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RESUMO

O objetivo central do presente estudo foi mapear as ferramentas regulatorias que buscam
arrefecer o risco moral (moral hazard) decorrente da implementagdo de dois tipos de protecao
patrimonial dos administradores nas companhias abertas, quais sejam o Seguro D&O e o
Contrato de Indenidade. Atualmente, das 65 (sessenta e cinco) companhias integrantes do
Ibovespa, 16 (dezesseis) possuem disposi¢oes indenitarias e 64 (sessenta € quatro) possuem
Seguros D&O. Verificou-se que esses contratos de seguro dispdem de ferramentas regulatorias
ex ante (processo de subscri¢do do risco, exigéncia de franquias e copagamentos e a refusal to
insure) e ferramentas regulatérias ex post contratacdo (gestdo dos sinistros, hipodteses de
exclusdo e de mitigagdo de perdas) que sdo importantes no controle do risco moral dos
administradores. No entanto, também se ressaltou que had espagos para o desenvolvimento
desses arranjos, uma vez que, eg., esse mercado ¢ altamente concentrado e sdo poucas as
apolices que exigem franquias aos segurados. Em relacdao ao Contrato de Indenidade, verificou-
se que as recomendacdes da CVM, no Parecer de Orientagdo n. 38, sdo descumpridas por uma
quantidade consideravel de companhias. Além disso, este trabalho ressaltou preocupagdes
relacionadas a falta de limite global nessas politicas indenitarias, o que expde as companhias a
elevados riscos financeiros. Ao fim, procurou-se afastar narrativas que, abstratamente, afirmam
que esses institutos ndo provocariam decisdes empresariais mais negligentes, uma vez que estes
ndo afastam a responsabilizagdo dos administradores e nao afastam a aplicacdo de outras
penalidades. Isso porque héa evidéncias empiricas que o excesso de coberturas securitarias e
indenitarias pode estar correlacionada com decisdes empresariais mais negligentes e com piores
desempenhos operacionais. Nao ha nenhuma pesquisa empirica sobre o impacto desses arranjos
contratuais nas companhias brasileiras, o que demonstra que o mapeamento das ferramentas
regulatorias sobre esses institutos deve permanecer no radar de comercialistas preocupados, ao
fim e ao cabo, com a higidez do processo de tomada de decisdo empresarial.

Palavras-Chave: Seguro D&O. Contrato de Indenidade. Risco Moral Societario.
Responsabilidade dos Administradores. Sociedade Anonima.



ABSTRACT

The purpose of this study was to map the regulatory tools that seek to reduce the moral hazard
resulting from the implementation of two types of asset protection of Directors and Officers
(D&O Insurance and Corporate Indemnification). Currently, within the 65 (sixty-five)
companies that make up the Ibovespa index, 16 (sixteen) adopt corporate indemnifications
mechanisms and 64 (sixty-four) adopt D&O Insurance. The insurance contracts envisage ex
ante regulatory tools (risk underwriting process, deductibles and co-payments and insurance
refusal assumptions) and ex post contractual regulatory tools (claims management, exclusion
and mitigation measures) that are important in controlling the moral hazard of directors and
officers. However, it was also stressed that there is room for the development of these
arrangements, since, eg, this market is highly concentrated and there are few insurers that
require deductibles. Regarding the Corporate Indemnification, it was found that the
recommendations of the CVM, in “Guidance Opinion” n.. 38, are breached by a considerable
number of companies. Besides, this study highlighted concerns about the lack of a global cap
on these contracts, which exposes companies to high financial risks. In the end, it was sought
to remove narratives that, vaguely, claim that these institutes cannot provoke more negligent
business decisions, for they do not exclude the liability of the directors and officers. There is
empirical evidence that excess insurance and indemnity coverage may be correlated with bad
business decisions and poor operating performance. There is no empirical research on the
impact of this institute on Brazilian companies, which demonstrates that the mapping of
regulatory tools on these institutes should remain on the radar of scholars concerned about the
business decision making process.

Keywords: D&O Insurance. Moral Hazard. Corporate Indemnification. Directors and Officers
Liability.
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“We do not provide them directors and officers
liability insurance, a given at almost every other
large public company. If they mess up with your
money, they will lose their money as well. Leaving
my holdings aside, directors and their families
own Berkshire shares worth more than $3 billion.
Our directors, therefore, monitor Berkshire's
actions and results with keen interest and an
owner’s eye” (BUFFET, Warren, 2011)*

INTRODUCAO
O objetivo central do presente estudo é mapear as ferramentas regulatorias® que buscam
arrefecer o risco moral (moral hazard®) decorrente da implementacdo de 2 (dois) tipos de

protecdo patrimonial dos administradores de sociedades andnimas de capital aberto®, quais

1 SIMPSON, Andrew G. No D&O Insurance at Berkshire, Other Notes from Buffett’s Letter. Insurance Jornal,
28 fev. 2011. Disponivel em: https://www.insurancejournal.com/news/national/2011/02/28/188339.htm. Acesso
em 10 nov. 2019.

2 Define-se ferramenta regulatéria como um arranjo institucional que dispde “[...] as regras do jogo em uma
sociedade ou, em definicdo mais formal, as restricbes concebidas pelo homem que moldam a interacdo
humana. Por consequéncia, [as instituicdes] estruturam incentivos no intercambio humano, sejam eles politicos,
sociais ou econdmico. A mudanga institucional molda a maneira pela qual as sociedades evoluem no decorrer do
tempo e por isso € a chave para a compreensdo da mudanga histéria.” (NORTH, Douglass C. Instituicdes,
mudanca institucional e desempenho econémico. Traducdo: Alexandre Morales. So Paulo: Trés Estrelas, 2018,
p. 13, grifo meu). Dessa maneira, esse estudo restringe a concepcao de arranjo institucional as restricGes previstas
formalmente, seja nas disposi¢des normativas apliciveis (constituicdo federal, leis, regulamentos e demais
instrumentos normativos) seja na pratica comercial (consubstanciada, formalmente, nas apdlices padrdes das
seguradoras e nos contratos de indenidade firmado pelas sociedades abertas).

3 Esse fendmeno remonta ao estudo de Kenneth J, Arrow (1968), publicado em trés paginas na The American
Economic Review, em uma linha de pesquisa denominada “Teoria dos Contratos”. Essa linha de pesquisa se insere
num contexto de relaxamento dos pressupostos da informacdo perfeita na analise das dindmicas e negdcios
juridicos. Nesse sentido, destaca-se: “O relaxamento do pressuposto de informagao perfeita, por volta dos anos 60,
possibilitou & ortodoxia econdmica o desenvolvimento de novos conceitos e a explicacdo de fendmenos até entdo
a margem da analise econdmica. Especialmente importantes foram os avangos no sentido de se explicar transagGes
em que se verifica assimetria de informacdes, i.e., em que uma das partes envolvidas na transacdo possui alguma
informac&o privada, ndo adquirivel sem custos pela(s) outras (demais) parte(s). Essa linha de pesquisa gerou uma
série de teorias — complementares umas as outras — que genericamente receberam o nome de ‘Teoria dos
Contratos’. Entre essas teorias, destacam-se a Teoria do Agente-Principal (Jensen & Mecling, 1976), Mechanism
Design (Laffont & Masking, 1980), Seleco Adversa (Akerloff, 1970), Singnalling and Self-Selection, Incentive
Compatibility (Spence, 1973), Moral Hazard (Arrow, 1968) e Team Production (Groves, 1973)” (AZEVEDO,
Paulo. Capitulo 1: Antecedentes. In: FARINA, Elizabeth; AZEVEDO; SAES, Maria. (coords.) Competitividade:
mercado, estado e organizacdes. S&o Paulo: Editora Singular, 1997, p. 38-39).

