uma

12 MALVESSI, Oscar. Como a estratégia equivocada destrdi a rigueza do acionista. IBEF News,
Agosto/2010.
13 SILVEIRA, Alexandre DiMiceli da. O Caso Sadia - Partes 1 e 2. Revista Capital Aberto. Ano g,

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.

Tudo, destaque-se, de modo absolutamente nebuloso e lancando mio de

informagcoes incompletas, deturpadas e ininteligiveis ndo s6 aos acionistas'?,

mas ao mercado em geral's.

14

“Como grande exportadora, a Sadia necessitava proteger sua receita em moeda estrangeira
contra variacoes cambiais. Ao apostar; todavia, na continvidade da tendéncia de apreciacio do
real, @ companhia passou a operar com derivativos cada vez mais exdticos, deixando de usar
esses instrumentos como simples protecdo para também especular no mercado de cambio. Com
a erupgdo da crise financeira de 2008 e a disparada do ddlar, as decisées da alta adminisiragio
deixaram a Sadia com urm enorme prejuizo financeiro: cerca de RS 3,8 bilhdes."(SILVEIRA, vol.106,
op. cit.). Emidéntico diagnostico: "Pode-se concluir gue o direcionamento estratégico do Sadia foi
alocar, de maneira mais significativa do gue a média das empresas, seus recursos para aplicacoes
financeiras. Esteviés foi ainda mais expressivo no periodo de 1996 a 2000. Obsenva-se, no periodo
de 1996 a 2007, que a estrutura de financiamento da Sadia possuia um nivel de alavancagem
financeira com caracteristicas mais agressivas em relacdo ao mercado. Se compararmos que
naquele periodo a Sadia tinha 64% do capital empregado investido nas atividades operacionais
(Tabela 2)em contraste com a estrutura de capital de 72% (PL+ FLP), é possivel concluir que a Sadia
dispunha de recursos mais do que suficientes para bancar os investimentos necessdrios do capital
operacional. Portanto, serd que havia necessidade de manter e ainda assim buscar empréstimos
de curto prazo no nivel de 28% das obrigacées totais e, ao mesmo tempo (vide Tabela 6, oplicar
no mercado financeiro, mantendo ativos financeiros no valor equivalente a 36% dos ativos fotais?
(Tabela 2.) Diante dessas relaces, percebe-se que alavancar financeiramente a empresa visando
obter receitas financeiras a qualguer custo foi um objetivo desejado. Esse fato ficou demonstrado
pela excessiva atencao dada aos resultados das operacées financeiras (conforme a Tabela 3). (...)
Contrastando-se o comportamento da Sadia com o da média das empresas, verifica- se a expressiva
diferenca nos indices de aplicacdo de recursos em ativos financeiros e sua preferéncia e opgao
estratégica pelas aplicacdes financeiras em detrimento do investimento em ativos operacionais.
Essa diferenca representa um indice 226 % superior em ativos financeiros.” (MALVESSL, op. cit.)
“Os derivativos poderiam ter sido apresentados de forma bem mais transparente aos investidores.
A companhia optava por alocar parte substancial dos ganhos com derivativos ndo como receita
financeira, mas como operacional. Além disso, mostrava no balanco apenas os resultados ji
realizados, deixando para as notas explicativas o valor de mercado de ganhos ou perdas ainda
ndo realizados.(...) A opacidade das operagbes com derivativos da Sadia foi possivel porque as
regras de contabilizacdo de derivativos vigentes até 2008 eram relativamente frouxas. A principal
requlamentacdo existente @ epoca — a Instrucdo 235 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVA)
— ndo exigia nenhuma padronizacdo da forma como esses complexos instrumentos deveriam ser
reportados pelas companhias. No caso da Sadia — que lancava grande parte dos ganhos com
derivativos como receita operacional e adotava uma espécie de regime de caixa em vez do de
competéncia nessas operagoes —, a falta de padronizacéo dificultou a visualizacdo correta de sua
exposicao a esses instrumentos. Para se ter uma ideia dos montantes envolvidos, no fim do primeiro
semestre de 2008, a Sadia havia optado por néo reconhecer em seu balanco um ganho financeiro
ndo realizado da ordem de R$ 326 milhées, valor ligeiramente superior ao lucro operacional do
mesmo perfodo. A apresentacdo clara desses nimeros poderia ter alertado investidores sobre a
enorme exposicdo da companhia a esses contratos.” (SILVEIRA, ap. cit.). No mesmo sentido: “A
noticia divulgada pela Sadia nos jornais em 25 de setembro de 2008 comunicando sua exposicio
nas operagoes em derivativos toxicos e relatando, na oportunidade, um prejuizo financeiro na ordem
de R§ 760 milhdes surpreendeu tanto os analistas guanto os investidores menos informados sobre os
Sfundamentos da Sadia. Sinalizou uma situago delicada, uma imensa perda originada no risco de
suas atividades financeiras que, até entdo, ndo tinham sido percebidas por ndo estarem transparentes
nas demonstragdes financeiras, nem mesmao em suas notas explicativas.” (MALVESSI, op. cit.).
“Analistas de acoes — A grande maioria dos analistas apostava em bons resultados da empresa
para o exercicio de 2008. Tome-se como exemplo um relatério de andlise de 22 de setembro
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Vista essa realidade, se até entdo a defesa do ex-Diretor Financeiro
perante a CVM nio chamava tanta atengio, parece merecer maior destaque
sua alegacdo de que ‘@ Sadia jd atuava fortemente nos mercados financeiros
mesmo antes de constituir, em 1986, a Concérdia Corretora. Em 2004, a
intensidade de suas incursoes nos mercados financeiros ji havia atingido tal
dimensdo que decidiu iniciar estudos pava a criagio de um banco e de uma
administradora de recursos financetros, o que veio a ser formalmente aprovado
pelo Conselho de Administracao em 2007. A velevincia das operagdes financeiras
da Sadia assumiu tal importincia que em 2004, apds a companhia ter sofrido um
prejuizo de cerca de R8§180 milhdes, foi adotada uma estrutura organizacional
totalmente diversa do usual e considerada por muitos uma aberragiao corporativa:
a subordinacdo da Diretoria de Finangas a supervisdo direta do Presidente do
Conselho de Administracdo, a quem devia se reportar, e do Comité de Finangas
¢ Relagio de Investidores. (... ) A importancia da Sadia nos mercados financeiros
¢ fato notdrio e estd evidenciada em suas Demonstrages Financeiras: nos seis
anos que antecederam a crise financeira, seus ganhos financeiros totalizaram
cerca de R$ 1,6 bilhao, representando 47% do resultado da Sadia no perz’aa’o””.

ulante, portanto, que, se nio se transformou de fato num banco, a
Ululante, portanto, , transt de fat b ,
Sadia no minimo chegou bem perto disso', com pretensdes inclusive de
conglomerado financeiro.

daguele ano (guatro dias antes da divulgacdo dos prejuizos), o gual indicava que o resultado
do terceiro trimestire da Sadia ndo seria prejudicado pela alta do cambio gragas as operacbes de
hedge para as dividas em dolar. E o caso de perguntar se os analistas examinaram com cuidado
o0s demonstrativos contabeis da companhia e questionaram em profundidacle os riscos aos quais
estava exposta uma empresa que vinha computando ganhos financeiros como operacionais
durante anos. Agéncias de classificacdo de risco de crédito — Poderiam ter oferecido sinais de
alerta aos investidores. Numa ironia do destino, a Sadia teve seu rating de crédito de longo prazo
elevado pela S&P para BB em junho de 2008, sob o arqumento de que a empresa teria ‘maior
estabilidade’ de suas margens, incluindo as medidas tomadas para proteger seu fluxo de caixa.”
(SILVEIRA, op. cit.).

17 PAS/CVM18/2008.

18 A conclusdo da pesquisa do Prof. Oscar Malvessi “apontou que a estratégia adotada pela
gestdo da Sadia estava focada no financeiro, entendendo-se gue seus resultados poderiam estar
sub judice, uma vez que naquele comunicado estava exposto um potencial de risco financeiro
que ja estava assumindo, enﬁm/ a vocagdo financeira em contraste com as atividades core.
Assim, pode-se tambeém inferir que houve maior direcionamento ao financeiro em detrimento
das atividades operacionais. Assim sendo, serd que a vocagdo da empresa ficou dividida? Qual
Joi aimportancia dada &s atividades operacionais em face do impacto recorrente dos resultados
financeiros obtidos? Serd que os gestores imaginaram gue poderiam criar valor ao acionista
se dedicando a outras atividades que ndo o seu core business? Percebe-se, inclusive, que as
complexidades dos instrumentos financeiros se intensificaram mais do que a capacidade técnica
e operacional dos seus gestores em administrd-los. (...) Contrastando-se o comportamento da
Sadia com o da media das empresas, verifica- se a expressiva diferenca nos indices de aplicacéo de
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Mas ai, como perspicazmente sacaria a sabedoria ‘Guerreiriana’,
“that's another five hundred!”. Afinal, a se admitir essa hipétese o que se
estd a afirmar é que o cerne da discussio 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-
tutdrio da companhia, o 4mbito 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 entio para uma responsabilidade presumida e ~ a0 menos «
priori — solidaria dos gestores e conselheiros envolvidos, na medida em
que ficam sub examine ndo mais supostos atos regulares de gestdo — aos
quais poder-se-ia tentar proteger sob o pdlio da regra da business judgment
rule —, mas sim atos u/fra vires — e, portanto, irregulares — pondo por terra
de plano esse potencial salvo conduto.

Segundo porque, coroldrio natural dessa mudanca de paradigma ¢é
que a discussdo passa igualmente a transcender em muito a mera esfera
de competéncia dos administradores, trazendo a alga de mira também -
sendo principalmente — a figura do acionista controlador, que deveria entdo
responder por esse desvio e pelos abusos de controle correlatos havidos ao
longo da estrada, boa parte deles ja subliminarmente aventados aqui, mas
que serdo melhor analisados na sequéncia.

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

3. Dever DE DiLiGENCIA, BJR E ATOS ULTRA VIRES:
A RELEVANCIA E LIMITES DO OBJETO SOCIAL

Sem se enveredar pela discussio acerca do standard referencial
dos administradores de companhias ~ se do bonus pater familiae ou do
businessman —ou das proprias descri¢des de contetdo e amplitude do dever
de diligéncia, parece indene de dividas que, se a prépria concepgio desse
dever fiducidrio ja ndo parte do pressuposto bédsico de uma atuagio regular
e estatutariamente delimitada (infra vires), essa no¢do constitui no minimo

recursos em ativos financeiros e sua preferéncia e opcéo estratégica pelas aplicacées financeiras
em detrimento do investimento em ativos operacionais. £ssa diferenca representa um indice 226 %
superior em ativos financeiros.” (MALVESSY, op. cit.)
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um subproduto ou um dos tantos comporramentos nos quais comumente

se costuma decompor dito dever'.

Noutro giro, se a regra da dusiness judgment rule (BJR) tem por objetivo

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

desinteressado e de boa fé, fruto de um processo decisério racional e

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

além das raias estatutariamente previstas ateia fogo a esses pressupostos de

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

pena de o apego excessivo a ideia de intervengio minima acabar desnaturado

na institucionalizagio e vaticinio do ilicito®.

