. o legitimo 1nteresse da companhia, hipétese em que deve
em risco Ice .

e 3 a0s acionistas ou 20 mercado, cabendf) é.Comissio de!
d?\:glga- a aod'do dos administradores ou dos acionistas, ou por co
biliarios, abpe ; restacdo de informagdes (e, se for o caso, respon
declc.hr. i:a ézr) % que ndo pode o administrador é utilizar-se da
jicfzrirll;rsl;sem beneficio préprio ou de terceiro:'dfave ou c}i.vulg‘ar
fato relevante (se disso nao puder resultar Prigi l‘egltu.no Inter \‘
panhia) ou se abster de utiliza-lo em.pr?vel.to préprio (disclose or
rading)’". Mais do que 0 dever de diligéncia, é o dever de lealdade
ma esse delicado balanceamento de valores. OSMAR BRIN}.‘ CORR
verte, com lucidez, que seria erroneo imaginar que o administrador

re “o dever de guardar sigilo, ou que tem 0 dever de informar. O
dever é o de lealdade. As vezes, s6 sera leal se guardar sigilo. Out

lealdade lhe impora informar amplamente”'®.

Por fim, ainda como medida dirigida ao mercado, preveé a |
obrigacio de os administradores da companhia aberta informarem

215 Cf.: “A Instrugio CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002 (que disciplinou, de m
detalhada, a divulgagio de informagdes relevantes e revogou a Instrugao CVM
seu art. 13 veda, antes da divulgacio ao mercado de ato ou fato relevante ocorrid
cios da companhia, a negociagio com valores mobilidrios de sua emissdo ‘pela pr6
nhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, meni
selho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funces t
consultivas, criados por disposigdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude ¢
go, funcio ou posicio na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ¢
tenha conhecimento da informagio relativa ao ato ou fato relevante’. Dessa forma,
da a posse de informagio relevante ainda nio divulgada, incide o dever de abstenc3
originalmente no art. 155, § 12, segunda parte, da Lei n. 6.404/76. Esse dever de
decorre do principio da igualdade de acesso as informagGes sobre os emissores de va
biliarios, que informa o regime de divulgacio de informagdes e que tem como objets

liz.a.r 0 acesso a informagdo como instrumento de protegio do pablico investidor, k
missa de que a utilizago da informagio privilegiada é indesejével. Cuida-se, por
e garantia fundamental da confiabilidade geral do mercado. Por essa razao, ag
::;?a(ilzio::lz Cclz ::f‘;:;lﬁio erivilegiz?da, especial@ente 0s administrad.o?s'e acio ‘
- S enqu:nto t1a1, 'esgao proibld(js de negociar ’cm‘n valores’moblha'nos de
diSposigaes’ o men; e ;rma(}ao ndo se torne.lr publica. Este é o ser?t.lfk? eoal
P e virtuzzz as, ao vedar a ne~goc1agio com valores mobll.lanos r
¢ao relativa a ato oy fato releve SRR, R polsxgif) ? ten.h i con}iemmento

B . .. pOdemante an.tes de sua comunlcac.;a.lc? e divulgagdo ao r-nercad; 5
as informacdes relevantes” n‘egocmr cota: Valares bR co'mpanhla, s
B ol (CVM, Processo n. 11/2004, Rel. Dir. WLADIME

RANCO CASTRO, v.u., 1. 13-12-2006
e

216 OsMAR Brina C RREA-LMA, Responsabilidade civil..

5 'cit?phse!
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m@te, nos termos e na forma determinados pela Comissio de Valores Mobili-
arios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado
nas quais os valores mobilidrios de emissao da companhia estejam admitidos a
negociagao, as modificagdes em suas posicdes aciondrias na companhia (LSA,

a?'t. 157, § 69)'7218. O intuito da regra é evitar a pratica do insider trading e fa-
cilitar a sua repressio®!?,