4 Ndo obstante os tipos de protecdo patrimonial dos administradores analisados neste estudo possam ser adotados
em qualquer tipo de sociedade empresarial, o recorte na analise de sociedades andnimas de capital aberto assume
razBes pragmaticas. A primeira delas encontra guarida em um dos proprios questionamentos/objetivos secundarios
do presente estudo, que ¢ estabelecer possiveis dialogos regulatérios entre a SUSEP (Superintendéncia de Seguros
Privados), na regulacdo do Seguro D&O, e a CVM (Comisséo de Valores Mobiliérios), na regulagdo do Contrato
de Indenidade em sociedades andnimas abertas. Como sera ressaltado, a regulacdo realizada/a ser realizada por
essas duas autarquias federais enderegcam designios semelhantes, quais sejam garantir os deveres fiduciarios dos
administradores e arrefecer a possibilidade do risco moral. A segunda razdo é propriamente pela preponderancia
desse modelo societario em relacdo ao lucro, a geragdo de empregos e a importancia da funcao social dessas
empresas, sob 0 ponto de vista interno e externo, no contexto socioecondmico nacional. Em relacéo a importancia
qualitativa desse modelo societario, destaco a analise de Marcelo Vieira von Adamek: ‘“Numericamente
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sejam o0 Seguro D&O° e os Contratos de Indenidade®. Cumprir esse objetivo central requer, ndo
obstante, algumas incursdes prévias.
Nesse sentido, inicialmente, apresenta-se uma breve contextualizacdo dos protagonistas

desses instrumentos de protecdo patrimonial, os administradores, destacando o continuo

consideradas, apenas, as sociedades andnimas (sobretudo as abertas) sdo pouco expressivas; contudo, quando a
andlise é deslocada da pura e simples contagem de sociedades para a verificagdo de dados de natureza econdmica
— tais como lucro, faturamento, retorno sobre capital investido, nimero de empregos gerados etc. — sobressaem,
inconteste, a sua preponderancia sobre as demais sociedades e a sua predilegdo pelas grandes empresas.”
(ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade Civil dos administradores de S/A (e as acOes correlatas).
Sdo Paulo: Saraiva, 2009, p. 4). Ressalto, ainda, a obra de Berle e Means, que, em andlise da realidade
estadunidense, aponta que as grandes companhias acionérias respondem por parcela significativamente relevante
da atividade econdmica em uma nacéo, além de ser um estudo vanguardista ao destacar, ja na década de 1930, a
“revolugdo do anonimato”, caracterizada pela dissociag@o entre a propriedade e o controle da gestdo empresarial
em sociedades an6nimas com o capital cada vez mais disperso (BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The
modern Corporation and the private property. Traducdo: Olavo Miranda. Rio de Janeiro: Ipanema, 1957, pp.
18, 50). A luz dessa preponderancia e importancia desse modelo societario, julgo adequado compartilhar as
reflexdes de Newton de Lucca em relagéo a ética de responsabilidade empresarial, a partir da responsabilidade
social da empresa vista sob 0 ponto de vista interno e externo. Nesse sentido, destacam-se 0s seguintes excertos
do autor: “Sob o ponto de vista interno, pense-se, em primeiro lugar, na politica empresarial voltada ao
desenvolvimento profissional e humano dos trabalhadores da empresa. A obediéncia as legislacdes trabalhista e
de seguridade social, por exemplo, servira apenas para mostrar que o dever juridico da empresa foi cumprido. Ao
lado deste, porém, existe o dever ético. [...] Ao lado da politica salarial isonémica, a empresa devera proporcionar
aos seus trabalhadores e as suas familias a possibilidade de melhoria de suas condi¢des de vida. Nesse sentido, a
perspectiva de participago nos lucros das empresas é absolutamente indispensavel para que os trabalhadores se
sintam, também, verdadeiros parceiros dos empresarios... A participacdo dos trabalhadores, igualmente, no
processo de tomada de decisdes da empresa, contribui para que a empresa forneca aos seus empregados maior
satisfacdo no trabalho e desenvolva saudavel o sentimento de autoestima. Também o aperfeicoamento profissional
e humano dos trabalhadores, propiciando-lhes a possibilidade de frequentar cursos e palestras que lhes mostrem
as mais diversas licdes de vida constitui poderoso instrumento para a preservacao da saude psicologica, tao
ameacada nos dias atuais em que a publicidade desenfreada ordena consumir tudo aquilo que a economia familiar
esta a proibir... Sob o ponto de vista externo, a responsabilidade social da empresa envolve ndo apenas a relagao
com seus trabalhadores, mas igualmente com a clientela, os consumidores em geral, os fornecedores, acomunidade
em que ela atua e com o proprio meio ambiente com o qual interage.” (LUCCA, Newton De. Da ética geral a
ética empresarial. S&o Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 330, 331).

5 Em que pese a SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados) classifique o Seguro D&O como um ramo de
seguro de responsabilidade civil, denominando-o como um Seguro RC D&O, o presente estudo, por precisdo
terminoldgica e por buscar ressaltar a diferenca na causa entre esses dois arranjos securitarios (Seguro D&O vis a
vis 0 Seguro de Responsabilidade Civil), opta pela denominagdo acima referida. Ressalta-se, ainda, que essa
escolha também é adotada por recente obra sobre essa tematica, que é um dos principais marcos teéricos deste
estudo, qual seja: GOLDBERG, llan. O contrato de seguro D&O. 1. ed. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2019, p. 317-321. No mesmo sentido, classificando o Seguro D&O como um seguro multirrisco profissional,
destaca-se a obra de LACERDA, Mauricio Andere VVon Bruck. O seguro dos administradores no Brasil: 0 D&O
Insurance brasileiro. Curitiba: Jurua, 2013, p. 106-110. O Seguro D&O é muito mais amplo que um seguro de
responsabilidade, prevendo (i) coberturas para a prépria companhia tomadora (side C; entity coverage), (ii)
coberturas atipicas a um seguro de responsabilidade civil (eg., gastos com publicidade, penhora online,
indisponibilidade de bens do administrador e dos familiares, multas, extradicdo etc) e, ainda, coberturas a um
amplo leque de responsabilidades (eg., trabalhista, antitruste, tributéria, civil etc).

6 Parte da doutrina brasileira (FARIA, 2015, por exemplo) denomina esse instrumento como “carta de conforto”,
que ndo corresponde ao instrumento denominado nos EUA de comfort letter (que € um documento emitido por
auditores independentes com a finalidade de atestar a conformidade de informagdes financeiras prestadas por
companhias em ofertas publicas de valores mobiliarios; ou um atestado de terceiro independente em relacdo a
solidez financeira da empresa; ou também usado para designar uma garantia por escrito da “empresa-mae” ou de
uma instituicdo financeira em relacdo as obrigagdes da subsididria/assegurada com terceiros). O instrumento
utilizado como protecdo patrimonial dos administradores no Brasil corresponde, no direito norte-americano, aos
hold harmless letters ou aos indemnification agreements.
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processo de centralizacdo do poder empresarial e da gestdo das sociedades andnimas de capital
aberto nos 6rgdos de administracio’. Independentemente do grau de autonomia desses 6rgéos
em face do controle societario, verifica-se que esse poder de gestdo € acompanhado por uma
elevada carga de responsabilidades®. No entanto, ao se circunscrever a responsabilidade
societaria e a analise do risco moral dos administradores, este trabalho dispde sobre o contetdo
e o alcance dos deveres de lealdade, de diligéncia e dos demais deveres corolarios dos
administradores, buscando estabelecer uma interconexdo entre um regime especifico de
responsabilidade no direito societario e as coberturas do Seguro D&O e do Contrato de
Indenidade.

Em reacdo a um regime de responsabilidade mais severo e, ainda, a luz do
desenvolvimento da responsabilidade empresarial preventiva®, a administracio de sociedades
empresariais passou a exigir técnicas juridicas e econdémicas para conformar os diversos
interesses que gravitam em torno das atividades de uma sociedade andnima da capital aberto,
como, eg., 0s interesses dos sdcios, dos credores, de terceiros e dos proprios administradores.
Dessa maneira, ainda no primeiro capitulo deste trabalho, analisar-se-a, por um lado, as
principais técnicas desenvolvidas pelo direito societario para evitar abusos dos administradores
e, concomitantemente, afastar a responsabilidade destes na condugdo empresarial da sociedade
(deveres fiduciarios e a business judgment rule); por outro, apresentar-se-a as garantias
facultativas capazes de garantir os interesses patrimoniais dos administradores vis a vis 0S riscos

decorrentes da gestdo empresarial.

7 Essa dissociagéo entre o controle societario e o controle empresarial é abordada, pela primeira vez, na cunhada
“revolugdo do anonimato”, ja abordada na nota de rodapé 4. Destaco, ainda, nesse processo de centralizagdo do
poder empresarial nos érgaos de administracdo, a contextualizacdo da relacdo entre sociedade e administradores
realizada na obra de LACERDA, Mauricio Andere VVon Bruck., Op. cit., p. 54-76.

8 Nesse sentido, destacam-se, por um lado, as diversas responsabilidades sob as quais os administradores podem
estar sujeitos (responsabilidade civil-societaria: art. 158 da Lei n. 6.404/1964; responsabilidade penal: Lei n.
1.521/1951; arts. 168-A, 172, 177, 337-A do Decreto-Lei n. 2.848/1940; arts. 168 a 178 da Lei n. 11.101/2005;
arts. 63 a 74 da Lei n. 8.078/1990; arts. 1° e 2° da Lei n. 8.137/1990; art. 29 a 69 da Lei n. 9605/1998 e art 195 da
Lei n. 9.279/1996; responsabilidade tributaria: art. 135, inc. I, da Lei n. 5.172/1966; responsabilidade
ambiental: art. 2° da Lei n. 9.605/1998; responsabilidade falimentar: art. 82 da Lei n. 11.101/2005; e
responsabilidade concorrencial: art. 32 da Lei n. 12.529/2011). Nesse contexto, destaca-se ainda a Lei n.
13.506/2017, que majorou os valores atribuidos as penalidades impostas pela CVM e pelo BACEN em virtude de
infracdo as normas que regem o mercado financeiro e de capitais. Esta Gltima serd detidamente analisada por este
estudo, sobretudo, porque ha doutrina que a aponta como um aspecto relevante no hard market nesse ramo
securitario.