19

Flavia Parente identifica esse fator como o “dever de bem administrar” insito ao dever de
diligéncia: “Administrar a sociedade significa praticar todos os atos necessarios a plena execucéo
da vontade social, visando realizar o objeto social da companhia. Objeto social, por sua vez,
consiste no negocio, género de operacdes ou atividades a que uma companhia se dedica. £ o
conjunto de atividades econémicas a ser exercida pela sociedade a partir da sua criacio até a
sua dissolugdo. Representa, pois, ndo apenas o limite da atividade societdria, como também dos
meios para exercé-lo. Em sintese, 0 objeto social constitui a atividade econémica exercida pela
companhia, o fim para o qual eta foi criada, entendendo-se por atividade a pratica reiterada de
atos e negocios juridicos com vista a consecucdo de determinadas finalidades. O exercicio desse
objeto, ou melthor, dessa atividade econdmica, pressupde uma producdo continuada de bens ou
de servicos ao longo da existéncia da companhia ou, ainda, a sequéncia ordenada e habitual
de atos ou negaocios juridicos de conteddo econdmico, praticados profissionalmente com intuito
de lucro. A definicdo clara da atividade a ser desenvolvida pela companhia é obrigatdria, nos
termos do par. 2 do art. 2da Lei n. 6.404/76, 0 qual determina que o estatuto social definird o
objeto de modo preciso e completo. Ressalte-se, ainda, gue toda a atividade da administragdo
deve ser voltada G consecucdo do interesse social, ou seja, do interesse comum dos socios para a
realizacao do escopo social. Assim, pode-se concluir que “a administracdo da sociedade consiste,
pois, na pratica de todos os atos que sejam necessdrios para o cumprimento do fim ou interesse
societdrio, dentro dos limites do objeto social” (SIMOES, Paula Cristina Raposo Rodrigues
Cabriz. Os deveres de diligéncia e de lealdade dos administradores das sociedades anénimas.
1998. Dissertagdo (Mestrado em Direito - Ciéncias Juridico-comerciais) Universidade Catolica
Portuguesa, Lisboa. p. 111) Como salientado, o “objeto social constitui o limite e determina a
extensdo dos poderes de administragdo dos administradores” (SIMOES, Paula, op. cit., p. 111"
{ PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Anénimas. Rio de
Janeiro, Renovar, 2003, pp. 108-109)

“Cabe acrescentar que os administradores possuem o dever de obediéncia ao contrato ou
estatuto social, devendo agir nos limites do objeto social, isto €, intra vires. Em contraposicdo, se
os administradores extrapolam os limites do objeto social agem ultra vires. Os administradores
sempre responderam pelos prejuizos causados pelos atos praticados ultra vires (art. 158, 1, Lei
de Sociedades por A¢des). (..) O Estatuto Social deve definir o objeto social de modo preciso ¢
completo visando a (i) possibilitar aos acionistas dissidentes de deliberacdo de alteracdo de objeto
social se retirarem da sociedade, bem como (i) delimitar a drea de atuagdo e discricionariedade
dos administradores por atos contrarios ou além do estabelecido no Estatuto Social e na lei. {...)
O objeto social incorpora a atividade e o lucro, sendo considerado ultra vires o ato praticado
pelo administrador em desrespeito a um desses elementos. O ato ultra vires também serd
aquele em desacordo com os poderes dos administradores, estabelecidos no Estatuto Social,
no capitulo da administracdo, bem como aguele ato dispensavel G realizagdo do objeto social
que ndv esteja implicito nos poderes da administragcGo ou no proprio objeto social ou o ato com
abuso de discricionariedade (...) A regra do business judgment é uma ferramenta do Judicidrio
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E esse descasamento entre a BJR e os atos wultra vires se dd pela
simples razdo de que o objeto social constitui elemento cardeal do contrato
plurilateral, possuindo relevancia inarredavel na configuragio do fim
comum para o qual se estabelece — ou se adere — a sociedade. Tamanha é
a importancia do objeto social, que Ascarelli desde sempre deixou assente
que, ‘nos contratos plurilaterais, o escopo, em sua precisa configuracdo em cada
caso concreto (por exemplo, constituicdo de uma sociedade para a compra e venda
de livros), é juridicamente relevante. Constitui o elemento “comunt’, “unificador”
das vdrias adesoes, e concorre para determinar o alcance dos dirveitos e dos deveres
das partes. Ele se prende justamente aquela atividade ulterior, a que o contrato
plurilateral é destinado™'. Nesse sentido, o objeto social ganha especial relevo
na medida em que possui vinculagio direta a inten¢do 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 “U punto di incontro della volonti d’azione di tutti soci™?2,

Tomando de empréstimo o conceito norte-americano, a relevancia do
objeto social se subsume ao que a teoria societaria classifica como espectro de
“expectativas razodveis do acionista” (reasonable expectations), traduzido nas
perspectivas e anselos minimamente justos e justificaveis do acionista para
com o negécio ao qual se associou, dentre os quais, v.g, o direito ao lucro
e a manutengao saudavel do empreendimento com a realizagdo continua
da atividade empresarial, materializada enfim na consecugio de seu objeto

para a revisdo de decisbes de negdcio. A regra protege os administradores de responsabilidade,
bem como as decisdes tormadas por administradores desinteressados e independentes, com o
dever de diligéncia, com a boa fé e sem abuso de discricionariedade, desde que tal decisio néo
constitua fraude, ilegalidade, ato ultra vires ou desperdicio. A decisio terd a presuncdo de gue os
administradores agiram de acordo com os elementos da regra. (... ) Ailegalidade, a fraude e o ato
ultra vires constituem quebra dos deveres fiducidrios dos administradores.” {SILVA, Alexandre
Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A. Business Judgment Rule. Sdo Paulo:
Elsevier, 2007, pp. 107-121-199)

21 ASCARELL, Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 2001, p. 395.
22 Apud BARBOSA, Henrique Cunha. A £xclusdo do Acionista Controladorna Sociedade Andnima.

Sdo Paulo: Elsevier, 2008. Ou, como bem sintetiza José Edwaldo Tavares Borba, “as questdes
relacionadas ao objeto social, seja guanto a sua extensdo, seja quanto ao seu conteudo, situam-
-se, evidentemente, no dmbito de interpretacdo e da avaliagdo do tipo de empreendimento de gue
querem os acionistas participar. (...) A fidelidade ao objeto social ndo constitui uma questdo de
dogmatica juridica, mas sim, e ao invés disso, uma questdo de natureza funcional e pragmatica,
voltada para atutela do interesse do acionista, 0 qual se encontra adstrito a atividade que informou
a sua participacdo social.” (BORBA, josé Edwaldo Tavares. Objeto Social. in Temas de Direito
Comercial. Renovar: Rio de Janeiro, 2007, pp. 136-137.)
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social a cuja realizagio se propos ou se dispds quando da constituicdo da
companhia ou adesdo ao seio social®.

Ora, se 0 objeto social delimita a capacidade funcional da companhia
- e, portanto, de seus érgios —, sua realizacdo se apresenta como Unica
forma legitima a geracdo de frutos e, dai, ao cumprimento de sua fungio
social. O que significa dizer que o objeto social serve de bussola orientadora
ao investimento dos acionistas minoritdrios e, por que ndo, do préprio
grupo de stakeholders que se relaciona ou negocia com a companhia. E o
que Keynes definiria economicamente como o “estado de confian¢a” do
investidor no negdcio para o qual dirige seu capital e, com 1sso, calcula seu
custo de oportunidade.

A ideia de objeto social como escopo basilar da sociedade se vincula
umbilicalmente, inclusive, a prépria no¢io de interesse social, o que li¢do
sempre citada do Prof. Luiz Ledes traduz com perfeicio ao afirmar que %
tnteresse social consiste, portanto, no interesse dos socios & realizagdo desse escopo,
pois 0 objetivo da sociedade ¢ alcangado pelo exercicio da atividade empresarial,

especificamente prevista no estatuto como objeto social™*.

Com efeito, toda vez que se deixa de imprimir for¢a a atividade

estatutariamente prevista ou sc afasta a companhia daquele objeto pré-

23 O que ésolidamente referendado pelas Cortes daquele Pais, como atesta O'Neal naseguinte
passagem: “One of the most significant trends in the law of shareholder relationships in recent
years is the increasing willingness of courts to look to reasonable expectations of shareholders to
determine whether oppression or similar grounds exist as a justification for involuntary dissolution
or another remedy” (O’'NEAL. Hodge. THOMPSON, R. O 'Neal’s Oppression of Minority
Shareholders. Protecting Minority Rights in Squeeze-Outs and Other Intracorporate Conflicts.
Vols. 1, 2. West Group, 2000, Chap. 7, p. 88). Sob o aspecto contratual-societario a teoria
das reasonable expectations ¢ assim resumida por Eisenberg leciona: “One of the most basic
applications of this principle freasonable expectations] is the concept of unfair surprise, which
renders unenforceable a term that one party knew or should have known would violate the other
party’s fair expectations.” (EISENBERG, Melvin Aron. The Structure of Corporation Law.
Columbia Law Review. n° 8g,1989.)

24 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. Sao Paulo:
Saraiva, p. 248. Do que ndo destoa a orientacdo do Prof. Guerreiro em: GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Conflitos de Interesses entre Sociedades Controladora e Controlada e
entre Coligadas, no Exercicio do Voto em Assembleias Gerais e Reunides Sociais. Revista
de Direito Mercantil n. 51 p. 29. E nunca é demais lembrar a prescricdo do Art. 115 da LSA
priorizando enfaticamente o interesse - e, corolario disso, 0 objeto -social nas deliberacées
assembleares das companhias: “Art. 115. O 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 ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas (...}".
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-delimitado, cria-se automaticamente uma disfuncionalidade que poe
em risco a prépria continuagio do negécio®. Mais que isso, coloca-se o
empreendimento qui¢d a margem da lei, extrapolando a razdo pela qual
foi criado e comprometendo, sendo a licitude, no minimo a legitimidade
de seus resultados®.

Sabedor da importincia e conseqiiéncias advindas desses usos e desusos
do objeto social foi que o legislador comercial brasileiro cautelosamente
regrou a matéria. Basta ver que a ao longo da Lei das S.A restaram exaus-
tivamente estabelecidas ndo s6 a exigéncia de detalhamento, precisdo e
completude na descri¢do do objeto mas, com especial énfase, a imposi¢ao

taxativa de seu estrito cumprimento por todos os érgdos da companhia®.

25 Provadisso, inclusive € que o art. 206 I, b da LSA faculta a dissolucéo judicial da companhia
que ndo consegue preencher seu fim, entendido como a geracdo de lucros pelo exercicio
vinculado do objeto social proposto, come destaca Comparato em artigo correlato: “O
“fim” da companhia, cuja impossibilidade de preenchimento legitima a sua dissolucgo judicial,
€, basicamente, a producdo e partilha de lucros. Mas essa lucratividade deve ser apreciada
concretamente, em fungdo do efetivo exercicio da atividade empresarial definida no estatuto corno
sendo o objeto da companhia”COMPARATO, Fabio Konder. “Reflexdes sobre a dissolucado
judicial de sociedade anénima porimpossibilidade de preenchimento do fim social”. Revista
de Direito Mercantil n® 96, p.72.

26 Nesse ponto, alids, numa elucubracdo mais eldstica poder-se-ia indagar quica acerca da
legalidade da operacdo da Sadia enquanto agia como banco fora dos auspicios do Bacen,
financiando-se a custo zero mediante a colocacdo de acdes perante o mercado para a
realizacdo de operacdes de natureza financeira nao raro especulativas.

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

Art. 116.{...) Pardgrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nelatrabalham e para
comacomunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder. § 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientara
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 participacao dos
acionistas minoritdrios nos fucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
(...} h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo em bens
estranhos ao objeto social da companhia.”

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

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacoes que contrair
em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém,
civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribuicdes ou
poderes, com culpa ou dolo; It - com violacdo dalei ou do estatuto. §1° O administrador
ndo € responsdvel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
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Essa preocupacio com a esséncia do objeto social, contudo, nio perde de
mira que a pratica de atos nele nio expressamente previstos, mas que possam
ser compreendidos como complementares ou necessirios 4 sua realizagio,
nio implica por si s6 em desvio daquele objeto matriz, mas to somente na
pratica de medidas meramente acessérias ou instrumentais, por vezes até
imprescindiveis a sua boa concretizac@o. So os chamados atos integrativos
do objeto social que, como bem aponta o Prof. Guerreiro, se apresentam como
que espécie do género posto estatutariamente e que, ante sua obviedade, ndo
exigemm a previsdo expressa e exaustiva no estatuto, na medida em que somente
servem de anteparo 4 pratica da atividade economica principal da companhia,
esta sim regrada em sua completude. (v.g., as atividades de propaganda e
marketing visando 4 divulgacio dos produtos e servicos distribuidos pela
sociedade e previstos em seu objeto social)®.