3.2.1.7 Dever de vigildncia

Para encerrar o estudo dos deveres gerais dos administradores, e levan-
do-se em conta a sua pertinéncia para com o tema analisado neste capitulo, nio
se poderia deixar de fazer referéncia a existéncia de dever genérico de vigilan-
cia (duty to monitor), a cargo de todos e cada um dos administradores de com-
panhia®*. Conquanto possa ser classificado como dever implicito, ja que ndo
ha na lei acionaria preceito expresso com a sua epigrafe, o dever de vigilancia,
ou supervisdo, é dedutivel dos §§ 12e 42do art. 158 da Lei das S/A e, em dltima
andlise, constitui outro desdobramento do dever geral de diligéncia. “Na base
da responsabilidade solidaria dos administradores”, segundo explicam Gian-
carlo Fré e Giuseppe Sbisa, “esta, portanto, esta obrigacio, que poderemos
chamar de vigilancia ativa”??!. Para a boa ordem, note-se que, neste ponto, nao
se estd aqui a tratar da competéncia fiscalizatéria reconhecida a certos 6rgaos
sobre a atuacio de outros (LSA, arts. 142, I, e 163, I). O dever geral de vigi-
lancia, com efeito, existe ndo apenas no relacionamento entre 6rgaos, mas tam-
bém dentro deles, de membro a membro. Além disso, ele constitui verdadeira

217 O emprego da expressdo “posigGes aciondrias” na nova redacio do art. 157, § 62, da Lei das
S/A nio deve ser interpretada restritivamente, como se estivesse a se referir apenas as agoes,
mas, de fato, deve compreender todos os valores mobilidrios de emissdo da companhia, nomi-
nados no caput do mesmo artigo (cf.: ADRIANO CASTELLO BRANCO, O conselho de administra-
¢do..., cit.,n. 7.5, p. 85).

218 A partir da reforma empreendida pelaLei n 10.303/2001, o acionista co.nt‘roladi)r e os acionis-
tas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro do conselho de admlnl'st.lia?ao gu membro
do conselho fiscal, também devem informar a Comissio de Valores Mobilidrios e a Bolsa de

Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado, conforme o caso, sobre qualquer mo-
4rias (LSA, art. 116-A). Vide ainda: Instrugdo CVM n.

dificaciio de suas participagdes acion:
L Hook 5 ; n. 299, de 9-2-1999, e Instrucao CVM n. 358, de 3-1-

31/1984 (revogada), Instrugao CVM
2002.

219 Essa comunicagdo, segundo explicaY'
tica do insider trading e os deveres corre

220 Em direito comparado: CSC, art. 725 4 e 5.

221 GiaNCARLO FRE e GIUSEPPE SBISA, Societa per azioni, cit., t. 1, p. 840; trad. livre do Autor.

vEs GUYON, constitui meio para também controlar a pra-
Jatos (Droit des affaives, cit., t. 1, n. 324, p. 344).
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a atribuigdo a ser ca
‘ndivi membro, e nao uma
. = individual de cada
obrigagao In¢
te exercida™ o
Realmente, a leitura dos §§ 17 € 4

5 inistrador pe

a7 5 P::as(;fe;z(:,mdl:riro do é)mbito de suas atribgig&es
oo admljésvem séndo praticado na administragdo®, ter juizo o
Zt:r?;(;;?egto dos negocios e, caso S depare com comporta.rrziento ilf
dor da lei ou dos estatutos, deve Pt as medidas apropriadas Pafsé
pratica do ato danoso, ou para eliminar ou atenuar 0 seus efeitos. ,’
<o fizer, respondera solidariamente pela reparagao dos: danos, mesm

do ato. Em qualquer caso, nao respondera

participado diretamente .
objetiva (= independente de culpa) nem pelo fato de terceiro, mas

; b
camente, por ter deixado de dar cumprimento ao dever geral de vigi

destarte, contribuido cu

rmanecer inerte perantea a

lposamente para a materializagdo dos prej.ug“
dariedade ex delicto)™*. Compreende-se assim facilmente que o adn
ausente, que ndo toma parte das reunides e abandona a sua fun
por isso, isento de responsabilidades; antes, ao contrario, respon |
desidia®®s. Por igual modo, aquele que delega as suas fung@es a subord

&

0s vigia.