® Valho-me, em analogia, da “responsabilidade civil preventiva” para descrever essa “responsabilidade empresarial
preventiva”. Aquele termo € utilizado, por exemplo, pelo llan Goldberg, a partir do qual ele descreve
doutrinariamente a mudanga de paradigma na responsabilidade civil (“giro conceitual” ou “erosdo dos filtros
tradicionais de reparagdo”), também fundada em uma responsabilidade alicergada na presuncéo de causalidade.
(GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 25-58). A finalidade preventiva da responsabilidade a partir da ado¢&o de seguros
é descrita também na doutrina norte-americana: TRAUTMAN, Lawrence J.; ALTENBAUMER-PRICE, Kara.
D&O insurance: a primer. American University Business Law Review, vol. 1, 2012,
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Essas garantias se circunscrevem, para fins de delimitacdo do tema proposto nesta
pesquisa, aos Seguros D&O e aos Contratos de Indenidade. No segundo capitulo, apresentar-
se-a esses dois tipos de protecdo patrimonial dos administradores, aduzindo breves contornos
sobre (i) o desenvolvimento histérico desses instrumentos; (ii) a causa desses contratos; e (iii)
0s principais elementos que restringem o alcance e a cobertura deles.

Estabelecendo os alicerces tedricos que compartilhamos acerca desses dois instrumentos
contratuais, no capitulo derradeiro, esse trabalho passa a analisar o possivel risco moral
societério que o Seguro D&O e os Contratos de Indenidade provocam na (in)observancia dos
deveres fiduciarios dos administradores!!. Ao fim e ao cabo, o presente estudo é conduzido e

busca responder adequadamente as seguintes indagacdes:

(i) Qual a natureza juridica e a causa do Seguro D&O e do Contrato de Indenidade? Quais sdo 0s

principais aspectos do regime juridico desses contratos?

(i) Qual o nivel de adeséo dos Seguros D&O e dos Contratos de Indenidade dentre as empresas
listadas no Indice Ibovespa? Ha alguma correlagdo estatisticamente relevante entre o nivel de
governanca da empresa listada na bolsa de valores (nivel 1, nivel 2 ou novo mercado) e a adogdo

dos contratos de indenidade?

(iii) Por também enderecarem o controle do mesmo risco (a observancia dos deveres fiduciarios na
gestdo de sociedades andnimas), quais os dialogos regulatérios podem ser estabelecidos entre os
Seguros D&O, regulamentados pela SUSEP, e os Contratos de Indenidade, que serdo

regulamentados pela CVM?

(iv) Ha ferramentas regulatdrias destinadas a monitorar e arrefecer o risco moral dessas garantias

contratuais em relacdo ao padrédo de diligéncia dos administradores nas decisfes empresariais?

O trabalho partiu de duas hipoteses. A primeira se baseou na crenca de que 0 Seguro
D&O dispde de arranjos capazes de controlar esse risco moral, sobretudo diante das previsdes
que regulam esse seguro no Codigo Civil (CC), na Circular SUSEP n. 553, de maio de 2017,
e nas disposicOes especificas das apdlices de empresas notadamente experientes ao lidar com
um risco moral que atinge, especialmente, o setor de comercializagdo de seguros. Diante da
auséncia de regulamentacdo dos contratos de indenidade pela CVM (Comissdo de Valores

Mobiliarios), a segunda hipotese partiu da concep¢do de que estes tornariam a protecao

10 Esse trabalho, por inspiracdo da obra de Ilan Goldberg, funda-se também na teoria pugliattiana de causa,
consubstanciada nos efeitos juridicos principais de um instrumento juridico (causa em sentido concreto), em uma
concepcao que se afasta das teorias subjetivas e objetivas de causa, em um “filtro de juridicidade” das concepgdes
de causa. (PUGLIATTI, Salvatore. Diritto civile. Metodo — Teoria - Pratica. Milano: Giuffre, 1951, p. 75 e ss.).
11 Cf. Secdo 1V, do Capitulo XII, da Lei n. 6.404/1976. Dessa maneira, em que pese a disposicdo do art. 1.011 do
Cadigo Civil, também seja recebida na andlise do contrato de seguro, esse estudo optou pelo referido recorte,
sobretudo por ser uma analise direcionada as companhias abertas.
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patrimonial dos administradores mais ampla (por vezes, irrestrita), seja em relagéo aos tipos de
responsabilidades cobertas seja em relacdo ao limite maximo global do valor dessa cobertura,
recrudescendo, por conseguinte, o risco moral dos administradores.

Para responder adequadamente aos questionamentos propostos e testar as hipoteses em
comento, o presente trabalho adotou métodos quantitativos e qualitativos. No que tange aos
elementos qualitativos, o estudo selecionou, a luz dos dados do Sistema de Estatisticas da
SUSEP (Apéndice 1), as apdlices de Seguro D&O das empresas CHUBB SEGUROS BRASIL
S.A., ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS S.A. e da AIG SEGUROS BRASIL S.A. para
ilustrar e verificar as cldusulas modelos dessas empresas na comercializacdo desse ramo
securitario. Essa escolha se deve ao fato de que essas trés empresas, em conjunto, receberam
aproximadamente 70% do volume de prémios diretos que o Seguro D&O movimentou nesse
mercado nos primeiros 8 (0ito) meses de 2019 (Apéndice 1)*2.

Além disso, para identificar os pardmetros de interpretacdo judicial e administrativa, na
analise do regime juridico desses instrumentos contratuais, essa pesquisa optou por inserir como
método qualitativo a andlise dos acorddos do Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJSP), do
Superior Tribunal de Justica (STJ) e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)®3, A opcéo
por analisar, especificamente, os acérddos do TJSP decorre do fato de que 70% dos prémios
diretos pagos, no ramo de Seguro D&O, ao longo dos primeiros 8 (oito) meses de 2019, foram

no mercado paulistano (Apéndice Il). A opcdo por analisar os acérddos do STJ decorre da

12 Essas trés seguradoras representam grupos estrangeiros que historicamente dominam essa tecnologia de
gerenciamento de risco no Seguro D&O no mercado global, sendo este um fator diferencial na competitividade
delas no mercado interno. Nesse sentido, destaca-se a analise constante na seguinte obra: MENDONCA, Vinicius
de Carvalho P.. Seguro De responsabilidade civil de diretores e administradores. Revista Juridica. n. 490, 2018,
p. 81.

13 A base de dados foi composta pela pesquisa jurisprudencial nos sites do TISP, STJ e da CVM, utilizando 0s
seguintes argumentos de pesquisa: [“seguro de responsabilidade civil de diretores”], [“seguro de responsabilidade
civil de administradores™], [“directors and officers”], [“seguro de responsabilidade civil” e “administradores™],
[“seguro de responsabilidade civil” e “diretores”], [“contrato$ de indenidade™], [“plano$ corporativo$ de reparagdo
civil”], [“indemnification agreements”], [“hold harmless letters”] e [“carta conforto”], na pesquisa de decisdes
colegiadas até a data de 09/10/2019. Ressalta-se, desde logo, que ha apenas duas decisdes da CVM abordando
ambos os institutos e que os julgados do STJ e do TJSP se debrugam apenas sobre os Seguros D&O. No ST, foi
localizado apenas um acérddo, o REsp 1601555/SP, Rel. Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva, Terceira Turma,
julgado em 14/02/2017, DJe 20/02/2017, que afasta a cobertura do Seguro RC D&O para atos dolosos, no caso, a
pratica de crime de insider trading. Na CVM, ha o Relatorio n. 83/2016-CVM/SEP/GEA-3, que responde consulta
formulada pela SMI (Superintendéncia de RelagBes com Mercados e Intermediarios) a alteracBes no estatuto social
da entdo BM&FBovespa S.A., que introduziu dispositivo prevendo contrato de indenidade em complemento ao
Seguro D&O da empresa. Além disso, hé dois processos administrativos sancionadores da CVM sobre a eventual
possibilidade de complementacgéo entre compromissos de indenidade e Seguros D&Os (RJ 2009-8316 e RJ2011-
2595), visto que os demais casos analisados apenas fazem mencéao de que os valores das indenizagdes dispostas
nos processos seriam pagos pelos Seguros D&O, sendo, por conseguinte, descartados na analise desse trabalho.
Por fim, no TJSP, apos leitura na integra dos acordédos, encontraram-se uma amostra de 17 acorddos, um deles que
deu origem ao acordao recorrido encontrado no STJ, o REsp 1601555/SP que foi acima abordado. No capitulo
destinado a descrigdo do regime juridico do Seguro D&O, serdo feitas as consideracdes pertinentes que se entende
a cada um deles.
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propria atribuicdo constitucional dessa Corte Superior'*, que é pacificar a interpretacio da
legislacdo federal infraconstitucional. Por fim, os julgados da CVM inserem-se na atribuicdo
legal dessa autarquia de perquirir a higidez do mercado e de fiscalizar o cumprimento de deveres
fiduciarios dos administradores das sociedades andnimas de capital aberto®™. Esse autor
compartilha da crenga que os entendimentos compartilhados por esses 6rgéos jurisdicionais séo
suficientes para investigar os principais aspectos jurisprudenciais do regime juridico desses
contratos.