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 faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgdo de administracdo ou,
ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao érgdo da administracdo, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral. § 2° Os administradores sdo
solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento
dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia,
ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles. 3° Nas companhias
abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficard restrita, ressalvado o disposto no §
4°, aos administradores que, por disposicao do estatuto, tenham atribuigdo especifica de
dar cumprimento aqueles deveres. § 4° O administrador que, tendo conhecimento do
nao cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo administrador competente
nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembleia-geral, tornar-se-4 por ele
solidariamente responsavel. § 5° Respondera solidariamente com o administrador quem,
com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com
violagao da lei ou do estatuto.

Art. 160. As normas desta Secdo aplicam-se aos membros de quaisquer 6rgéos, criados
pelo estatuto, com funcdes técnicas ou destinados a aconselhar os administradores.

28 Sobre essa distincdo de atos, merece mencao a posicdo de GUERREIRO: "Essas anotagdes
doutrindrias se me afiquram de grande valia para a correta compreenséo do objeto social e, por
conseguinte, para a precisa conceituagdo do que sejam atos estranhos ao objeto social. Nessalinha
de raciocinio, parece-me extremamente oportuno trazer a colagdo o comentdrio rigorosamente
exato de Vincenzo Cerami, em estudo sobre o problema dos chamados atos estranhos ao objeto
social, segundo o qual entre a atividade e o ato singular passar-se-ia uma relagéo de género e
especie. Para Cerami, o objeto social € o género de atividade econdémica (um ramo de industria
ou comércio) que a sociedade desenvolve para atingir seu escopo lucrativo, ao passo que cada
ato ou negocdio juridico em particular é o instrumento ou mejo para a realizacio do objeto (Gli
attistranei all'oggetto sociale, in Riv. delle Societa, 1959, p.655). Coerentemente, afirma o ensaista
que, para verificar que ha ou ndo mudanga do objeto social, decisivo é o exame da atividade e
ndo dos atos singulares, individualmente considerados: ‘Ed é pursempre all oggetto sociale e non
agli atti singoli Che ocorre risalire per decidere se un cambiamento de attivita sisia stato, perche Il
cambiamentodi mezzi non implic mai cambiamento di oggetto’(ob. Cit., p. 657). Isso me leva a
admitir gue, do ponto de vista substancial, hd vdrias formas possiveis de realizar o objeto social,
ou se se preferir, desenvolver a atividade empresarial gue constitui o objeto da companhia. Por
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O que nido significa dizer que a existéncia e o reconhecimento des-

ses atos integrativos implique na outorga de um 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-4 rotular

como a simples pratica de um ato singular tendente 2 realizagio do objeto

social posto no estatuto. De maneira alguma®.

29

idéntica razdo, posso concluir, desde jd, gue, sendo distintas cada atividade ou negdcio juridico
em particular (como o demonstraram Ferri e Ascareli), e sendo a atividade um fato protraido no
tempo (‘un fatto di duratta; como disse Ascarelli) ndo se hé de falarem mudanga de objeto social
(atividade) pela circunstancia de ndo serem praticados, durante certo interregno, atos ou negocios
que denotam (mas de persi ndo constituem) a atividade empresarial. Como reverso da medalha,
ndo vejo como possa ser encarada como mudanca do objeto social a pratica de determinados
atos que, embora ndo previstos expressamente no objeto social estatutario, ndo conflitam, de
outro lado, com o fim ou escopo da atividade”{GUERREIRO, josé Alexandre Tavares. Sobre a
interpretacdo do objeto social. Revista de Direito Mercantil - 54, p. 68).
Nesse sentido, é valioso o esclarecimento do Prof. Guerreiro quando, mesmo admitindo
a pratica desses ditos atos singulares, é taxativo ao prescrever que estes devem estar
inexoravelmente conectados a atividade empresaria delimitada no objeto social descrito no
Estatuto e com a exata finalidade de seu atingimento, sob pena de incidir-se em ilegalidade
pela prética de atos ultra vires: “Os atos, repito, sGo meios para a realizacio do objeto social,
de sorte gue sua compatibilidade com relacdo a esse ultimo deve ser aferida por referéncia a sua
aptiddo para dita realizagdo do objeto social. Adianto, desde logo, que a tempordria cessacdo da
pradtica de alguns atos ou negdcios juridicos ndo interrompe a atividade, desde que outros atos
ou negdcios juridicos sejam praticado com a exata finalidade de (como meios que sGo) atingir o
objeto social. O que, a meu ver, justifica amplamente a ideia de que a mudanca do objeto social
somente se caracteriza guando a atividade, enquanto fim, ou se desnatura ou se altera, em cardter
permanente ou institucional, ndo se podendo cogitar de mudanca do objeto social guando
existe mera variag@o do meios para atingi-la. Lembrando a licdo de Valverde, objeto essencial é
a exploracdo da empresa, para cuja criagéo foi constituida a companhia (Sociedades por Acoes,
Fforense, Rio, 2. Ed, vol. I, p. 75, n. 32), 0 que implica em se associara no¢do de objeto social a nocdo
de causa do contrato de sociedade, jG que: ‘define La actividad a que se circunscribird La empresa
para La obtencion de un lucro, fin dltimo de toda actividad econdmica y, conseguientemente, de
La sociedad andnima, en quanto sujeto Del derecho comercial’(Sasot Betes e Sasot, Sociedades
Andnimas - Constitucion, Modificacion y Extincion, Depalma, B. Aires, p. 78). Desde, pois, que
haja congruéncia dos meios em relagdo aos fins, ndo ha de cogitar nem de mudanca do objeto
social nem de atos estranhos ao objeto social. Atendido esse principio cardial, que me parece
incontroverso, inexiste razéo para qualquer especie de dissidéncia aciondria, quer para o fim do
exercicio do direito de retirada ( que pressupde, ex vi legis, reforma do estatuto para mudanca
do objeto da companhia, art. 136, V), quer para a responsabilizacGo do acionista controlador
pela modalidade de abuso de poder consistente em orientar a companhia para fim estranho ao
objeto social (art. 117, par. 1, ‘a’), quer ainda para a responsabilizacdo dos administradores por
violagdo da lei ou do estatuto (art. 158, 11). (...) Uma vez, porém, que me propus a uma andlise do
objeto social dos dois pontos de vista - formal e substancial, tenho que distinguir entre a altera¢io
Jformal do objeto social, que somente se verifica por meio de reforma estatutaria deliberada por
assembleia geral extraordindria, do desvio do objeto social, que corresponderia a uma mutagdo
substancial do objeto social, por ato ndo agora dos acionistas, mas da administracdo. Tem razdo
Rubens Requido quando preleciona que a prdtica de ato afrontoso ao objeto social, por ato de
administracdo da sociedade, evidentemente ndo altera o objeto social, mas o viola (Comentdrios
a Lei das Sociedades Anénimas, Saraiva, S. Paulo, 1980, p. 28). Esclarece o professor do Parand
que o administrador terd assim responsabilidade civil pelos prejuizos que causar. Tanto nessa
hipdtese quanto na mencionada hipdtese de abuso de pader do acionista controlador consistente
em orientar a companhia para fim estranho ao objeto social, ha um desvio de finalidade, mas
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Alids, parece gravitar justamente aqui um dos perigosos males
conceituais de que padece o julgamento do caso Sadia pela CVM, fruto
provavelmente da ma delimita¢do 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 pritica de supostos
atos ditos integrativos ou singulares — por mais divorciados que sejam
da atividade fim da sociedade —, pode sim, eventualmente, suplantar o
préprio objeto social formalmente estabelecido. Mais que isso, e nio menos
preocupante, o que se pode inferir do julgado € que, mesmo nessas hipéteses
ultra vires, a regra da business judgment rule seria potencialmente aplicavel,
desde que o que estivesse em mira fosse o resultado danoso porventura
decorrente de tal ato™.

E aqui repousa o potencial grande dilema do caso concreto: enqua-
drariam-se as operagdes de mercado financeiro e com derivativos téxicos
engendradas pela administragio da Sadia na categoria de simples atos
integrativos ou, ao revés, configuraria tal pratica latente violagio e desvio
do objeto social da companhia?

nédo mudanca de objeto social, tanto que as san¢es respectivas sdo de natureza reparatdria,
perante os acionistas discordantes. Observa Fabio Konder Comparato que, na Lei n. 6.404 a
sancdo prevista genericamente para o abuso de poder é apenas de perdas e danos (O Poder
de controle da sociedade andnima, Forense, Rio, 1983, p. 305). Quanto a responsabilidade dos
administradores, é patente, nos termos da lei, a identidade da sangio. Néo se ensejando o recesso,
demonstra-se gue, em ambas as hipoteses, as bases essenciais do negdcio juridico societdrio se
mantém, sancionando-se exclusivamente o ato ou a conduta ilegitima. £ notdrio o paralelismo
do desvio do objeto social com o detournement de pouvoir, da doutrina publicistica francesa, e
dajurisprudéncia do Conseil d’ftat que se verifica quando uma deciséo é tomada em vista de fim
diverso daquele que a justificaria, sequndo a licGo de Laubadére, para guem o ato é ilegal: “en
raison de son but” (Manuel de Droit Administratif, LGDJ, Paris, 1969, p. 114, no mesmo sentido,
Marcelo Caetano, Principios Fundamentais de Direito Administrativo, Forense, Rio, 1977, p. 176,
v., também, Fabio Konder Comparatoe, ob. Cit.,, p. 295 e ss.).” (op. ¢it. p. 69-71)

30 £ o que se tira do seguinte trecho do voto do Diretor Relator: “Esclareca-se que néo estd se
falando do julgamento negocial dos administradores acerca do nivel adequado de risco e retorno
que a companhia deve se expor. £ssa é uma decisdo gerencial gue ndo deve ser guestionada por
esta autarquia. Nesse ponto, abro um paréntese para debater, desde jd, 0 argumento de defesa
quelevantou a utilizacdo do chamado ‘business judgment rule; pelo gual os atos realizados pelo
administrador na reqular gestao da companhia, sequndo o seu julgamento de conveniéncia e
oportunidade, néo podem ser atacados se 0s seus efeitos se mostraram danosos. Esse argumento
de defesa estd correto. porém, ndo se aplica ao presente caso, tendo em vista que: (i) néo estd em
discussdo a decisdo da sadia em realizar operacoes complexas, com derivativos; (i) néo estio
em discussdo, tampouco, os prefuizos gerados por essas operagdes. Como se desenvolverd no
decorrer desse voto, estamos discutindo, tdo somente, a diligéncia dos seus administradores na
adocdo e monitoragao dos sistemas de controles, que serviam para a verificacio do cumprimento
das politicas internas implantadas na propria sadia.” (PAS/CVM 18/2008)
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Se aresposta se encaixa na primeira hipdtese, estar-se-1a aqui ndo 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
especulacio financeira em atividade empresarial que nio possua a moeda

como insumo ou objeto prioritdrios®.

Parece, no entanto, nio ser esse o caso, apontando os fatos muito
mais para uma resposta positiva a segunda hipétese ventilada, qual seja a
de um flagrante vilipendio ao objeto social e, nesse caso, como antecipado,
o cendrio assume contexto bastante diverso e, por que nio, com uma maior
vastiddo de possibilidades.

Por maior que fosse a capacidade de elastecimento exegético do
operador, contudo, a verdade é que nem de longe o estatuto da Sadia
concebia margem interpretativa para que a realizacdo de operagdes
financeiras de tal natureza fossem tidas como parte de seu objeto*. Quando
muito, o que poder-se-ia pretender como mero ato integrativo seriam
nada mais do que as operagdes pontuais e especificamente realizadas em
contrapartida protetora (“hedge”) aos contratos de exportagio e & respectiva
exposi¢do cambial da companhia dai decorrente.