(CARLO FRE e GIUSEPPE SBISA, Societa per azioni, cit., t. 1, podils

geral de vigilancia, confira-se: FRANCEsSCO GALGANO, La societa

205: FrRANCO BONELLI, La responsabilitd..., cit., n. 9, pp- 51-61; GEORC
ot, Traité de droit commercial, cit., t. 1, n. 1.367, p. 1.045; Gioraio C
ccH1, Commentario breve al Codice Civile, cit., p. 2.432; GIUSEPPE FERRI, M
commerciale, 8. ed. Torino: UTET, 1991, n. 229, p. 399; e SANDRO M

delle societa, Padova: CEDAM, 1992, p. 366.

cEsCO GALGANO é preciso: “A responsabilidade recai sobre cada administrador
d ‘-,teir‘pessoalmente participado do ato que provocou o dano ou, no caso em que 1
pm'tiClPado do mesmo (por exemplo, porque se tratava de atribuicGes proprias da
e:,;ecutlva ou flo conselheiro delegado), por nio ter feito o que estava ao seu alcance
dlr.a s.ua'realmagao ou para eliminar e atenuar as suas conseqiiéncias danosas” (Ld
a.zwm,dc;t%, n. 11‘, p- 295; no original: “la responsabilita investe ciascun amministrato:
iionerte fatto di (;were personalmente partecipato all’atto che ha causato il danno 0, s
a partecipato (ad esempi 6 s LatiniBU T IO g i .
3 : 1; ( mpio, perché si trattava di attribuzioni proprie del comitato
el consigliere delegato), di non aver fatto quant i irne i imentc
A quanto poteva per impedirne il compiment
arne o attenuarne le conseguenze dannose”). Em P i 1c
tica assentou que “sobre cada admini I e e
AT £ i e
S : ‘ inistrador ou gerente incide a obrigacio de vigiat
pelos colegas, designadamente impedind 4t ilici )
também por eles serem responsabilizados” (A © 2 priica de afos .
o zados RMANDO BRAG 3di ] co1
ciais anotado e comentado. Porto: Elcla, 2000 p. 165) o, Cidiga dos e

225 Vide: FRaNCO BONELLI, La responsabilita... ci
! ; nsabilita..., cit 5 i
esiciat. ponsabilita..., cait., n. 9, pp. 56-57 — com bom apanhado jurisp!

180

Od
Orgaos, es
se, aprop
cega na d
GUYON, °
nais sao s

O .
trabalhos
tarios etc

226 Poris
sénciz
CVM
2004;
6-20(
24/21
n.2/

227 YVES
enla
en el

”

ce .

228 Noe
“os!i
panl
emp
sura
dor
tadc
v. C

lucr



que toca ao dever de os conselheiros i
. eiros informarem-
se, apropriadamente, sobre as atividades dos diretores?®, *

cega na direcao geral e a auséncia de qualquer controle desta”, explica YVEs

I'YON L g R TRy 5
. ‘\' longe de ser uma €8cusa, constitui em si mesma uma falta. Os tribu-
nais sdo severos com os administradores complacentes”??’ ;

Uma confianca

trabalhos de seus subordinados (gerentes, diretores nao-estatutarios, manda-

tarios etc.), ainda que ndo integrantes de 6rgaos da companhia??®

226 Por 1sso, os membros do Conselho de Adnmxstraﬁorspondem administrativamente por au-
séncia de fiscalizagio dos atos da diretoria, nos termos dos arts. 142, I11, e 153 da LSA (cf
CVM, Ing. Adm. n. 6/2001, Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, v.u., j. 9-12-
2004; CVM, Processo n. 17/1997, Rel. Dir. WLADMIR CASTELO BRANCO CASTRO, v.u., j. 20-
6-2005; CVM, Processo n. 10/2002, Rel. Dir. ELi LoRIA, vu., j. 8-9-2004; CVM, Processo n.
24/2003, Rel. Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, m.v:, j. 9-6-2005; e CVM, Processo
n. 2/2004, Rel. Dir. NORMA JONSSEN PARENTE, m.v., j: 7\-4152'-29\()"‘3); :