No que tange aos métodos quantitativos, esse trabalho analisou o Gltimo Formulério de
Referéncia de 2019 apresentado pelas companhias abertas listadas na carteira tedrica do
Ibovespa referente ao quadrimestre de setembro a dezembro de 20192, ressaltando, ainda, o
atual padrdo de governanca de cada uma delas junto a B3. ConsideracBes qualitativas
importantes foram retiradas e trabalhadas ao longo da anélise desses dados. Conforme se
verifica no Apéndice I11, apenas uma companhia listada no Ibovespa ndo possui o Seguro D&O,

14 Art. 105, inciso II1, da Constituicdo Federal: “III - julgar, em recurso especial, as causas decididas, em Gnica ou
Gltima instancia, pelos Tribunais Regionais Federais ou pelos tribunais dos Estados, do Distrito Federal e
Territérios, quando a decisdo recorrida; a) contrariar tratado ou lei federal, ou negar-lhes vigéncia; b) julgar valido
ato de governo local contestado em face de lei federal; c) der a lei federal interpretacdo divergente da que lhe haja
atribuido outro tribunal; ¢) der a lei federal interpretagdo divergente da que lhe haja atribuido outro tribunal”.

15 Ao dispor sobre a jurisprudéncia escassa acerca do padrdo de comportamento esperado dos administradores, o
Min. Ricardo Villas Bbas Cuevas ressalta a importancia da competéncia da C\VM em perquirir esse padrao a partir
dos processos sancionadores: “Cabe aqui uma digressdo. Como as companhias abertas sdo fortemente reguladas,
por envolverem captacéo de recursos junto ao publico geral, € compreensivel que o poder sancionador do ente
regulador, no caso, a Comisséo de Valores Mobiliarios, sendo altamente especializado, demonstre natural vocacdo
para uma primeira apreciacdo dos atos de administracdo das sociedades por agbes com maior impacto econdémico.
Desse modo, é primacialmente nos processos administrativos sancionadores instaurados pela autarquia que se
desenvolvem interpretagdes mais contemporaneas dos deveres de cuidado e diligéncia dos administradores das
companhias.”. (CUEVA, R.V.B.. A responsabilidade civil dos administradores de sociedades por a¢des na
jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica. Doutrina: Edicdo comemorativa, 25 anos. Brasilia: Superior
Tribunal de Justica, 2014, p. 427).

16 A Instrucdo Normativa da CVM n. 480 regula as disposicdes aplicaveis & divulgacio anual do Formulario de
Referéncia, que deve ser realizado em até 5 (cinco) meses posteriores ao fim do exercicio social. De praxe, as
companhias costumam enviar o Formulario apés cada atualizacdo importante ao longo do ano. Dessa maneira, ao
se optar por consultar o Formulério de Referéncia de 2019 das companhias, faz-se necessario ressaltar que €
possivel que este sofra atualizacGes durante esse limite de tempo indicado no art. 24 da Instrucdo CVM n. 480. As
informacdes relativas a existéncia de Seguros D&O e Contratos de Indenidade sdo divulgados no item 12.11
(“Descrever as disposi¢des de quaisquer acordos, inclusive apolices de seguro, que prevejam o pagamento ou o
reembolso de despesas suportadas pelos administradores, decorrentes da reparacdo de danos causados a terceiros
ou ao emissor, de penalidades impostas por agentes estatais, ou de acordos com o objetivo de encerrar processos
administrativos ou judiciais, em virtude do exercicio de suas fung¢des”), conforme Apéndice 24. Trata-se de um
campo facultativo para o emissor registrado na categoria “B” (Art. 2°. § 2°0 “O registro na categoria B autoriza a
negociacdo de valores mobilidrios do emissor em mercados regulamentados de valores mobiliérios, exceto o0s
seguintes valores mobiliarios: | — a¢Bes e certificados de depdsito de acbes; ou Il — valores mobilirios que
confiram ao titular o direito de adquirir os valores mobilidrios mencionados no inciso |, em consequéncia da sua
conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, desde que emitidos pelo préprio emissor dos valores
mobilidrios referidos no inciso | ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor”.). Isso
impossibilitou a consulta dessas informacBes em relacdo a determinadas companhias listadas no Ibovespa 2013,
como a Cyrela Brasil (CYRE3), companhia que atua na construcdo, desenvolvimento, corretagem e venda de
imdveis residenciais no Brasil, na Argentina e no Uruguai.
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a BRADESPAR S.A.. Observou-se, também, que as empresas, por auséncia de regulamentacao
especifica na IN n. 480, da CVM, ndo possuiam um padréo claro quanto as informacoes
minimas a serem divulgadas ao mercado.

Ressalta-se que, além de monitorar as empresas que informaram a adocdo de Contratos
de Indenidade nos Formulérios de Referéncia, o presente estudo verificou se estas cumpriam
minimamente as orientacdes do Parecer de Orientacdo n. 38, de 25 de setembro de 2018, pela
CVM. Algumas empresas, por exemplo, apesar de divulgarem a informacdo de que possuem
disposicdo indenitéria no estatuto social, ndo disponibilizam seus contratos de indenidade,
aditivos ou quaisquer outros documentos que reflitam os termos e condigdes aplicaveis ao
regime de indenidade. Nesse contexto, o estudo dos Contratos de Indenidade enviados a CVM,
no Modulo IPE, foram essenciais para se identificar alguns dos aspectos em comum que
caracterizam, sobretudo, a autonomia contratual e a natureza juridica desse instrumento.

Esse estudo ainda procurou testar uma premissa teérica compartilhada pela doutrinal’
nessa tematica, na qual se aponta que a Operacdo Lava-Jato desencadeou uma alteracdo na
estrutura juridica da responsabilidade societaria e do mercado securitario D&O. Dessa
maneira, esse estudo também monitorou as empresas que compartilhavam o Seguro D&O

dentre aquelas que integravam a carteira teérica do Ibovespa no quadrimestre de janeiro a abril

17 Na academia, entre as obras consultadas que correlacionam a Operacéo Lava-Jato com alteragdes no mercado
de Seguro D&O, podemaos citar;: MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 76, 77; TEIXEIRA, Bérbara
Bittar. A crise da responsabilidade civil e 0 seguro D&O. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
vol. 80, 2018, p. 238; e FERNANDES, Jean Carlos; GUERRA, Ricardo Henrique e Silva. O Seguro D&O como
instrumento de protecdo dos administradores de sociedades empresariais. Revista Eletronica de Direito do
Centro Universitario Newton Paiva, n. 34, Belo Horizonte, 2018, p. 108. Conforme se verifica posteriormente
ao longo desta introducdo, o método qualitativo da anélise dos seguros das empresas integrantes da carteira
Ibovespa se mostrou inconclusivo, sobretudo, diante da auséncia de divulgacdo de elementos mais detalhados
desses contratos no Formulario de Referéncia e diante da inexisténcia de disponibilizacdo desses contratos. Nesse
contexto, esse trabalho se valeu dos estudos econométricos desenvolvidos na seguinte obra; RENSI, Rafael Tonet;
CARVALHO, Jodo Vinicius de Franca. O impacto da operacdo lava jato no mercado de seguros de
responsabilidade civil de administradores e diretores no Brasil. Anais. Sdo Paulo: EAC/FEA/USP, 2019.
Disponivel em: https://congressousp.fipecafi.org/anais/Anais2019_NEW/ArtigosDownload/1316.pdf>. Acesso
em: 9 out. 2019. Esse estudo partiu da hipdtese constante nos nimeros da tabela | deste estudo (aumento dos
prémios recebidos ap6s 2013) para verificar, a partir das técnicas de probit e de modelos lineares (ambas para
dados em painel), a influéncia da operagdo nesse ramo securitério.