Essa, todavia, ndo era a realidade, muito menos a rotina diuturna
operacional da Sadia, cuja administracdo, ao menos desde mais de década
antes do estouro do problema, ja havia se entregado por completo ao

31 A indagacéo basica aqui € até onde se poderia investir e especular, se é que isso seria de
fato permitido.
32 Era o objeto social constante do Estatuto da Sadia: ARTICO 4¢ A Sociedade tem por objeto:

a) Exploracdo de atividades ligadas aos setores agricola, industrial e comercial de produtos
alimenticios em geral; b) Exploragdo de matadouros, curtumes, frigorificos, fabricas de
conservas, enlatadas ou néo, de carnes, gorduras e laticinios, industrializacdo de oleos vegetars
e, bem assim, a exploracdo de entrepostos frigorificos com operacdo de depdsito, conservacdo,
armazenamento e classificacdo de carnes; c) Exploracéo de carnes em geral, produtos derivados e
carnes selecionadas; d)industria e comércio de irigo, outros grdos e seus derivados; e) Exploracéo
de granjas e criacdo de bovinos, suinos, ovinos, caprinos e aves; f} Exploracdo de serrarias; g)
Transporte rodovidrio de mercadorias prprias e de terceiros e locagdo de camaras frigorificas,
silos e depdsitos; h)Todas as atividades ligadas a agropecudria e agroindistria e a comercializacdo
de grdos e outros produtos primdrios e/ou industrializados, no mercado interno e externo; i)
Beneficiamento, industrializa¢do e comercializacdo de substdncias e produtos em geral para
alimentacdo humana e animal; j) Industrializacdo e comercializacdo de produtos quimicos,
sanitdrios e veterindrios, para uso na agricultura, avicultura, bovinocultura, suinocultura e
pecudria em geral; [} Atividades de florestamento e reflorestamento; m) Quaisquer outras
atividades agricolas, industriais e comerciais, correlatas aos fins da Sociedade; n) Planejamento
e elaboracdo de projetos agropecudrios e de engenharia, a cargo de profissionais devidamente
habilitados junto aos drgdos competentes.”
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mercado especulativo financeiro, nao raro tornando-o muito mais relevante
aos resultados finais da companhia do que os préprios frutos oriundos da
atividade operacional estatutariamente posta e acreditada pelo mercado.
Mais que isso, a propria natureza das ditas operagdes “2x1” deixava latente
a assuncdo de um nivel de risco muito superior ao desejavel ou necessirio,
induzindo a uma filosofia de gestao de investimentos muito mais de arrojo
do que de simples protecio, muito menos de conservadorismo™.

Alids, o melhor investigar das operacdes e a releitura do depoimento do
ex-Diretor Financeiro deixam explicito ainda um outro fator sintomdtico,
utilizado pela administragao talvez ja antevendo um possivel “Plano B”
de defesa quando e se a situagiio econdémica se invertesse — como de fato
se inverteu. Isso porque as operacbes financeiras, especialmente as de
derivativos, eram realizadas por controladas e subsididrias da companhia,
principalmente pela “Wellax” e “Concordia Foreign Investment SPC” 3.

Agindo dessa maneira, a par de facilitar a camuflagem dessas operagdes
- que, como visto, eram ininteligiveis e inidentificiveis a olho nu nas
Demonstragoes Financeiras -, a administragio qui¢d imaginava poder se
por a salvo da acusagido de violagdo do objeto sustentando que, ao fazé-lo
via subsididrias, a parcela de atuagio da Sadia no ato seria quando muito
indireta, resumindo-se apenas ao ato de “participar no capital de outras
sociedades” o que seria entdo expressamente permitido pelo §3° do art. 20

da LSA, independentemente de qualquer previsio estatutdria autorizativa

33 “Como a protecdo proporcionada poresse tipo de operagdo 2x1 limitava-se a uma banda cambial,
eventuais perdas cambiais com os ativos e receitas da Sadia eram protegidas apenas parcialmente.
Por outro lado, cada vez gue o cambio extrapolasse a banda contratual, a ‘protecdo’se tornava
prejulzo em dobro, sem qualquer limitacdo. Sobre as operagoes em referéncia, Adriano Ferreira
afirmou que ‘a operagdo 2x1 tinha um custo menor que uma operacao plain Vanilla, vis-a-vis
s cendrios de mercado; “a operacdo 2x1 permitia ter precos de exercicios bastante superiores Gs
cotagdes futuras do mercado”; e “a probabilidade de perda nos contratos 2x1 era minima, cerca de
1% Walter Fontana Filho (‘Walter Fontana’) declarou que conheceu com detalhes estas operagoes
apenas apos o evento descrito no fato relevante de 25/09/08 e que, no seu entendimento, ‘as
operagoes 2X1sdo operagies especulativas; estando, por essa razdo, desenguadradas da Politica
para hedge da Sadia.” (PAS/CVM 18/2008)

34 “Fm resposta, apresentada em 27/10/08, a Sadia informou que: “As perdas mencionadas nos
Fatos Relevantes decorreram da liguidacdo de operagbes de cimbio (operacoes de hedge) e da
liguidacdo e/ou perdas na marcacdo a mercado de ativos em moeda estrangeira detidos pela
Sadia ou suas subsididrias a epoca {operagdes de investimento)”; “O Sr. Adriano era responsdvel
pelas mencionadas decisdes de investimento, quer diretamente pela Sadia, quer indiretamente
por meio de suas controladas e subsididrias, tais como Wellax e Concordia Foreign Investment
SPC {PAS/CVM18/2008)
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nesse sentido. Ora, se esse era porventura o plano, faltou lembrar que, a
par dos vicios de divulgacio informacional, ndo se pode perder de mira que
o mesmo §3° do art. 2° ¢ inequivoco ao estabelecer que essa participacio
societdria somente “¢ 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
participacio, sob pena de completa subversio da norma.

Nesse sentido, diferentemente do que pretenderam alegar em suas
defesas — especialmente os membros do conselho de administragio —
nio ¢ crivel que nio houve as chamadas “red flags” aptas a exigir-lhes
conduta — ou da inércia — diversa da adotada. Até porque, convenhamos,
a prépria operagio da companhia ji havia se tornado por st sé um enorme
e inescuséavel sinalizador de irregularidade, na medida em que fortemente
desvirtuada de seu objeto social. Alids, as préprias defesas dos conselheiros,
sendo comprometedoras, foram no minimo contraditérias nesse ponto, na
medida em que sustentaram a dificuldade de deteccéo das irregularidades
nas operagoes com derivativos, pasmem, justamente sob a alegacio de que
a Sadia ndo seria um banco®. Ora, se a companhia nio era banco, mas,
além de ter receitas tipicas de tal atividade superiores as de suas préprias
atividades operacionais, ainda tinha subsididrias do ramo, o que salta
aos olhos entdo é que, muito mais grave do que as operagoes especificas
com derivativos téxicos, os conselheiros desconheciam o préprio negécio

36

e a operagdo didria da companhia’®, num indicio nada desprezivel de

35 “A contribuicdo dada pelos acusados, com a formacgdo que detém, era de grande utilidade para
o desenvolvimento dos negocios da companhia. Nesse ponto, € preciso considerar que a Sadia
ndo era um banco, nem uma instituicdo financeira, razdo pela qual os seus conselheiros néo
precisavam deter conhecimento especifico sobre tais assuntos, em especial, sobre operacbes de
derivativos com a sofisticacio e a complexidade apresentadas nas chamadas operagées 2x1. Com
relacdo a politica financeira, ndo é preciso que os acusados conhecessem ‘de cor’ para mostrar
que estavam informados a respeito dos negdcios da companhia;” (PAS/CVM 18/2008)

36 Esse desconhecimento, alids, é assustador em alguns quesitos, como aponta o Prof.
Alexandre Di Miceli, sintetizando as conclusdes do PAS/CVM 18/2008: “Diligéncia dos
membros do conselho de administracio — Apesar de terem revalidado a politica financeira da
companhia em janeiro de 2008, os conselheiros desconheciam um aspecto critico de seu teor: o
responsavel pelo acompanhamento das alcadas relativas as operagées financeiras contratadas.
Quando interrogados sobre essa questdo, os conselheiros forneceram respostas desencontradas
No total, nove drgdos ou personagens diferentes foram apontados pelos conselheiros, sern
contar uma resposta pitoresca de um deles, gue afirmou que a responsabilidade era de um certo
'sistena de informdtica’ A CYM nédo encontrou registros de discusséo sobre operagées de hedge
ou assuntos ligados ao controle das operacées financeiras nas atas de reuniéo do conselho no
sequndo semestre de 2007, 0 que contribuiu para a posterior punicdo de varios conselheiros por
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negligéneia no exercicio da fungio e abandono das competéncias basicas

legalmente dedicadas aquele 6rgao®.

37

descumprimento do dever de diligéncia.” (op. cit). Do corpo do PAS/CVM 18/2008 se tira
aindaseguinte: “a falta de diligéncia dos membros do CA, que desconheciam a prépria estrutura
da Sadia, 0 que se denota das declaracées colhidas, as guais ndo abordaram ‘os aspectos mais
relevantes da Politica Financeira por eles mesmos estabelecida’; os documentos e declaracbes
prestadas revelou, portanto, o desconhecimento dos Conselheiros das regras da Politica Financeira
da Sadia, que estabeleciam a relacdo direta e 0 acompanhamento do CA com relagdo aos atos
praticados pelo Diretor Financeiro, a falta de monitoramento do Comité Financeiro, que, conforme
a Politica Financeira, deveria averiguar mensalmente os aspectos das operagées financeiras; na
verdade, as reunioes desse comité, no ano de 2008, foram interrompidas por cerca de quatro
meses, entre o fim de abril e 0 comego de setembro, periodo longo se comparado com o prazo
de duragdo dos mandatos dos Conselheiros, que era de um ano; a falta de monitoramento do
Comité de Auditoria, que, de acordo com o Estatuto Social, deveria averiguar os sistemas de
gerenciamento de riscos do ambiente de controles internos, bem como analisar os procedimentos
e processos financeiros internos. Nesse sentido, a acusagdo entende ter havido violagdo ao dever
de se informar, tanto por parte dos membros do Comité Financeiro, tanto em relagdo aqueles
pertencentes ao Comité de Auditoria) pois ndo obtiveram, no exercicio de seu mandato, as
informagdes necessdrias para exercerem suas atribuigdes de maneira adequada. Nesse sentido,
o ‘dever de os administradores exercerem suas fungoes de modo informado e esclarecido é insito
ao proprio dever de diligéncia que, sequndo a melhor doutrina, exige que os administradores
se informem adequadamente acerca da situagdo da Companhia, da forma pela qual ela estd
sendo conduzida, bem como seus produtos e principais servicos’. No caso de drgdos técnicos ou
consultivos criados para integrar a estrutura societdria da Companhia, se aplica o disposto no
artigo 160 da Lein® 6.404/76, que thes impde o cumprimento do dever de diligéncia. Com relagéo
aos Conselheiros gue ndo faziam parte dos Comités Financeiro ou de Auditoria, quais sejam
Fduardo d‘Avila, Diva Furlan, Luiza Trajano, Norberto Fatio e Vicente Falconi, destaca-se, conforme
a acusagdo, o “parco conhecimento gue tinham a respeito de pontos relevantes da Politica
Financeira por eles aprovada, conforme as declaracbes colhidas na instrucdo deste processo. O
acompanhamento das atividades da Diretoria Financeira, que era atribuicdo exclusiva do CA, ndo
foifeito com a diligéncia minima requerida. Assim, na atuacdo desses Conselheiros caracterizada
estd a folta de diligéncia no acompanhamento da atuagdo da Diretoria Financeira, ‘pois, sendo o
Conselho a unica insténcia hierdrquica & qual tal Diretoria se reportava, ao CA cabia certificar o
cumprimento da Politica Financeira, a qual era aprovada porele proprio’Nesse sentido, também
ndo socorre - como de fato ndo socorreu - aos conselheiros o fato de terem constituido
uma série de Comités com competéncias repartidas entre eles, dentre os quais, v.g, 0
“Comité de Finangas” e o “Comité de Auditoria”, cuja composicao exigia dos conselheiros
nada mais nada menos do que “ter comprovada experiéncia e conhecimento em finangas
e controles”. Com efeito, a existéncia desses “sistemas” ou instrumentos de controle ndo
¢ suficiente para isentar os conselheiros de sua responsabilidade, especialmente porque,
como bem lembra Marcelo Adamek, o administrador “deve supervisionar o trabalho de
seus subordinados e mesmo de seus pares (dever de fiscalizar), pois delegarndo é abdicar”.
{ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A. Sdo
Paulo: Saraiva, 2009, p. 136). Lamentavelmente, contudo, no caso concreto os conselheiros
cingiram-se a acreditar na “expectativa de monitoramento” da dos atos de gestdo por outros
orgaos ou pessoas, como se dessume dos autos do mesmo PAS/CVM 18/2008.
“Art. 142. Compete ao conselho de administracdo: | - fixar a orientacdo geral dos negdcios
da companhia; {..}; Il - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tempo,
os livros e papéis da companhia, solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou
em via de celebracdo, e quaisquer outros atos; {...) V ~ manifestar-se sobre o relatério
da administracao e as contas da diretoria; VI - manifestar-se previamente sobre atos ou
contratos, quando o estatuto assim o exigir; {...)". Nesse sentido, como se sabe - ou ao menos
se deveriasaber - ao menos quando se trata de conselho de administracdo, o ndo agir para
“assequrar o funcionamento normal da companhia”[leia-se, cumprir seu objeto social], torna
esses administradores “solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados”, na esteira da
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Verdade que tudo vai bem quando tudo estd bem e, como meio
de defesa, sempre se poderd langar mio do argumento de que enquanto
a companhia gerava lucros anos a flo, ninguém se preocupava com o
modus operandi pelo qual tais resultados eram aferidos. Esse argumento,
inclusive, chegou a ser levantado pelo préprio presidente do conselho de
administragdo na ocasiao, que dele se utilizou como pretensa prova de que
a administragao era sim diligente, tanto que a companhia experimentara