YVEs GUYON, Droit des affaires, cit., t. 1, n. 459, p. 502. No original: “Une confiance aveugle
en la direction générale et 1'absence de tout contrdle de celle-ci loin d’étre une excuse constitue
en elle-méme une faute. Les tribunaux sont sévéres pour les administrateurs de complaisan-
ce”. : KA B Srg R AN
228 No entanto, segundo informa ROBER"I‘ R. PmtimGToﬁ,gem-sedecxdldo, no direito inglés, que
“os administradores ndo sio obrigados a examinar e confirmar os registros contabeis da com-
panhia em detalhes, podendo confiar no dtretor-execuﬁva enos contadores ou funcionirios da
empresa para manté-los adequadamente (Dovey vC?wy [1901] AC 477; Re City Equitable In-
surance Co Ltd. [1925] Ch 407). Conseqientemente, tems@aﬁrmado que se os administra-
dores declararem um dividendo com base na conta de lucros e perdas (demonstragdo do resul-
tado) a eles apresentada pelo dxretor-execuﬁvo(ReDeuﬁmn@ Co(1 833)125 ChD 752; Dm
v. Cory [1901] AC 477), ou m@mO'qodﬂando em sua declaragao verbal de que fo.r:}m obtidos
lucros suficientes (Lucas v. Fitzgerald (1903) 20 TLR 16), ndo serdo r&epousabﬂlzadc{s se0
dividendo for, de fato, pago com base no ativo que \repr&eenta o g:a?ital da empresa. ‘E-sta altima
decisio é questionavel, no entanto, em vista do dever legal ReEIpGO 305 administradores
de aprovar o balango patrimonial da empresa, a demonstragdo do mulii:;ﬁlo eas contas do gru-
po (se for o caso) por meio de uma resohlﬁbfﬁrhlalfll?to?ada em feumaf) do board (C_A' S
233(1)) (...). Também tem sido afirmado que os administradores sdo “eghge“tecs Re aISS‘;‘;:;m
cheques sem investigar por que o pagamento estd sendo efetuado (Land Cfedgh Z (;J; ;e : :.,
Lord Fermoy (1869) LR 8 Eq 7 Re City Equitable Insurance Co Ltd. [1925] + R
United Rubber Estates Ltd v. Cradock [1968] 2 All ER .1073;_[) mfheftef F:zazcef;a\;.nvt: " ":f
[1989] BCLC 498) e ndo constitui escusa se, 0 1o gl reui::fuse eiio es, ou nao tegria
¢do, teria obtido um motivo plausivel, masfg}st?, de seus ct-JlegaS aC ;mzl é69) LR8Eq
percebido que o pagamento era inadequado (Joint Stock Dis m{'t = ; RPN
381 at 405). Além disso, um administrador que levanta Objega.o S e Ry
g e 0 pagamento seja efetuado, nio pode fugir da

- mesrgxi? ;szﬁr;assizm?“:uma r?slom(;io referente ao pagamento foi tomada pelos
i;izzzzamalioji: doe::domini stradores e que, portanto, 0 pagamento e efemédo. Wi
se ele tivesse discordado (Ramskill v- Edwards (1885) 31 ChD 10). De forma similar, um
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anto, que o dever geral de vigilancia néo im
fungdo de auditor do trabalho alheio. Na a
espera de cada um dos administradores, de;
do 6rgao deque participe, prepondera 0 p?.riflmetro legal do dever g]_g
(LSA, art. 153) conjugado com as atribuigoes do cargo (LSA, arts. :
142, 144 ¢ 154). A vigilancia deve ser exerglda com 1?a§e nos element
formagao disponiveis ou dos quais poderia o administrador razo
dispor. Nada fora, nada além disso®.

A lei aciondria, por fim, prevé o0 meio pelo qual o administ;
exonerar-se de responsabilidade, dependendo de se tratar de descu
de deveres impostos por lei para o funcionamento normal da com
outros deveres gerais, conforme sera estudado mais adiante. Diz-se
meio de exoneragdo da responsabilidade, mas, na realidade, a ex
sulta simplesmente do adimplemento do dever de vigilancia. Da
aposigao de ressalva em ata de 6rgao de administragio ou a realiz
municacdes a outros 0rgaos societarios apenas isenta o adminisf
de culpa, isto €, que nao tenha pessoalmente prestado concurso,