18 Nesse sentido, destacam-se exemplificadamente diversas noticias que buscam correlacionar o Seguro D&O com
a Operagdo Lava-Jato: i) “Lava Jato ajuda a divulgar e aperfeicoar o Seguro D&O”, disponivel em:
https://www.revistaapolice.com.br/2016/12/lava-jato-e-seguro-deo/; ii) “Lava Jato trouxe aprendizados ao D&O”,
disponivel em: http://www.fenacor.org.br/premiodejornalismo/conteudo/materias/4135/ngkruoai.jlk.pdf;  (iii)
“Lava-Jato provoca mudancas no D&O”, disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2017/03/21/lava-jato-provoca-mudancas-no-d-o.ghtml; (iv) “Lava-Jato
aumenta procura por D&O e atrai concorrentes”, disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2017/03/21/lava-jato-provoca-mudancas-no-d-o.ghtml; (v) “Lava-Jato
eleva percepgao de risco e estimula D&O”, disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2016/09/26/lava-jato-eleva-percepcao-de-risco-e-estimula-d-o.ghtml.
Todos os acessos foram realizados no dia 09 de outubro de 2019.
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de 2013 (Apéndice V)*°, o que também levou a consideracdes importantes: (i) dessa vez 3 (trés)
empresas ndo possuiam Seguros D&O; (ii) outras empresas, como a entdo SOUZA CRUZ,
mantinham coberturas que posteriormente foram restritas pela regulagdo da SUSEP?; por fim,
(iii) outras empresas, como a B2W VAREJO e 0 SANTANDER BR, indicavam a exigéncia de
disposicdo indenitaria estatutaria aos administradores?! e/ou de cartas de indenizagdes??. Essa
Gltima constatacdo, por exemplo, revelou indicio de que essa protecdo patrimonial ndo é
novidade no Brasil?, indicando, ainda, que a tipificacdo social desse instrumento, pelo uso
empresarial, foi acompanhada, direta ou indiretamente, por incertezas do mercado quanto a
possibilidade e aos limites na adog&o desse instituto®, o que, de fato, culminou no recente (e

incipiente) pronunciamento da CVM.

19 Segundo o préprio Ministério Plblico Federal, a fase ostensiva da operagdo, com a investigacio de pessoas
ligadas a megapolitica, iniciou apenas em 17 de marco de 2014, momento no qual se deflagrou a “primeira fase”
da operacdo. Esse marco temporal justifica a escolha da carteira tedrica do Ibovespa referente ao primeiro
quadrimestre de 2013. Para saber mais sobre a cronologia e histérico da Operacdo Lava-Jato, destaco o préprio
site do MPF (http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato/entenda-o-caso/entenda-0-caso), acessado em 09 de
outubro de 2019.

20 Em breve sintese, destacam-se duas dessas coberturas que, posteriormente, viriam a ser restrita ou sequer era
autorizada pela regulamentacdo da SUSEP, respectivamente: (i) os prejuizos decorrentes pela responsabilidade
ambiental (“polui¢do”) e (ii) penalidades impostas com relacdo a atos dolosos. O regime juridico e as coberturas
do Seguro D&O serdo abordados detidamente no capitulo 2 deste estudo.

21 Nesse sentido: “Na Assembleia Geral Extraordinaria de 30/04/2012 foi incluida disposigo estatutaria prevendo
a possibilidade de o emissor assegurar aos membros do Conselho de Administracdo, da Diretoria e do Conselho
Fiscal ou aos membros de quaisquer Orgdos sociais com funcdes técnicas destinadas a aconselhar os
administradores, a defesa em processos judiciais e administrativos instaurados por terceiros, durante ou ap6s 0s
respectivos mandatos, por atos praticados no exercicio de suas fungdes, inclusive por meio de contrato de seguro
permanente, a fim de resguarda-los das responsabilidades por atos decorrentes do exercicio do cargo ou funcao,
com o pagamento das despesas processuais, honorérios advocaticios e indenizacdes decorrentes dos referidos
processos, por meio da inclusdo do Artigo 51 no Estatuto Social do emissor.”. Disponivel em:
https://static.b2wdigital.com/upload/outrosarquivamentoscvm/00002209.pdf>. Acesso em: 9 out. 2019.

22 0 SANTANDER BR denomina o Contrato de Indenidade como “Carta de Indeniza¢do”: "Em Reunido do
Conselho de Administragdo realizada em 23 de dezembro de 2009 foi aprovada a emissdo de cartas de indenizacéo
aos atuais e futuros administradores da Companhia, institui¢des financeiras e/ou associa¢des e/ou empresas nao-
financeiras direta ou indiretamente controladas pela Companhia. A carta de indenizacdo tem o objetivo de definir
0s pardmetros de indenizacdo que serdo assegurados aos administradores da Companhia, instituicdes financeiras
e/ou associacdes e/ou empresas ndo-financeiras direta ou indiretamente controladas pela Companhia, em razéo de
eventuais danos patrimoniais sofridos em decorréncia do exercicio regular de suas funcdes estatutarias. Além da
carta de indenizacdo, a Companhia possui ap6lice de seguro de Responsabilidade Civil D&O
(Directors&Officers), renovada anualmente, com o objetivo de garantir aos seus diretores e administradores o
pagamento de indenizagBes decorrentes de reclamacfes que exijam a reparacdo de danos causados a terceiros ou
a Companhia em virtude do exercicio de suas fungBes. A atual apdlice possui limite m&ximo de indenizagdo no
valor de R$ 69.418.000,00 e &mbito de cobertura mundial. O prémio pago para a vigéncia até julho de 2014 foi de
R$ 690.775,54”. Disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/>. Acesso em: 9 out. 2019.

2 Essa constatacdo, ainda, foi corroborada pelo estudo dos processos administrativos sancionadores da CVM que
analisavam, j& na década passada, essa figura contratual (cf. nota de rodapé 13). Um destes processos, analisados
posteriormente neste estudo, demonstrou que 0o BANESTES S.A ja possuia Contratos de Indenidade desde 2006.
24 Em 2017, a ABRASCA (Associagdo Brasileira das Companhias Abertas) enviou nova minuta de contrato de
indenidade a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM, na CVM, para anélise da possibilidade
de adocéo de contratos de indenidade por sociedades an6nimas abertas. Segundo a ABRASCA, os contratos de
indenidade deveriam ser adotados apenas em complementaridade ao Seguro D&O, em situacdes extremas. Essa
consulta que, posteriormente, culminou na edicdo do Parecer de Orientacdo n. 38 da CVM. Destaca-se, nesse
sentido, a integra da consulta formulada no “Sistema de Informa¢des ABRASCA as Companhias Abertas”, em
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O aumento timido de empresas que passaram a aderir ao D&O e aos Contratos de
Indenidade, na analise comparativa pds Lava-Jato, conduziu a necessidade de uma investigacao
mais direcionada. Dessa maneira, 0 estudo passou a monitorar se houve um crescimento dos
prémios pagos e do limite global dessa cobertura securitaria entre as empresas que
permaneceram na carteira tedrica do Ibovespa nesses dois momentos temporais. Essa analise
revelou-se inconclusiva por dois fatores: o primeiro deles se refere ao fato ja suscitado de que
ndo ha a exigéncia de informacgdes minimas a serem divulgadas sobre essas apolices, 0 que nos
conduziu a diversas empresas que ndo divulgaram essas informagdes (prémio e limite global de
cobertura das apdlices) no Formulario de Referéncia de 2013; além disso, nos poucos exemplos
em que foi possivel esse monitoramento, o resultado quantitativo das analise carecia de uma
investigacdo qualitativa dessas apdlices de seguro. Conforme sera melhor desenvolvido ao
longo do estudo, em que pese essa tentativa inconclusiva, esse estudo incorporou pesquisas
econométricas recentes® que partiram da hipotese constante no Apéndice IV deste estudo
(aumento do valor dos prémios pagos nesse ramo ap6s 2013) para indicar evidéncias que
sugerem alguns impactos da Operacao Lava-Jato nesse ramo securitario.

Ao perpassar pelo que denominamos de incursdes prévias ao objetivo principal desse
estudo (monitorar os arranjos regulatérios formais que concorrem ao arrefecimento do risco
moral societario na adogdo dos instrumentos de protecdo patrimonial em anélise), este trabalho
busca contribuir com o escasso debate doutrinario desses instrumentos. Em 2013, por exemplo,
0 TJSP expressamente abordou essa dificuldade ao analisar judicialmente o Seguro D&O?, até
entdo ndo debatido na doutrina ou na jurisprudéncia brasileira. Essa dificuldade certamente é

enfrentada atualmente pela CVM na andlise dos arranjos contratuais dos Contratos de

titulo “ABRASCA solicita @ CVM alteracfes na minuta do contrato de indenidade sobre cobertura dos Seguros
D&O”, n. 1338, 2017, p. 2-6. Disponivel em:
https://www.abrasca.org.br/Uploads/siacia/1417_Sia_Cia_1338.pdf>. Acesso em 10 out. 2019. Essa proposta de
alteracdo, ainda, foi analisada pelo entéo presidente do Conselho Diretor da Associacdo Brasileira das Companhias
Abertas: PLOGER, Alfried. Contrato de Indenidade para as Companhias Abertas. Revista Rl — Relacdo com
Investidores, n. 217, 2017. Disponivel em: https://www.revistari.com.br/217/1290. Acesso em: 9 out. 2019.