resultados positivos ao longo de toda sua existéncia®™.

Esses superavits de faturamento, contudo, mesmo que constantes, nio
os pdem a salvo no caso. Como bem adverte Marcelo Adamek, o “Zucro
é, por si 5o, insuficiente para aferir a diligéncia. Além disso, em segundo lugar,
da caracterizacdo do dever de dili gencia como obrigagdo de meto, segue-se que a
consecucdo de lucros no exercicio ndo significa que o administrador pautou-se em
conformidade com o padrio de conduta legal. Os lucros podem, por exemplo, ser
Jfrutos de ilicitos. Ou da assungdo de riscos desmedidos e de operacies estranhas ao
objeto social. Ou, simplesmente nao corresponder a lucros mais expressivos que
a companhia poderia ter desfrutado sob a direcdo de administrador diligente.
Portanto, a simples obtengio de lucros ndo abona a gestao social nem isenta o

administrador de ser chamado a responder por seus atos™’.

Nessa linha de raciocinio, inclusive, os estudos de Oscar Malvessi
apontam que, mesmo se se tomasse a op¢io pela especulagdo financeira
como opgio estratégia deliberada da administracio, no caso vertente isso
nio necessariamente teria sido a melhor escolha, pois, sem adotar a mesma

linha de agdo, comparando-se os resultados gerados apenas no periodo de

prescricao inequivoca do §2° do art. 158 da LSA: “Art. 158 (...)§2° Os administradores sdo
solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento
dos deveresimpostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda
que, pelo estatuto, tais deveres nao caibam atodos eles (...}"

38 “E inconteste que o acusado possuia qualificacdo para o cargo que exercia. Por outro lado, a
posicdo da Sadia e os resultados obtidos nos 6.4 anos de historia confirmam o cumprimento do
dever de administrar” (PAS/CVM 18/2008). Nesse sentido, vale aqui destacar a posicdo de
Alexandre Couto Silva, para quem: “os atos ultra vires podem ser ratificados pelos acionistas,
expressa ou implicitamente, ao aceitar os benefitios dos atos sem objecéo.” (Op. cit., p. 119) Essa
posicao, contudo, embora respeitdvel e naturalmente defensavel, talvez ndo se enquadre
ao caso da Sadia, especialmente quando se leva em conta a comprovada sonegacao
informagdes a acionistas e mercado, materializada em Demonstracdes Financeiras
convenientemente capengas nesse sentido.

39 Op. ¢it., p.a33.
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2006 a 2008, a Perdigio “vbteve um crescimento operacional de suas vendas
liguidas 73% superior ao da Sadia”. Ou seja, a0 apostar tio somente no seu
core business a concorrente teve um crescimento orgdnico 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
adesdo ao modelo financista®.

O certo ¢ que, no arguto alerta do Prof. Guerreiro, quando se vai aos
bastidores o que se percebe ¢ que o embate travado nos autos nio refletiu
de fato a batalha que a realidade econdmica teria a deflagrar. Se a histéria
careceu desse duelo, no entanto, nao foi por falta de aviso do grande mestre,
que ainda nos idos de 1980 de certa forma ji o antevia e sintetizava em
ponderacGes que, tamanha a similitude ao caso presente, ndo se pode relegar
a notas de rodapé:

“O escopo da sociedade, expresso em seu objeto estatutdrio, teria,
nessa visdo do problema, o conddo de determinar os poderes dos
administradores e, consequentemente, constiuiria o ponto de ptzrfida
para a determinagdo de sua responsabilidade. (...) A irresponsabilidade
do administrador pelas obrigagées contraidas em nome da sociedade
tem no entanto como pressuposto a prdtica de ato regular de gestio,
conforme o teor do art. 158 da Lei 6.404. (...) Ora, os iinicos
pardameiros admisstvess para a afericio da regularidade do ato de
gestao sdo exatamente os preceitos da lei e as disposicoes do estatuto.
Consequentemente, serd ato irregular de gestio todo aquele que resultar
da infragio de dever legal do administrador, qualguer que seja. (... ) Néo
se pode negar, na experiéncia concreta, que se defere aos administradores
certa margem de discricionariedade na condugio dos negdcios sociais,
pois nem a lei nem o estatuto poderdo jamais definir, em exatidio e
amplitude exaustiva, as condigdes especificas de legitimagdo dos gestores
a prdtica os chamados atos regulares de gestdo, individualmente

considerados. Na aferigdo da conduta dos administradores, dois fatores,

40 Com a ressalva de que, se esse fosse de fato o caso - ou seja, de atos decisérios
compreendidos na esfera do objeto social estatutario mas de resultado econdmico infeliz,
como erroneamente parece ter sido capitulado no PAS/CVM - ai sim estar-se-ia diante da
possivel aplicacdo daregra do business judgment rule, ndo cabendo julgador se imiscuir num
juizo de mérito dessa decisdo. Como visto, todavia, o que se deu aquifoi uma ato irregular,
na medida em que realizado em atropelo ao estatuto - e, portanto, ultra vires.
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porém, introduzem elementos valorativos de singular expressdo.
Em primeiro lugar a relativa discricionariedade da gestdo tem por
limite especifico o objeto social, que hd de ser definido no estatuto de
modo preciso e completo, segundo o preceito do par. 2 do art. 2 da
les. Além dessa limitagdo de cardter objetive, outro temperamento se
impbe: a liberdade de gestdo somente se admite enquanto ordenada
a perseguir wm escopo concreto: ¢ atendimento do inferesse social.
(-..) No tocante ao objeto social como fator delimitador da arividade
administrativa, hd que se ressaltar sua intima conexdo com os poderes
de representagio conferidos aos diretores. Tal conexdo, como assinalon
Vincenzo Allegri, corresponde & exigéncia de bharmonizarem-se dois
interesses potencialmente diversos: de um lado, o objetive de evitar
que os administradores atuem além dos limites do objeto estatutdrio e,
de outro, a necessidade de tutelar a boa f& de terceiros. (...} Ocorrendo
violagdo da lei ou do estatuto, por parte do administrador, e desde que
configurade o nexo causal entre seu ato e o prejuizo softido, hd presungdo
de culpa, pela propria natureza da viclagdo. (...) Conquanto nio lhe
caiba, nem lhe possa caber ex vi do art. 138, par. 1, a representacao
da companhia, € fora de divida que o conselho de administracao pode
ser responsdvel por prejuizos causados guer 4 sociedade, quer a seus
acionistas, quer a terceiros, em vista das atribuicbes e poderes que a
lei e o estatuto lhe atribuam. Como drgdo de deliberagio colegiada,
que é, o conselho de administracio atua como tal, de sorte que seus
titulares assumem nitfida e indisfargdvel responsabilidade coletiva,
wvinculando-se, por conseguinte, pelo nexo soliddrio, na reparacdo dos
danos causados em virtude da atuacio do drgio. (...) Considerada
a estrutura administrativa da sociedade anénima, que foma como
pardmetro bdsico a let, mas se explicita concretamente no estatuto,
pode-se afirmar que, nas deliberagées ou decisbes colegiars, existe, da
parte de cada administrador, responsabilidade soliddria presumida,
que tanto deriva do dolo, quanto da culpa strictu sensu, caracterizada,
essa iltima, fundamentalmente, pela negligéncia. Em sua cldssica e
extraordindria obra sobre a negligéncia na Law of Tores do direito
inglés, Crisafulli assinala, com absoluta ]berz‘z'ﬂémz'a, a conexdo entre
a negligéncia e o dever de diligéncia (Vincent Crisafulli, De La
Neglicence’dans La Law of Torts Du Droit Anglais, Rosseau, Paris,
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1939, pp. 46 ¢ s55) 0 que calha perfeitamente a hipdtese que vimos
analisando, pois o administrador, em orgdo colegial, ainda que ndo se
manifeste positivamente no sentido condenado pelo direito, solidariza-
~se com a maioria Vencedora, se se cala e impede que se concretizem os

efertos danosos da deliberagio ou decisio.™

4. ACA0 SociAL X ACAO INDIVIDUAL DO ACIONISTA

Visto sob nova 6tica o espectro de responsabilidade dos adminis-
tradores, de se indagar agora em que vias repousaria o procedimento
reparatério cabivel, especialmente face ao peculiar insucesso da Acdo
Social intentada contra o ex-Diretor Financeiro. Se tecnicamente a
aprovagdo de contas a posterior: aniquilou o prosseguimento da agdo
social em juizo®, serd que aos minoritrios restava de fato tdo somente
resignarem-se com o prejuizo sofrido?

A resposta a essa indagagio, todavia, ndo € tio simples. Se a um passo a
Leidas S.A facultou aos acionistas ou terceiros vitimas de danos decorrentes
de atos da administracio a propositura de a¢des indenizatérias individuais®,
noutro pé a reda¢io legal somente conferiu legitimidade para tanto
aquele “diretamente prejudicado”, o que acabou restringindo por demais a
propositura do pleito, especialmente por parte dos acionistas minoritarios.
Isso porque, a par da relativa caréncia de estudos mais profundos, néo raro
a exegese doutrindria reduz em muito o dmbito de potencial tipificagio

desse dito dano direto, subsumindo considerdvel parcela dos prejuizos

41 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Responsabilidade dos Administradores de Sociedades
Anonimas. Revista de Direito Mercantil n. 42, p. 69-73-74-75-77-86.
42 £ ndo se analisard aqui uma eventual possibilidade de retomada da Agdo Social (da

companhia ou ut singuli}, fosse mediante a potencial sanagdo ou acertamento das
deliberagoes havidas na AGO de 27.04.2009, fosse pela anulacdo das mesmas, seja porque o
foco deste breve ensaio € o de trazeralume discussdes até entdo ndo aventadas para o caso
Sadia, seja porque adentrar essa seara importaria todo um novo artigo, pelo que a prudéncia
recomenda por ora a remissdo aos textos mais abalizados a respeito, especialmente:
ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Acdo de acertamento de deliberacéo assemblear. In: Gilberto
Gomes Bruschi, Monica Bonetti Couto e outros. (Org.). Direito Processual Empresarial -
Estudos em homenagem a Manoel de Queiroz Pereira Calgas. 1ed.Rio de Janeiro: Campus
Elsevier, 2012, v., p. 514-527, e FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das
Deliberacées de Assembleia das S/A. Sdo Paulo: Malheiros Ed., 1999.