Reitere-se, NO ent
buir ao administrador a
- graude vigilancia que s€

trumento de transferéncia de agdes contidas e
funcionarios e ex-funciondrios da empr
ua participagdo na violagao da confianca envolvida na transferéncia
ypiniao de seus colegas administradores de que a transferéncia era adeq
rantir que isto era um fato verdadeiro, sendo que o administrador n
ilidade mostrando que a transferéncia teria sido efetuada pelos outro
o se ele tivesse se recusado a concordar com a decisio (Bishopgate Inve
td. v. Maxwell [1993] BCLC 1282, [1993] BCC 120, [1994] 1 All ER
2 um administrador possa confiar em seus colegas e nos diretores ¥
resa para cumprir seus deveres (Dovey V. Cory [1901] AC 477), deve informar
@pr%a a respeito de sérios descumprimentos do dever por parte destas
detectar tais agdes, sendo culpado de negligéncia se se contentar com um prot
seus colegas administradores (Joint Stock Discount Co v. Brown [1869] LRQ

5)" (Pennington’s company law, cit., pp. 802-804).

inistrador que assina um ins
o detido em custodia (trust) para os

.Subre a questdo, a CVM assim ja se pronunciou: “Se por um lado ndo acredito qui
e urestnto conhecimento técnico acerca das mais diversas e complexas matérids envol
atividades operacionais de uma companhia aberta seja pré-requisito para alguém. )
airgo c?e membro do Conselho de Administragio, por outro, verifico, no caso em €0
ndo e:ustem.evidéncia.s que esses conselheiros esgotaram tudo o que’ estava ao alcance
pessoa mediana para avaliar a legalidade dos fatos registrados no processo em Péu'
deixa claro que 0 dever de diligéncia nio foi rigorosamente seguido” (CVM Pro
0.7/2-002’ Rel. Dir. ELi LoriA, m.v., j. 22-11-2004). Em outro caso, a CVM dec;idiu

séncia de responsabilidade dos conselheiros do Conselho de Administraqio por 0 i
flscah.zac;io dos atos da diretoria que, na confecgio das demonstragdes financeiras
indevida taxa de depreciagdo dos ativos, mas que, a luz do caso concieto erade SUP‘;I' cor
aos C(?nselheiros (cf.: CVM, Processon. 32/1999, Rel. Pres. MARCELO FI:ZRNANDEZ TRIND:
Vi 345-2006). Ly b
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tate altrui”2%,

3.2.1.8 Qutros deveres geh"jiéb

Os deveres gerais descritos na Lej das & /A s
mentos dos deveres-padrio de Sflfgaétl;cell;:z:f/g :ao’ togos 1
loyalty), os quais, como visto, forém destacagos | -are)z : lealdade‘(duty' Y
dos no texto da lei para dar—lheé-:n'iéidr CDHcre’em ¥ I}ora, A
©S Malor concrecdo e efetividade, mas sem
esgotar todos os seus possiveis desdobramentos. Outros deveres gerais
como desdobramentos daqueles deve‘fesfﬁ‘adrﬁd, sdo eventualmente indica:
dos pela doutrina. Como exemplos, poderfamos citar: (i) dever de relatar e
prestar contas da gestdo social (LSA,aité“ISZ“I,e 133); (ii) dever de obedi-
éncia as leis e aos estatutos sociais (LSA, art, 15¢ ; (iii) dever de nio-con-
corréncia (LSA, art. 147, § 32,1 e II); (iv) dever r 1¢;ﬁ1ipriniento as de-
liberagées validas da assembléia geral; e (v). ‘de nio cumprir decisdes
de outros 6rgios societarios ou de terceiros oras de competéncias
privativas. SR RREE

3.2.2 Deveres especificos na lei acionaria Rl

Afora os deveres gerais e ‘a‘?‘s prolblg S 1;3{ SegioIV do Capi-
tulo XII, a Lei das S/A contempla deveres espec os esparsos, muitos dos
quais envolvendo obrigagdes de resultado, diante das quais néo ¢ suficiente
a mera atuagio diligente do administrador. A guisa de reros exemplos, po-
der-se-iam citar: (i) o dever dos primeir dores de prontamente
cumprirem as formalidades compléfﬁgﬁtaﬁe'» constituigdo da comp@hia
(LSA, art. 99); (ii) o dever de manter a escrit agao dosliyros sociais e
tempestivamente registrar os atos de emissao e su Stltlﬂgﬁo de ce;‘t%_f'lcados,
e de transferéncias e averbagoes (LS 1 )4, caput e Paf-‘fm-); (}11) o de-
ver de elaborar e apresentar o relaté’;i(jj\e;;@s{ fmm;‘l}istragées financeiras, e de

et 1 116.1, p. 421.