%5 Cf. nota de rodapé 17, que aborda os estudos econométricos de Rafael Tonet Rensi e Jodo Vinicius de Franca
Carvalho, apresentados no XIX USP International Conference in Accounting, em julho de 2019.

% Nesse sentido, destaca-se excerto do voto apresentado pelo Desembargador Vito Guglielmi, relator na Apelagio
n. 543.194-4/9-00, na 6% Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica de S&o Paulo, em julgado no ano de
2008: “[...] Mas ndo ¢ so de precedentes jurisprudenciais que carece o tema. E que ndo se logrou encontrar na
doutrina brasileira, ao menos publicada, qualquer obra sobre o tema. Parece mesmo se tratar de assunto
verdadeiramente inédito. Outra alternativa ndo restou a este relator, em face da especialidade da matéria, do que
valer-se de doutrina estrangeira. Importante, portanto, fazer-se um breve histérico desse tipo de contrato de seguro
e suas especificidades, até para que didaticamente se possa extrair as conclusdes.”. Destaca-se, ainda, que este é,
até onde se tem conhecimento, o primeiro acérddo sobre o tema do Seguro D&O no Brasil.
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Indenidade, em um momento prévio a regulacdo especifica deste instituto?’. Além disso,
verifica-se que o atual debate doutrindrio permanece escasso em relacdo ao Seguro D&O,
destacando-se apenas 5 (cinco) grandes obras sobre o assunto no Brasil?®. Em relagdo ao
Contrato de Indenidade, esse debate ainda ¢ atualmente vilipendiado?, sendo apenas abordado
subsidiariamente em algumas dessas obras como um instrumento complementar ao Seguro
D&O.

Esse trabalho, por conseguinte, ao monitorar esses arranjos institucionais formais, busca

estabelecer um possivel dialogo regulatorio entre a disciplina do Seguro D&O pela SUSEP, e

27 Por um lado, a prépria Diretora-Relatora, em julgado no PAS RJ2011/2595, em julho de 2014, consignou que a
tematica do Contrato de Indenidade estaria intocada no Brasil: “A meu ver, o mérito deste processo sancionador
proposto pela SEP é colocar em discussdo um tema importantissimo e imensamente debatido por reguladores e
doutrinadores internacionais, mas ainda relativamente intocado em ambito nacional. No entanto, ndo me parece
que um processo sancionador, com acusagdes gravissimas como falta de dever de lealdade e abuso do poder de
controle, seja arena apropriada para essa discussdo.”. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2014/20140729 PAS RJ20112595.
pdf>. Acesso em: 14 out. 2019. Por outro lado, a propria CVM (Comissao de Valores Mobiliérios) expressamente
consignou, no Parecer de Orientacdo CVM n. 38, de 25 de setembro de 2018, que haveria disposicao especifica
no futuro sobre a tematica, devendo as companhias enviar esses contratos de indenidade ao Mddulo IPE, do
Sistemas Empresas.NET: “Enquanto ndo houver disposi¢do especifica na regulamentagdo da CVM, as companhias
devem disponibilizar os documentos e informacfes mencionados nos paragrafos anteriores conforme orientacéo a
ser expedida pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas (SEP), cabendo ressaltar que ja foi criada a
categoria “Contratos de Indenidade”, no Médulo IPE do Sistema Empresas.NET, para o envio dos referidos
contratos.”. Destaca-se, ainda, que esse estudo monitorou as empresas que enviaram 0s contratos de indenidade.
28 O autor monitorou apenas 2 (duas) obras atualizadas sobre o assunto, sobretudo, apés a edigdo da Circular
SUSEP n. 553, de 23 de maio de 2017. A primeira delas se refere a dissertacdo de mestrado apresentado por
Péricles Filho, na FGV Direito Rio, em 2018: FILHO, Péricles Gongalves. Seguro e risco moral: o seguro de
responsabilidade civil dos administradores (directors & officers liability insurance) e as ferramentas
regulatorias para mitigar o risco moral no contexto corporativo. 2018. 143f. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — FGV Direito Rio, Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro. A
segunda se refere a tese apresentada por llan Goldberg, langada em recente obra: GOLDBERG, llan. Op. cit. Além
disso, destacam-se outras trés obras relativamente desatualizadas sobre o Seguro D&O, sobretudo a partir de
recentes regulacdes sobre a teméatica: LACERDA, Mauricio Andere Von Bruck. O seguro dos administradores
no Brasil: 0 D&O Insurance brasileiro. Curitiba: Jurua, 2013; FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O seguro
D&O e a protecao ao patrimoénio dos administradores. 2. ed. Sdo Paulo: Almeida, 2015; e CARA, Marilia de.
A aplicabilidade do seguro de responsabilidade de administradores e diretores no &mbito da administracéo
de companhias. 2013. 148f. Dissertacdo de mestrado (Mestrado em direito comercial) — Faculdade de Direito.
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo.

2% N4o ha nenhuma grande obra que aborde, especificamente, os aspectos juridicos relacionados ao Contrato de
Indenidade. Em geral, esse arranjo contratual € apontado como um complemento aos Seguros D&O, em que pese
ndo haja nenhum 6bice juridico para ser adotado singularmente, como efetivamente ocorria, por exemplo, na B2W
Varejo, em 2013, a partir de previsdo estatutaria inserida na Assembleia Geral Extraordinaria de 30/04/2012 dessa
companhia. Na obra de Clara Beatriz Lourengo de Faria, por exemplo, expressamente se denomina o “Contrato de
Indenidade” como uma “Carta Conforto”, questionando-se, inclusive, a eficicia desse instrumento: “Um dos
fatores é a sua [da carta conforto] questionavel eficacia em caso de execucéo judicial. N&o tendo o documento uma
estrutura definida, ele pode néo ser reconhecido em juizo como um titulo executivo extrajudicial, de modo que o
seu cumprimento nesse caso passa a depender exclusivamente da boa-fé da sociedade em cumprir com o que se
obrigou na carta.”. (FARIA, Clara Beatriz Lourengo de. Op. cit., p. 76). Fato ¢ que ndo ha estudos que analisam
essa “redescoberta” dos acordos de indenidade enquanto contratos eficazes na protecdo patrimonial dos
administradores, sobretudo porque era um instrumento renegado pelo costume empresarial. N&o obstante,
conforme se observa no Apéndice Ill e no monitoramento das empresas listadas no indice Ibovespa,
paulatinamente cresce o nimero de empresas que passam a aderir esse instrumento de protecdo patrimonial aos
administradores.
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a futura regulacéo do instituto dos Contratos de Indenidade pela CVM. Ao dirimir a causa e 0s
efeitos juridicos desses instrumentos, buscar-se-a estabelecer esse dialogo a partir do objetivo
comum regulatério de ambas autarquias: editar normas (poder regulatério) que direcionem a
conduta dos administradores a observancia do padréo fiduciario legalmente esperado, evitando
eventuais consequéncias perniciosas dessas garantias. Essa contribuicdo com a literatura do
tema se circunscreve, propriamente, as justificativas para a escolha dessa tematica e desse
recorte como trabalho de conclusao de curso.

Dessa maneira, a luz da divisdo ja supracitada, o estudo parte ao exame do alicerce do
Seguro D&O e do Contrato de Indenidade, que é o regime especifico da responsabilidade
societaria dos administradores, em um didlogo permanente entre o poder empresarial, 0s riscos
decorrentes do cumprimento de elevados deveres fiduciarios e as técnicas legais e facultativas

criadas para garantir a higidez das decisdes empresariais.

1. UM ESTUDO SOBRE O CONTROLE DO RISCO

A sociedade contemporanea é uma sociedade de riscos*® concebidos nio apenas por

fatores exdgenos: os riscos sdo, cada vez mais, frutos de decisdes e agdes humanas®!. Nesse

30 Essa expresséo foi cunhada primeiramente pelo sociélogo aleméo Ulrich Beck, na obra Risikogesellschaft, em
1986, lida parcialmente por esse autor na versao traduzida por Mark Ritter. O autor define risco como um conceito
diretamente relacionado a “modernidade reflexiva™: “Risk may be defined as a systematic way of dealing with
hazards and insecurities induced and introduced by modernization itself. Risks, as opposed to older dangers, are
consequences which relate to the threatening force of modernization and to its globalization of doubt. They are
politically reflexive. Risks, in this meaning of the word, are certainly as old as that development itself.” (BECK,
Ulrich. Risk Society: towards a new modernity. Traducdo: Mark Rittier. London: Sage Publications, 1992, p.
21). Dessa maneira, risco, para fins deste estudo, ndo se refere apenas ao elemento essencial do contrato de seguro
(risco como possibilidade de sinistro; risco como adversidade do sinistro; risco em relagdo ao ato doloso do
segurado; subscricao do risco na definicdo do prémio). Nesse sentido, destaco em breve sintese as conclusdes de
Luiza Moreira Petersen, na analise do conceito de risco em obra sobre a tematica: “A nogéo de risco, porém,
transcende os dominios do seguro. Antes de ser um elemento categorial desse contrato, o risco é um fato social,
de carater complexo, objeto de estudo das mais diversas &reas do conhecimento. Na base da nogéo de risco esta a
ideia de incerteza quanto ao futuro, quanto a possibilidade de evento adversos. Esse tipo de incerteza comporta
diversas analises e perspectivas: ora se aproximando da no¢do de perigo, ora da nocéo de probabilidade; ora como
um fendmeno calculdvel, previsivel, gerenciavel, ora como algo que desafia a capacidade do ser humano de
previsdo e dominio; em perspectiva ora objetiva, ora subjetiva; ora como realidade objetiva, ora como construcédo
social.” (PETERSEN, Luiza Moreira. O risco no contrato de seguro. Sao Paulo: Editora Roncarati, 2018, p. 169,
170).