43 "Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acao de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. (...)
§ 79 A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente
prejudicado por ato de administrador”
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fruto de praticas irregulares da administracdo a categoria de dano direto da
companhia e apenas indireto do acionista. Exemplo disso é a prépria perda
de valor de mercado aciondrio, entendida como dano de ordem secunddria
ao acionista, sendo a sociedade o alvo do dano direto representado pela
perda ou redugdo patrimonial que, a seu turno, s6 reflexamente refletiria nos
valores mobilidrios de acionistas ou terceiros. Ou seja, o dano do acionista
seria mero consectdrio do dano experimentado pela sociedade.

Com efeito, na linha do que até aqui se expds poder-se-1a até se
enveredar por uma reandlise do tema, especialmente ante o vulto do prejuizo
apurado* e, principalmente, face 4 origem dos mesmos, decorrente nao de
mero ato culposo dos administradores, mas de latentes atos irregulares de
gestdo (ultra vires) de todo divorciados do objeto social da companhia®.
Essa discussio, contudo, poderia acabar relegada ao plano eminentemente
tedrico, fugindo da teleologia motriz deste ensaio.

Ademais —dentre as tantas —, hd no caso Sadia uma outra peculiaridade
a permitir um olhar diferente para a Agdo Individual, qual seja a sonegacio,
camuflagem e deturpa¢io de informag¢des por parte de administragio e

controladores nio apenas no que concerne aos contratos € operag()es com

44 llustrando a magnitude do dano econémico, vale transcrever as conclusdes do ja
mencionado estudo de Oscar Malvessi: “Vamos a andlise dos fatos e seu historico: o que
aconteceu com a rigueza dos acionistas da Sadia? Em 1° de setembro de 2008, seu valor de
mercado era de R$ 71 bilhées. Com a noticia dos derivativos divulgada pela empresa em 25 de
setembro de 2008, seu valor despencou, chegando, em 30 de dezembro de 2008 (ou seja, em
apenas trés meses), a RS 2,7 bilhdes, equivalentes a 38% do valor original. A noticia divulgada
pela Sadia nos jornais em 25 de setembro de 2008 comunicando sua exposicdo nas operacoes
em derivativos ‘toxicos' e relatando, na oportunidade, um prejuizo financeiro na ordem de
R$ 760 milhées surpreendeu tanto os analistas guanto os investidores menos informados sobre
os fundamentos da Sadia. Sinalizou uma situacdo delicada, uma imensa perda originada no
risco de suas atividades financeiras que, até entdo, ndo tinham sido percebidas por ndo estarem
transparentes nas demonstracdes financeiras, nem mesmao em suas notas explicativas”(Op.cit)
Ou, ainda, com matematica similar, a noticia de Alexandre Di Miceli da Silveira de que:
“Como todos sabem, o prejuizo foi enorme para os stakeholders da companhia. Para os acionistas,
observou-se uma destruicdo liquida de cerca de 60% do valor da Sadia apenas nos 15 dias ao
redordo anuncio dos problemas. Ademais, a empresa celebrou um acordo de US$ 27 milhdes com
investidores norte-americanos detentores de ADRs. Eles haviam ingressado na justica alegando
que a Sadia teria apresentado seus ndmeros de forma deturpada nos anos anteriores, algo que
teria elevado artificialmente o preco de suas acées.”(Op. cit.)

45 O que faria até algum sentido tomando por referéncia a predi¢io do Prof. Guerreiro: “Com
o desenvolvimento do mercado de titulos e valores mobilidrios, a conscientizacdo dos acionistas
em relagdo a prejuizos pessoais que lhes possam ser infligidos pela conduta irreqular dos
administradores, induz a um crescente numerc de acées individuais, tendendo assim a resultar
contrariada a assertiva de Escarra e Rault no sentido de que as fautes de gestion raramente dariam
ensejo a tais procedimentos, uma vez que os danos repardveis atingiriam, em principio, o proprio
patriménio social (Traité Théorique et Pratique de Droit Commercial, Sirey, Paris, 1954, IV/365)."
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derivativos téxicos e seus riscos, mas, também e principalmente, no que

concerne ao desvio ilegitimo e ilegal do objeto social®.

Nesse sentido, se em tese a desvalorizagio de a¢des qualificar-se-

-1a eventualmente no conceito de dano indireto do acionista, ndo seria

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

de fundo justamente um disclosure deficitirio e fraudulento, induzindo

o acionista a erro fosse na decisdo de aquisi¢do de suas agdes, fosse na

de permanéncia ou retirada da companhia*’. E, quando se fala de vicio

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

acionista, como se pode depreender, v.g, da seguinte licio do Prof. Guerreiro:

A acdo individual tem como pressuposto o prejuizo do actonista como
tal, ut socii. FEom velacdo & sociedade, o acionista é verdaderro terceiro,
em razdo da prépria diferenciacdo onfoldgica, criada pelo diveiro,
entre a pessoq juridica e a pessoa de cada sdcio. Mas o que se leva em
conta, na agdo individual, nio € tal circunstincia, sendo a existéncia
de leséo a diveitos do acionista enguanto participe da comunidade
aciondria. Assim, por exemplo, € individual a agdo do acionista contra
o5 administradores que infringem o dever de lealdade, dispondo de
z'nfarmzz)cda relevante, ndo divulgada ao pzib/ico, para obter vantagens
na venda de acoes da companhia no mercado, em detrimento do
acionista que, ignorando referida informagdo relevante, deixa de
vender suas proprias acbes. Se os dados reservados, de que dispoe

o administrador, indicam uma tendéncia baixista das cotagées da

46

47

Comojéficou latente da Nota de rodapé n. 15 e conforme ratificado pela seguinte conclusdo
de Malvessi: “A noticia divulgada pela Sadia nos jornais em 25 de setembro de 2008 comunicando
sua exposicdo nas operaces em derivativos ‘toxicos’e relatando, na oportunidade, um prejuizo
financeiro na ordem de RS 760 milhdes surpreendeu tanto os analistas quanto os investidores
menos informados sobre os fundamentos da Sadia. Sinalizou uma situa¢do delicada, uma
imensa perda originada no risco de suas atividades financeiras que, até entdo, ndo tinham sido
percebidas por ndio estarem transparentes nas demonstragées financeiras, nem mesmo em suas
nofas explicativas.” (op. cit.)

Para que nao se diga que o conhecimento ou ndo do objeto soctal pouco importa ao
acionista, basta ter em mira que, enquanto para um eventual acionista minoritdrio ativista
o objeto é absclutamente relevante e de seu interesse ~ tanto que, na medida do possivel,
tenta se engajar na gestdo, orientacdo e fiscalizagdo do negocio - para um acionista
meramente investidor (rentista) esse fator ndo perde de todo a importancia, na medida
em que sua bussola de investimentos ndo raro sdo as analises e recomendacdes de bancos
de investimento ou analistas de mercado. Com efeito, se a aposta/orientacio é de que os
mercados de alimentacdo e varejo estardo em alta, a aquisigao de a¢des da Sadia se dara
justamete em fungao disso. Quisesse ele o retorno de seu investimento a niveis de mercado
financeiro, adquiriria entdo acdes de uma banco regularmente constituido.



442 - RESPONSABILIDADE DE ADMINISTRADORES E CONTROLADORES

companhia, o acionista softe prejuizo se retéim suas agoes, 1a expectatioa
contrdria, ou seja, na esperanca de valorizagdo das mesmas (art.
155, pars. 1 ¢ 3 da Lei 6.404, que preveem a modalidade de infragio

conhecida como insider trading).”™

Entendimento este complementado pelo préprio Prof. Guerreiro,
em robusto parecer acerca do contetdo e relevincia das Demonstracoes
Financeiras e respectivas Notas Explicativas, ao qual a conveniente siste-
mética informacional adotada pela administracio da Sadia se subsume com
perfeigio, especialmente no que concerne aos riscos e potenciais efeitos
econdmicos das operacdes financeiras e com derivativos toxicos as quais,

no fim do dia, deram origem ao dano experimentado:

“Nesse contexto, sdo as demonstragbes financeiras o primeiro
instrumento de divulgacio de informagées relevantes sobre a
Companhia ¢ sua situagio patrimonial, nesse ponto, alias, tanto no
que concerne as companhias abertas, quanto no que diz respeifo as
companbias fechadas. A Lei de Sociedades Andnimas, ao fratar do
passivo, estabelece, muifo claramente, que devem ser computadas no
balance, pelo valor atualizado, as obrigacoes, encargos e riscos (art.
184, 1). Nio ¢ suficiente, pois, que a companhia registro apenas as
obrigacbes e os encargos, para gue dé adequado conbecimento a terceiros
de sua situagdo patrimonial; também os riscos devem ser computados
no balance. No caso presente, cuida-se de obrigacies, cuja certeza ¢
indisputdvel. Mas, ad argumentandum, mesmo que meramente de risco

se tratasse, ainda assim sua clara indicagdo no balance seria exigivel. o

Aditando esse pensamento, Carvalhosa j4 dava noticia de que ‘us
informagbes ndo podem ser negligenfemente prestadas. Serdo consideradas
negligentes quando omissas, desconexas, lacunosas, demonstrando pouco cuidado

na forma de comunicagdo ao piiblico sobre a relevincia do fato. Dificil distinguir

48 Responsabilidade dos Administradores... op.cit.,, p. 83. Também reconhecendo “a divulgacdo
de balanco falso ou inexato com base no qual terceiros sejam induzidos a subscrever valores
mobilidrios de emissGo da companhia por valor superior ao real” como falha informacional
passivel de configuracdo de dano direto ao acionista - se bem que noutra ponta tomando
a perda de valor aciondrio como mero dano indireto, ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Responsabilidade...., op. cit. p.204.

49 GUERREIROQ, José Alexandre Tavares. in CONTINGENCIA - Demonstracées Financeiras -
Omissdo de registro de contingencias nas Demonstracées Financeiras - Reserva e provisdo
para contingencias - Nota Explicativa - Requisitos de divulgacio de contingencias por parte de
companhias abertas. Parecer, 2005
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a informagdo falsa da negligentemente formulada. Dat ser presumivelmente
Sfraudulenta toda a informagdo dada pelos administradores que nio refletir
precisa e objetivamente os fatos gue devem revela™. A esse mesmo propésito,
inclusive, a Nota Explicativa CVM n° 28/1984 de hd muito também jd
estatuia que “o desenvolvimento do mercado de valores mobilidgrios encontra-
~se condicionado A confianca que o seu funcionamento possa inspirar ao priblico
investidor. O elemento confianga serd estimulado a partir da garantia de que as
informacdes disponiveis a uma das partes, a0 negociar com valores mobilidrios,
devem, também, ser conhecidas pela outra parte. Tal objetivo somente poderd ser
alcancado através de imediata, completa e precisa divulgacio dos atos ou fatos

relevantes ocorridos nos negocios da companhia aberta’.

Convém notar, por fim, que essas opinides induzem logicamente 2
concepgio de que a boa prestacao de informacdes (firll and timely disclosure), a
par de se tratar de regra basilar de protecio institucional do mercado, constitui
inatacdvel subproduto do direito fundamental e irrenuncidvel de fiscalizagio
do acionista, taxativamente positivado no art. 109°! da Lei das S.A.%

A divida aqui, contudo, é se a aprovacio das contas havidas na AGO
importaria em quitagio também do dano individual do acionista ou se a
este ainda assim restaria a pretensio solitaria. Muito embora a doutrina
se divida a respeito™, quer parecer que, ante a proépria dificuldade em se
tipificar o dano individual e a natural e necessdria vincula¢io deste ao ato

50 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Sao Paulo: Saraiva,
2007,v.3. p- 339

51 “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: | - participar dos lucros sociais; I - participar do acervo da companhia, em
caso de liquidacdo; 1l - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios

sociais; IV - preferéncia para a subscricdo de agdes, partes beneficidrias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos
artigos 171 e 172; V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei. § 1° As a¢bes de
cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares. § 2° Os meios, processos ou acoes
que a lei confere ao acionista para assegurar 0s seus direitos ndo podem ser elididos pelo
estatuto ou pela assembléia-geral. {...}.”