230 GastoNE COTTINO, Diritto commerciale, €its; Ll ;?z;l*}"‘mm'“ 11(6:SCp ¢ 712 AKIG §

231 Na lei anterior: art. 55 do DL. n. 2’-627f 194GE ﬁf to'qéjpmaflggli dén"aare,; b d’o dispos-
8, 50, 51 ¢ 53. A respan SN pnmmosatad t:np:il:lirexto de dev’eres e obrigagdes
: : da Loi das S/A, "vistoquese trata decu e
(1 re)oaalret.. '158,~§ 2% tda;1 Le1ocslas S/ A SR o objetivo de assegurar a regulanzagaoA d.a
?ompan;xil:?’ Fz(i,eU?z OG:sSTAO Pags pE BARROS LEAES, Comentarios a Lei das Sociedades Anoni-

mas, Sao Paulo: Saraiva, 1980, n. fﬁs'a’.P' 177).
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¢io dos acionistas (LSA, arts. ]
bléia geral, nos casos e na for
de participar da asse

publica-los e colocéa-losa disposi
) o dever de convocar a assem
Ealm) lei (LSA, arts. 123e132)™;(v)o dever

(LSA, art. 134,§1%); e assim por diante.

3.3 O0DILEMADO ADMINISTRADOR DE SOCIEDADE DE EQ
MISTA | S
[ntrodugdo. As sociedades de economia mista sao pesso

direito privado (CC, art. 44, 1), criadas por lere caracteriz'adgcs'
' trole majoritario

capitais publicos e particulares, mas cujo con ajorits
agdes com direito de voto) pertence sempre a ente publico (p

ar as demonstragdes financeiras,

Os administradores tém o dever de prepar eira
: ame, conforme esclarece Giov.

ente prepara-las. O dever legal em ex
significa, obviamente, que eles devam, materialmente, manter a contab
S sendo certamente licito que os administradores se fagam auxili
te indicados para este fim. Esta possibilidade néo resulta ex
pela propria natureza da atividade administrativa, e pelo tam:
‘:éicanqm: nio é possivel imaginar que esteja nas intengoes da assem
radores, ou na intenco da lei, que cada minimo particular das ativi
, pela sociedade seja decidido pessoalmente pelos administradore
ei atribui somente responsabilidade por falta de ‘vigilancia’ so b
eistodeve valer também em relacio aquela especifica atividade e
dos resultados da gestao” (Il bilancio di esercizio delle societa per a
n. 75, p. 256; no original: “non significa, ovviamente, che ess
e la contabilita e redigere il bilancio, essendo certamente lecito ck
no coadiuvare da dipendenti a cid appositamente adibiti. Ques
n e.nte. dalla legge, ma & richiesta dalla natura stessa dell’attivita
ensioni che I'impresa sociale puo raggiungere: non & pensabile ch
Ziz:lj:aec::t iil;;gigeec cillioarr.m}llinis‘crat(.)ri, o nell’int.en?ione della le
igli amministratori, ai quali del re?clcl elcompflute fiallﬁ g
ita per mancata ‘vigi’lanza’ sul geneer $ ei’ge s ot S(‘)‘ltan ‘
quella particolare attivita che consiste relaln i den% geStIOI.ie;. e fl'eV?f '

; ella documentazione dei risultati dell

harmonia com essa posicio, o jurista ital; A
: 3 ; POs1¢a0, o jurista italiano invoca decis3 ) e
11 560), s o do TR g

ter materialmente a contabilidade, razio pela qual

. cc:nﬁ.gu.ra pelo fato em si de servir-se de um auxiliara
c%encxa'm' eligendo ou in vigilando” (op. cit., nota 46
Imsﬁatore a tenere materialmente la contal;
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