31 Sobre o assunto, destaco ainda o capitulo 6 (Regulation Risks) e 0s seguintes excertos para corroborar com as
afirmag0es trazidas neste estudo: “Regulation can be seen as being inherently about the control of risks, whether
these relate to illnesses caused by the exposure to carcinogens, inadequate utility services, or losses caused by
incompetent financial advice. [...] To view regulation as concerned with the control of risk adds to our
understanding of key regulatory debates across all dimensions of regulation, namely standard-setting, information-
gathering, and behavior modification. [...] Risks are no longer imposed by exogenous factors and regarded as a
matter of fate. Instead, risks have taken on a different quality—they are no more just a matter of destiny or of
change: rather, contemporary risks are increasingly manufactured in that they are the result of human decisions
and actions.” (BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE Martin. Understanding regulation: theory,
strategy, and practice. 2. ed. New York: Oxford University Press, p. 83-84).
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diapasdo, a previsdo e controle do risco torna-se uma fungdo precipuamente regulatéria®?,
podendo a responsabilidade societaria e a regulacdo dos Seguros D&O e dos Contratos de
Indenidade ilustrar essa concepcao.

Isto porque tanto o legislador (na Lei n. 6.404/1976 ou nas instru¢des normativas da
CVM) quanto a seguradora (que comercializa as apdlices de D&Q) buscam monitorar, controlar
e prevenir a ocorréncia de determinados riscos que perversamente possam incentivar decisdes
empresariais negligentes®. Por um lado, tutelam-se legalmente desincentivos ao
descumprimento de deveres fiduciarios (sangdes); por outro, o legislador e a seguradora buscam
garantir e incentivar que os administradores permanecam leais, diligentes, criativos e ousados
em seus atos de gestao.

Em sintese, ha duas realidades societarias: ndo haveria a edi¢cdo de instrumentos
normativos se ndo houvesse riscos a serem tutelados na relagdo das sociedades anénimas com
os stakeholders internos (acionistas®, 6rgdos de administracdo e empregados) e externos
(governo, investidores, empresarios, companhias); assim como ndo haveria Seguro D&O e
Contratos de Indenidade se ndo houvesse riscos patrimoniais aos administradores na gestdo

dessas companhias. Isto justifica a impossibilidade de se perquirir o objetivo principal deste

32 BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE Martin., Op. cit., p. 83.

33 Sobre as ferramentas regulatorias das seguradoras, destaco a seguinte obra: BEN-SHAHAR, O.; LOGUE, K. D.
Outsourcing Regulation: How Insurance Reduces Moral Hazard. Law & Economics Working Papers, paper 47,
2012. Disponivel em:
https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1157&context=law_econ_current>. Acesso em 10
nov. 2019. Nesta obra, os autores abordam diversas ferramentas regulatorias ex ante (i. Underwriting Risk:
Differentiated Premiums; ii. Deductibles and Copayments; iii. Refusal to Insure; iv. Coaching Safer Conduct; v.
Implementing Private Safety Codes; vi. Research and Development of Safety Methods; vii. Motivating Government
Regulation) e ex post regulation (i. Claims Management; ii. Mitigation of Loss; iii. Exclusions; iv. Ex post
Underwriting), a partir das quais as seguradoras podem regular o risco.

34 Atualmente, diante da dispersdo acionéria que caracteriza, sobretudo, as sociedades anénimas americanas, e
diante da separacdo mais clara entre propriedade e controle (cf. nota de rodapé 38), a doutrina passou a identificar
diferentes tipos de acionistas. Dessa maneira, nao se classifica um acionista apenas em relacdo a quantidade de
acles que eventualmente possuem (propriedade), mas também no que tange ao interesse de participar da gestéo
da empresa. Nesse sentido, teriamos dois grandes tipos ideais de acionistas: 0s acionistas empresarios (atuantes e
interessados na gestdo da companbhia, a partir da participacao efetiva destes nas assembleias-sociais) e 0s acionistas
especuladores e rendeiros (investidores desinteressados na condugdo da companhia). Os acionistas investidores,
por exemplo, tutelados pela regulamentacdo da CVM, representam um fendmeno societario denominado
absenteismo voluntério, que ilustra a dispersdo acionaria aqueles acionistas que ndo estdo interessados (ou até
impossibilitados) em participar diretamente da condugéo e gestdo da companhia ou, ainda, de influir politicamente
na conducdo da companhia (por hipossuficiéncia técnica, cientifica ou socioeconémica). Sobre a classificacdo dos
diferentes tipos de acionistas: AGUIAR, Danilo Augusto Barboza. Prote¢do dos acionistas minoritarios das
sociedades anénimas abertas como forma de promover o desenvolvimento do mercado de capitais. Alteragbes no
regime legal de acdes preferenciais. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 22, 2003, p.
98, 99; FERNANDEZ PEREZ, Nuria. La proteccion juridica del accionista inversor. Elcano (Navarra):
Aranzadi, 2000. Sobre a competéncia da CVM de garantir a higidez do mercado de capitais e proteger os acionistas
investidores: CVM. Voto CNM n. 426, aprovado em 21/12/78. Regulacdo do Mercado de valores mobiliarios:
fundamentos e principios. p. 5. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/galerias/arquivos-
historiasinterativas/RegulacaoDoMercadoDeValoresMobiliarios.pdf>. Acesso em: 1 jun. 2019.
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estudo (mapear os arranjos institucionais formais que buscam arrefecer o risco moral decorrente
da implementacdo dos tipos de protecdo patrimonial dos administradores) sem se ater
minimamente & relacdo juridica dos administradores com as companhias. E diante da
responsabilidade dos administradores que sera analisada a existéncia de arranjos formais para
se monitorar e coibir o risco subjetivo de estes atuarem com menos diligéncia, por consequéncia

da adocao de garantias patrimoniais.

1.1.  ARELACAOENTRE ADMINISTRADORESE SOCIEDADE EMPRESARIAL:
A DEFESA POR UM REGIME DE RESPONSABILIDADE ESPECIFICO

E a partir da transi¢do entre o século XIX e XX, impulsionado por imperativos de
mercado e por necessidades empresariais internas, que angaria preponderancia a concepcao da
administragdo como ““drgéo societario”*®. Esse fendmeno econdmico e juridico esta relacionado

com (i) o protagonismo que essas sociedades anénimas passam a obter mundialmente®; (ii) a

% Desde o século XVII, diversas concepgdes de pessoas juridicas passam a explicar o interesse proprio de uma
realidade juridica criada, que se manifesta por seus érgdos administrativos societarios (e ndo pelos interesses dos
seus proprietarios). Nesse sentido, destacam-se, por exemplo, a “teoria da fic¢do”, de Savigny, segundo o qual a
pessoa juridica seria uma ficcdo legal a qual se atribui direitos subjetivos; a “teoria da aparéncia”, de Jhering; a
“teoria organica”, de Beseler ¢ Gierke; e, ainda, a titulo exemplificativo, a “teoria da afeta¢do”, de Brinz e
Windscheid. Esse estudo afirma que houve o recrudescimento da importancia da administracdo como um 6rgéo
(realizada por um 6rgdo da sociedade) a partir das diversas transformac6es da sociedade an6nima, em um periodo
apos revolucdo industrial, que serdo abordadas nas notas de rodapé posteriores. Sobre as diferentes concepcdes de
pessoa juridica: CORREIA. Luis Brito. Os administradores de sociedades anénimas. Coimbra: Almedina, 1993,
p. 176-188. A pessoa juridica passa, por conseguinte, a se manifestar sua vontade pelo seu “6rgao social”, que é
propriamente o centro ao qual é imputado direito e deveres. Esse 6rgdo ndo se confunde com as pessoas (fisicas
ou também juridicas) que a integram. Nesse sentido: “Em Ultima andlise, a nogdo de 6rgdo vincula-se,
geneticamente, a de vontade social; ¢ uma decorréncia Idgica do conceito de interesse coletivo. O 6rgdo pode ser
integrado por uma ou mais pessoas, fisicas ou juridicas, mas ele ndo é a pessoa investida no cargo, e sim,
concretamente, o proprio cargo ou centro de imputacéo de poderes funcionais. A pessoa investida da atribuicéo de
exercer 0s respectivos poderes é apenas o seu titular ou membro (Organmietglied), verdadeiro suporte do érgao
(Amtstréiger, Organtrdger ou Organverwalter), porém sem com isso se confundir com o proprio 6rgdo”.
(ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 12).