52 Eaqui, atitulo de pincelada provocativa, ndo se pode ignorar igualmente a discussdo acerca
da sonegacdo a um eventual direito de recesso, face a mudanca fatica do objeto social da
companhia.

53 Entendendo pela quitacdo, se bem que ressalvando expressamente as hipoteses de erro, dolo

ou simulagdo - aparentemente presentes no caso Sadia -, o proprio Prof. Guerreiro sustenta
que: “Resta mencionar, a esse respeito, gue a aprovagdo, sem reserva, das demonstragées financeiras
edas contas, exonera de responsabilidade os administradores, salvo erro, dolo, fraude ou simulagao,
consoante o par. 2 do art. 134 da Lej 6.404 " Responsabilidade dos Administradores ..., op. cit., p.. Em
sentido diverso, pela ndo quitagdo e pela independéncia das deliberactes: “ Vale registrar que
os acionistas que tenham votado favoravelmente a aprovagdo das contas ndo ficam impedidos de
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origindrio especifico da administra¢io — irregular ou culposo —, a prudéncia
sugere que uma conclusdo taxativa seja fruto da analise casuistica cautelosa.

Até em funcio desses dilemas ¢ que o que se pretende por ora é
fundamentalmente suscitar um maior debate a respeito do tema, abrindo
o leque da discussdo e tomando por referéncia, v.g, essa relagdo causa e
efeito do dano e da decisdo anterior do acionista, e no apenas cingindo-a
a enumeragio categérica taxativa do tipo de dano materializado.

5. RESPONSABILIDADE DO CONTROLADOR: DESVIO DE
OBJETO E ABUSO DE PODER (ARTS. 116, P.U. E 117 LSA)

Se a busca de reparagio em desfavor dos administradores era objeto
de polémica procedimental, felizmente, como costuma lembrar o Prof.
Guerreiro, “a Lei das S.A tem anticorpos” revelando-se um sistema legal tdo
bem elaborado que, quando se acredita estar diante de um vicio ou questdo
insuperavel, outro artigo ou instituto rapidamente se apresenta 4 pronta
solu¢do da pendenga, ainda que sob ética diversa, que ¢ justamente o que
aqui se tem em mira.

Com efeito, se por obra do destino os administradores eventualmente
restaram a salvo, o mesmo talvez nio se pudesse dizer no que concerne a
figura do acionista controlador, especialmente quando se toma por nicleo
da pendenga a natureza da infragio perpetrada com o desvio do objeto
social da companhia.

Ja 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 prestagio acessoria legal, materializada no poder-fungao 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 defini¢ao dos
rumos sociais e de gestio e disposi¢io do patriménio social (e alheio) adentra
o campo da ilicitude, permitindo a reprimenda severa ao controlador em

abuso™. Ao acionista controlador ndo ¢ dado apenas o cargo mas, também

propor agéo individual, dada a diversidade da natureza e da titularidade das pretensoes envolvidas
em cada caso. (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade...., op. ¢it. p. 301)
54 BARBOSA, Henrigue Cunha. Op. ¢it.
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e principalmente, o encargo. A letra rasa do art. 116, Pu., ndo pode aquele
s6cio simplesmente manter-se na posicdo dominante e nio fazer com que

companhia pratique seu objeto social estatutariamente definido®.

Com efeito, nio ¢ apenas o exercicio irregular de atos de controle
que possibilita sua responsabilizagio, mas também a eventual inércia
do controlador pode redundar em quebra de seu dever legal e, via de
consequéncia, no 6nus reparatério ou quigd em puni¢ao de ordem
mais drdstica. A prépria Exposi¢io de Motivos da LSA ja incitava essa
possibilidade, ao conferir legitimidade ao poder de controle tdo somente na
medida do estrito cumprimento dessas obrigacdes, sendo os autores da lei
firmes e taxativos ao afirmarem que 0 principio bdsico adotado pelo Projeto,
e que constitui o padrdo para apreciar o comportamento do acionista controlador,
¢ 0 de que o exercicio do poder de controle 56 ¢ legitimo para fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e enquanto respeita e atende

lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados i empresa™®.

Nessa linha, face a natureza volitiva do controle, a expressdo dessa
postura se equipararia ao que a doutrina civilista denomina de proibicdo do
comportamento contraditorio (venire contra factum proprio), conceito que, numa
derivacdo do principio da boa-fé objetiva, visa justamente a impedir que o
sujeito assuma conduta que contradiga outra precedente no tempo, sob pena
de incorrer num comportamento ilicito juridicamente reprovével. Do prisma
societdrio, essa idela representaria ndao mais que a proibicdo de violagdo,
pelo controlador, dos deveres fiducidrios de boa-fé, lealdade e diligéncia
por ele voluntariamente assumidos, o que redundaria num comportamento
contraditério imperdodvel, ferindo de morte a confianca e as expectativas
razodveis (reasonable expectations) dos minoritrios consécios. Nio por acaso
¢ que a Lei das S.A € inequivoca ao estabelecer no art. 117 que ‘0 acionista

controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder™.

Art. 116. {...} Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fung¢do social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
comacomunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
56 LAMY FILHO, A PEDREIRA, J.L.B. Lei dus .....op. cit., p. 238.

57 Dos ensinamentos do Prof. Guerreiro, colhe-se que:“Claro esta que a sociedade anénima
tem uma fungdo. Néo se a contempla apenas estaticamente, como um modo de organizagGo
(e separacdo) patrimonial, mas como um instrumento de realizagdo da atividade econémica
dirigida para o mercado. Em outras palavras, a sociedade anénima, segundo penso, néo se

Ut
vt
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Destarte, e sem que seja necessario se estender na andlise da natureza
e funcio dos deveres do acionista controlador, soa inarredavel que o
afastamento do objeto social da companhia hd de ter severo reflexo ao
controlador enquanto personagem principal do enredo empresarial-
-societdrio. Esse diagnéstico, inclusive, € assim firmemente ratificado pelo
Prof. Guerreiro:

“Como se vé, a consideracdo  finalistica, na matéria sub examine, parece
decisiva para caracterizar o desvio do objeto social como auténtica
espécie de desvio de poder e, portanto, para identificar a ocorréncia dos
denominados atos estranhos ao objeto social. Quem fala em fins, fala em
interesse. Na sociedade anénima, a conduta de qualquer acionistd, seja
ou ndo controlador, deve sempre fer em vista o inferesse social, assim
cormo o procedimento omissivo ou comissivo, dos administradores. Nessa
perspectiva, como acentua Jaeger, a énfase do interesse social se dd nao
tanto sobre a consecugdo do lucro pelos socios através da distribuicio
de dividendos, como sobre o exercicio de uma atividade econdmica por
parte da soctedade, que € o instrumento para coseguir aquele resultado
(L'Interesse Sociale, Giuffre, Mildo, 1972, PR197 - 198), 0 que coincide
com as cologdes antes referidas de Messineo e Galgano (v. item 12, supra).

Ora, essa atividade deve sempre ser viabilizada, porque a possibilidade

limita a organizar patriménio, mas deve, acima de tudo, organizar a atividade econémica
dirigida para o mercado, ou seja, a empresa. Trata-se, em ultima andlise de uma técnica
Juridica de organiza¢ao da empresa, COmMo Com razdo insiste fean Paillusseau. Ora, a protecdo
das minorias se institui no Direito Positivo em nome e por conta desse pressuposto gue reputo
Jfundamental. Entre nos, se a Lei de Sociedade por Acdes sanciona o abuso do poder de controle,
é porque se deve coibir a disfun¢do do controle sacietdrio, que vem a ser uma espécie de
desequilibrio na organizagdo da empresa. E isso porque a Lei n. 6.404 declara gue o acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir
sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa,
os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direjtos e interesses deve
lealmente respeitar e atender (art. 176, par. Un.). £, portanto, para assegurar o equilibrio
funcional da empresa que o legislador preceitua que o acionista controlador responde pelos
danos causados por atos praticados com abuso de poder (art. 117). Lamenta-se que o abuso
do poder de controle que a doutrina francesa denomina impropriamente de abus de majorité
enseja apenas a reparacdo de perdas e danos, e ndo, como seria desejavel e até mesmo ldgico,
ndo fulmine o ato praticado com abuso de poder com a ineficdcia paralisadora de efeitos. (...)
Jd se vé gue existe, entre esses preceitos legais, um objetivo comum, que eu interpreto como
sendo a preservag@o do equilibrio societdrio, que repousa na manutencao das bases essenciais
que justificaram a associagdo de capitais, na constituicdo da sociedade anénima. Aquele .
equilibrio constitui um equilibrio entre desiguais, porquanto a regra chave do funcionamento
da sociedade andnima é a preponderdncia decisoria da maioria, computada aritmeticamente
nas deliberacées da assembleia geral (art. 12g).” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
Direito das Minorias na Sociedade Andnima. Revista de Direito Mercantil n. 63, p. 107-108)
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de realizacdo do objeto social € pressuposto para a preservagio da empresa,
0 que se deduz facilmente da constatagdo de que a companhia que,
comprovadamente nio pode vealizd-lo perde sua razio de ser e, pois,
se dissolve (Lei n. 6.40, art. 206, II, ‘). Para realizar o objeto social,
bd que enfientar aguele problema que Zanelli referiu, dos sacrificios e
vantagens qie o processo de crescimento de uma empresa comporta ( 0b.
Ciz,, p.400). Tudo se orienta para o interesse social gue, no dizer de Fiibio
Konder Comparato, corresponde ao interesse dos sdcios apenas uti socti,
isto é idéntico para todos, em fungdo o objeto social (0b. Cit., p. 280)*.

Como se nio bastasse a autoridade da licio, nada melhor do que a
prépria norma legal para ratificd-la, como o faz de modo inarredavel o
mesmo art. 117, a0 identificar como ‘modalidade de exercicio abusivo de poder”
a conduta — comissiva ou omissiva — do controlador, tendente a “orientar a

companhia para fim estranho ao objeto social™ .

E nem se diga que no caso em comento os controladores nao tinham
conhecimento dos atos irregulares perpetrados pelos administradores
e que seriam portanto tio vitimas quanto os demais acionistas de uma
administracio pouco diligente ¢ dos fatidicos eventos decorrentes das
infelizes operagdes com derivativos téxicos.

Convenhamos, como ji advertem os pergaminhos humoristicos
“Guerreirianos”, “Joke have clock!”

Nio que o mundo empresarial ou a prépria sistematica legal pro
macroempresa posta na Lei das S.A nfo permitam que se chegue a um

cendrio fatico até de um eventual controle gerencial (management control)®.

58 Sobre a interpretacdo .... op. ¢it,, p. 71.

59 “Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder. §1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientara companhia
para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la afavorecer outra
sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios
nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; {...)"

60 Como inclusive ja antecipava o Prof. Guerreiro quando, deixando latente a influéncia
natural e costumeira do controlador sobre aadministragdo - especialmente do conselho de
administracdo - ressalvava um possivel cenario nesse sentido, o que nem de longe significava
dizer ser esta a praxe de mercado, tampouco se coaduna com o presenciado na Sadia.
Alias, querer interpretar a hipotese meramente possivel em sentido contrério importaria
em lamentavel desonestidade intelectual, com também o seria ando transcricio 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 administragdo: *(...) Do ponto de vista

funcional, a instrumentalizagdo do poder de controle para o exercicio da dominagdo compreende
o fortalecimento dos conselhos de administragdo (compostos, no Brasil, por acionistas), em razéo
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Ao contririo, e como cedi¢o, num cendrio de dispersdo aciondria que

conjugue absenteismo e baixo ativismo, mais que possivel, isso ¢ até provavel.

No entanto, pretender fazer crer que numa companhia com o desenho

societdrio e o organograma funcional da Sadia os controladores poderiam

ser alijados dos fatos e tomados de assalto nas decisées operacionals seria

infantilmente temerdrio, para ser eufemista®’.

61

da perdade prestigio das assembleias gerais, cada vez menos soberanas (a proposito, Paillusseau,
ob. Cit, p, 239 ess). Paralelamente porém ao declinio das reunides assembleares (de que é exemplo
legislado o art. 103 da Aktiengesetz de 1965), 0s conselhos de administracéo concentram o poder
aciondrio e a racionalizam, com a prerrogativa de, como diz a lei brasileira, fixar a orientacdo
geral do negdcios da companhia (art. 142, ). Poder-se-ia arqumentar no sentido de que os
conselhos séo, por definicio legal, drgdos de gestdo e que, portanto, seu poderio deliberante
seria relativamente dissociado do poderio aciongrio, expresso nas resolucées da assembleia
geral. Ndo colhe, entretanto, essa possivel objecdo. Em primeiro lugar porque o conselho de
administracdo é compostopela assembleia geral e porela demissivel ad natum. Fm sequndo lugar
porque a exigéncia legal de serem os conselheiros acionistas (Lei n. 6.404, art. 146) demonstra
que o conselho de administracdo se vocaciona a funcionar como 6rgdo politico, representativo
das forcas aciondrias existentes no guadro do capital social, algo assim como uma pequena
assembleia. Néo seria exagero dizer, alids, que o fortalecimento dos conselhos de administracéo
corresponde a uma etapa @ mais no processo de racionalizac@o do poder na sociedade anonima,
exatamente poressas duas apontadas razdes. (... ) Adicionalmente, o conhecimento privilegiado de
informagbes internas, sobre os meandros e pormenaores dos negocios e da organszacdo, confere ao
managerial power uma relevincia de facto muito importante, no contexto da estrutura de poder da
sociedade andnima. E frequente o caso de acionistas, mesmo controladores, ue néio conseguem
seassenhorear por completo dessa espécie de inside information, cuja disponibilidade é vital para
a empresa e sua diregdo. Os meios legais de obter informacdes, tais como o full disclosure dos
Jatos relevantes, a divulgacdo das demonstragGes financeiras e a instalacdo do conselho fiscal,
s@o reconhecidamente insuficientes para revelar, de forma satisfatoria, a enorme complexidade
da gestdo das grandes companhias. (...) Observa-se, assim, mais uma significativa distorcdo no
modelo legal da sociedade andnima. O controle aciondrio é sempre possivel, de acordo com a
lei, mas nem sempre é praticavel, de acordo com arealidade da empresa. Essa a conclusdo gue se
pode chegar, ao cabo dessas linhas, o que demonstra gue o poder e a dominagao, na sociedade
anénima, apenas em principio representam emanacdo da vontade dos acionistas. O Fendmeno
burocrdtico se acentua cada vez majs camo fonte de poder e como possibilidade de dominacdo,
colocando em xeque o esguema formal das companhias.”(GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
Sociedade Andnima: Poder e Dominacdo. Revista de Direito Mercantil - 53, p. 78-79-80).
Noutra ponta, ainda que porventura se estivesse diante de um controle gerencial - o que,
repita-se, ndo era o caso -, as ligdes do Prof. Guerreiro induzem a que o simples poder de
demissdo ad nutum do conselho pelos acionistas controladores poderia, ao menos em
tese, ser suficiente para caracterizar a dominacdo da sociedade por aquele socio: "O gue
se pode dizer, pois, cansiderando-se o poder de destituir, insito ao poder de controle aciondrio,
é que a composicdo dos orgdos de gestdo social, no modelo juridico em exame, permite ou
pode engendrar um esquema tipico de dominacdo, com uma fragmentacdo apenas aparente
entre a soberania da assembleia geral dos acionistas e a liberdade e independéncia supostas
dos administradores sociais. Por assim dizer, o potencial de influéncia do acionista controlador
(ou dos acionistas controladores), nos termos expostos, representa 0 meio pelo qual o poder de
controle pode redundar, faticamente, em auténtica dominagdo sobre a companhia’ (Op. cit., p. 76.)
Apardo notério controle familiar, a Sadia tinha um de seus acionistas controladores empossado
justamente na presidéncia do conselho de administraco, presidente este ao qual a consideravel
maioria dos demais conselheiros se referiu como responsavel direto pela vigilia e respectiva
prestacdo de contas por parte do ex-Diretor Financeiro que, por sua vez, assim expressamente
consignou no PAS/CVM 18/2008: “A estranha estrutura organizacional foi criada para manter
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Noutro giro, ainda que porventura se cogitasse de uma auséncia de
responsabilidade direta do acionista controlador pelas condutas em desvio
do objeto social, ou, indo propositalmente mais longe, até mesmo que nio
teria havido esse desvio de objeto, quer parecer que nada disso implicaria
na alforria do sécio dominante.

No momento em que o art. 1175 nfo se circunscreve 2 violagio do
objeto, mas elenca ali toda uma gama exemplificativa de atos configuradores
de abuso de controle, o méximo que se poderia cogitar é de uma tipificacio
diversa do ilicito havido, o que ndo é 14 tarefa das mais drduas no caso vertente.

Sem reprisar de modo magante o histérico fitico dantes posto,
basta ver que, seja pela deliberagio havida na AGO de 27.04.2009 e seus
lastimdveis efeitos, seja pela linha de investigacdo, defesas e puni¢io postas
no PAS/CVM 18/2008, pode-se identificar além da desnaturagio do
objeto, dentre outros, em maior ou menor grau de gravidade, a0 menos as
seguintes infracdes passiveis de responsabilizagdo do acionista controlador:
(1) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacio,

as rédeas da drea financeira da empresa sob o comando e vigiléncia dos acionistas controladores -
atraves do presidente do conselho de administragiio e ex-CEO da Sadia, Sr\Walter Fontana. Isso revela
a ingeréncia direta do conseltho de administra¢do na diretoria de finangas, mas também, e muito
especialmente, gue a politica e estratégia financeira da companhia eram, na verdade, delineadas
pelo alto comando da empresa, cumprindo a diretoria de financas implementd-las.”

62 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder. § 1° Sdo 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 participacdo dos
acionistas minoritdrios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
b) promovera liquidacido de companhia préspera, ou a transformacdo, incorporacio, fusdo
ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida,
em prejuizo dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em
valores mobiliarios emitidos pela companhia; ¢) promover alteracao estatutaria, emissio de
valores mobilidrios ou adogio de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritdrios, aos que trabatham na
empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia; d) eleger
administrador ou 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 ratificacdo pela
assembleia-geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condigdes de favorecimento ou ndo equitativas; g)
aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, porfavorecimento pessoal,
ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique
fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170,
comarealizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. § 2° No caso da alinea
e do §1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente com
o acionista controlador. § 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador
ou fiscal tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo.
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incorporagio, fusio ou cisio da companhia, com o fim de obter, para si ou
para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos
pela companhia; (77) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral
ou tecnicamente; (7i7) 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 ratificagéo
pela assembleia-geral; (7v) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentncia
que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita

de irregularidade.

E, como se a ética exclusiva do acionista — de cardter a priori interna
corporis — ndo fosse suficiente para se cogitar da responsabilizagdo do
acionista controlador, o recurso 4 palavra mais abalizada serve de conforto
ao estatulr 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 companbia, pode acarretar 7’esp07zsaéz’[ tdade disciplinar,
na medida em que a acdo ou omissdo do controlador projete efeitos diretos no

mercado de valores mobilidrios™.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A esta altura, numa breve consolidacdo dessa incursio “Guerreiriana”
aos bastidores do “Caso Sadia (Derivativos-Téxicos)”, parece ter ficado
evidente que as respostas juridicas — judiciais e administrativas — entdo
postas ndo necessariamente refletiram a pauta potencial e tampouco
gozaram da melhor eficicia imaginada. De igual modo, algumas ligdes e
relevantes discussoes porvir foram provocativamente afloradas, tais como:
(1) a necessidade de uma incursio multidisciplinar e investigativa prévia a
realidade econémica e fdtica das questdes apresentadas, como pressuposto
4 sua satisfatéria delimitacio e, principalmente, solucio juridica eficiente;
(1) se num mercado de controle aciondrio ainda relativamente concentrado

a histéria recente traz exemplo téo latente de potenciais abusos e desvios de

63 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sobre o poder disciplinar da CVM. Revista de Direito
Mercantiln. 43, p. 69.
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deveres fiducidrios e fun¢des por administradores e acionista controlador,
a promessa de um mercado disperso, por mais que desejvel, guarda
riscos que ndo podem ser menosprezados, merecendo especial atengio,
talvez sob um Stica mais holistica do que a costumeira, temas como
(i1.a) a compreensiao da relevincia e delimitagio do objeto social e de
sua inexordvel corelagio ao escopo do contrato de sociedade e do préprio
interesse social; (72.4) as representacdes e amplitude dos ditos deveres
fiducidrios dos administradores, especialmente os deveres de diligéncia
e lealdade, mormente no que tange aos conselheiros de administracio e,
dai, as hipéteses de aplicabilidade ou nio da regra da business judgment
rule; (1i.c) a responsabilidade civil do acionista controlador e os meios de
sua enforcabilidade eficaz; (77.4) a congruéncia entre discurso e eficdcia
de um necessério fill and timely disclosure; (11.¢) os limites dos chamados
atos integrativos do objeto social e da especulacio financeira em mercados
nio bancirios; (71.f) o conceito de dano direto de acionista e terceiros e a
operabilidade da respectiva agdo individual que lhes é legalmente deferida;
ou, enfim, (i.g) a competéncia e importancia do regulador (CVM) como
protetor institucional do mercado e de seus atores.

Disso tudo, no entanto, o certo é que ndo hd melhor remédio aos
desusos societirios do que o império da lei, como de hd muito ensinavam
as sempre boas e futurolégicas pilulas de sabedoria do Prof. Guerreiro que,
a guisa de conclusio, podem ser assim sintetizadas:

“Em remate, caberia dizer, apenas, que o poder disciplinar pode
contribuir eficazmente para assegurar o equilibrio da ordem juridica
ante o perigo rondante representado pelo que Ripert chamou de
espirito de desobediéncia e que assinala precisamente um dos fatores
dissolventes, indicativos da crise ou, mesmo, do declinio do direito. Néo
é preciso invadir as paragens da sociologia juridica para constatar que
alei vem perdendo, historicamente, seu primitivo cardter sacral. Jd nio
se inscrevem lei em tdbuas, guardadas em santudrios. Dessa forma,
o respeito generalizado pela ordem juridica depende, modernamente,
musito mais da convicgdo de sua legitimidade do que propriamente
da aceitagdo inconsistente ou coacta de seus comandos. Numa época
caracterizada, para usar das palavras de Fisntein ao morrer, pela

perfeicao de meios e confusio de fins, os proprios valores consagrados
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pelo diveito se péem em crise, mormente se as fontes de que emanda o
tus positum podem ser questionadas em sua legitimidade. O problema
disciplinar assume, assim, muito do problema geral do direito, na época
contempordnea. A eficiéncia do ordenamento juridico positivo tende
a superar , no plano concreto, os ideais de justica dos quais depende
a propria estabilidade da vida soctal. Somente nessa perspectiva, ou
ante essa vertyficagio inelutdvel, € que se pode compreender a assertiva
do mesmo desencantado Ripert de que, afinal de contas, a lei s6 é
respeitada em fungdo da certeza de que serd imitil a ela resistir.
Transplantada a observagio para o canpo do direito disciplinar, s6
se combaterd eficazmente o espirite de desobediéncia na medida em
que todos os destinatdrios das respectivas normas se compenetrarem da
inevitabilidade das sangées repressivas. E preciso serd, naturalmente,

que as sangdes sejam, de fafo, inevitduveis. ™

Falou a voz da autoridade.
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