3 Cf. nota de rodapé 4, que explica a importancia contemporanea dessas sociedades. Destaca-se, ainda, excerto da
obra da professora Ana Frazdo que dispde sobre a importancia econémica e social das sociedades anénimas para
o direito comercial, ramo que passa a ser encarado, segundo a autora, ja no século XIX, como o “direito das
sociedades comerciais™: “A expansio das sociedades andnimas foi tdo grande que, no final do século XIX, j& era
preocupante o agigantamento de varias companhia nao apenas em decorréncia do seu crescimento interno, mas
também dos diversos mecanismos de concentragdo empresarial.”. Nesse contexto, ainda, a autora aduz que a
empresa, notadamente a sociedade anénima, passa a ganhar dimensdo propria, rompendo barreiras classicas de
direito publico e provado, podendo ser estudada a partir de aspectos dindmicos e multidisciplinares, tais como “[...]
(i) associagdo entre capital e trabalho; (ii) instituicdo social definidora da civilizacdo contemporanea; (iii) centro
de poder, em todos os seus desdobramentos, especial o poder econdmico e o poder politico que lhe é
correspondente; (iv) nucleo social que, mais do que atender as necessidades basicas do homem, tem importante
papel como formador de opinifes, definindo preferéncias e estilos de vida; (v) organizacdo criadora de empregos,
bem estar dos trabalhadores e dos consumidores, riquezas e recursos para tributacdo; (vi) forma de organizacédo do
risco empresarial e da atividade econdmica para mercados; (vii) organizagdo que se apresenta como alternativa as
negociagdes de mercado na medida em que se mostra mais idonea para reduzir custos de transagdo.” (FRAZAO,
Ana. Funcdo social de empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 71-74).
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expansdo e o agigantamento, inclusive interno, dessas companbhias; e (iii) a dispersdo acionaria,
que passou a intensificar a separagdo entre propriedade e controle®’, suscitando novas formas
de controle interno e externo®. Essas transformacdes exigiam, ao fim e ao cabo, novas solucoes
juridicas que pudessem garantir a regularidade no exercicio de poderes de controladores e de
administradores em face da tutela do interesse social da companhia.

Dessa maneira, contemporaneamente, 0 exercicio do poder empresarial passa a ser
deslocado para um oOrgdo administrativo, reservando-se aos acionistas a faculdade de
participacdo e de ingeréncia nas decisdes empresariais a partir de outro 6rgdo societario, a

assembleia geral®®. Os administradores deixam de ser considerados “meros mandatarios”* para

3 FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 76-82.

3 Berle e Means apresentam cinco grandes possibilidades de controles internos: (i) controle com quase completa
propriedade acionaria (control through almost complete ownership); (ii) controle majoritario; (iii) controle obtido
por instrumento juridico (through a legal device); (iv) controle minoritario e (v) controle administrativo. (BERLE;
MEANS., Op. cit., p. 70). Na célebre obra de Fabio Konder Comparato, ao analisar criticamente os tipos ideais
apresentados por Berle e Means, a luz da realidade societdria norte-americana, o autor brasileiro propde a
existéncia de quatro tipos de controle interno: (i) o controle totalitario, suplantando a indefinicdo conceitual de
“quase” todos o0s autores norte-americanos, podendo aparecer sob a forma de totalitario unitario e totalitario
conjunto; (ii) o controle majoritario, (iii) o controle minoritario e o (iv) controle gerencial (COMPARATO, Fébio
Konder; FILHO, Calixto Saloméo. O poder de controle na sociedade andnima. 6. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:
Forense, 2014, p. 43-75). Ndo obstante, deve-se ressaltar que ainda impera no Brasil uma elevada concentragéo
aciondria, o0 que tornaria inexistente, segundo o autor, o controle gerencial nas sociedades andnimas brasileiras.
Nesse sentido, cabe destacar o relatério da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), que, analisando as companhias abertas brasileiras no ano de 2002, revelou um percentual médio de
concentracdo de 51% das a¢Bes ao maior acionista; de 65% aos trés maiores acionistas e, por fim, de 67% aos
cinco maiores acionistas. (OCDE. Relatorio Oficial de Governanga Corporativa na América Latina, 2003.
Disponivel em: http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/24277169.pdf>. Acesso em 22
out. 2019). No que tange ao controle externo, Fabio Konder Comparato o classifica como as diversas situacoes
faticas nas quais “o controlador, no caso, ndo ¢ necessariamente membro de qualquer 6rgdo social, mas exerce o
seu poder de dominagdo ab extra.” (COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Saloméo., Op. cit., p. 76).
Né&o obstante, para ilustrar essas novas formas de identificacdo de controle externo, que caracterizam o fendmeno
juridico e econémico de transformacdo das sociedades an6nimas (cf. nota de rodapé 36), destaco a recente
dissertacdo apresentada por Angelo Gamba, na qual o autor defende que o controle externo deve ser determinado
(ou pode ser verificado) a partir da intervenc@o sobre a politica financeira da companhia. Nesse sentido: “[...]
entende-se que é a definigdo da politica financeira que importara na instauracéo de controle externo, especialmente
por duas razdes fundamentais: (i) a influéncia administrativa ndo necessariamente vincula a gestdo financeira e,
por conseguinte, pode modificar tdo somente questdes periféricas aos planos de agdo mais centrais da sociedade;
e (ii) a definicéo de estratégias administrativas ndo necessariamente importa em controle, mas tdo somente pode
levar a relacdo de dependéncia econdmica que, como ja se demonstrou, ndo é suficiente para instaurar controle
externo e é parte integrante dos contratos empresariais de cooperacdo (nomeadamente os relacionais ou hibridos)
de maneira geral.” (GAMBA PRATA DE CARVALHO, Angelo. Controle empresarial externo: a defini¢do da
politica financeira como critério unificado para a identificacdo do controle. 2019. Dissertacao (Mestrado em
Direito), Universidade de Brasilia, p. 127-128).

3% Marcelo Adamek apresenta diversos critérios para diferenciar os 6rgdos societarios (que, apesar de possuirem
uma grande importancia didatica para fins de orientacdo do ramo societario, nutrem reduzida relevancia prética).
Uma das classificagdes é quanto ao funcionamento, classificando os 6rgdos como permanentes (eg., diretoria e/ou
conselho de administracdo) e Orgdos episodicos, como a assembleia-geral. Além disso, o autor apresenta a
classificacdo dos érgdos quanto ao numero de titulares (6rgdos singulares e plurais), quanto a0 modo de
funcionamento (plurais sucessivos e simultdneos — estes podendo ter funcionamento disjunto, conjunto ou
colegial), quanto & competéncia (érgdos externos e internos) e, por fim, quanto a obrigatoriedade (obrigatérios ou
facultativos). (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 12-15).

40 ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 82,83.
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se tornarem “presentantes” da vontade da companhia®, capazes de manifesta-la diretamente
por intermédio das atribuicGes de gestdo e supervisdo que exercem nos Orgdos sociais da
administragio®.

Essa perda do carater de mandato na relacdo entre administradores e sociedade gera
grande repercussdo no direito romano-germanico, inclusive no Brasil, que passa a reforcar a
responsabilidade dos administradores a partir da positivacio de um regime extracontratual®.
Desde o século XX, em um contexto de reforco dessas responsabilidades extracontratuais dos
administradores, destaca-se o progressivo reconhecimento da culpa normativa, dissociada de
uma andlise exclusivamente psicoldgica, o que trouxe impactos importantes na construcdo (ao
menos em tese) de parametros objetivos para se aferir a culpabilidade do administrador na
gestdo de sociedades andnimas**.

Nesse contexto, o Decreto-Lei 2.627, de 26 de setembro de 1940 (DL 2.627/40),

reverberou essa tendéncia internacional, que ainda repercutia as consequéncias da alteracéo na

41 Marcelo Adamek apresenta oito razdes para a derrocada da “teoria do mandato” e suas variantes: (i) a
incongruéncia seria de que a representacdo importaria na ideia de substituicdo (na manifestagdo) de vontades, o
que seria impossivel diante do fato de que a Unica vontade da pessoa juridica seria aquela exteriorizada pelos
administradores; (ii) a ideia de mandado contrariava o proprio pressuposto legal que exigia a presenga de
administradores (“O mandato é contrato, negécio juridico, e pressupde, portanto, a op¢do do mandante em outorga-
lo ou ndo, quando bem lhe aprouver: ndo pode jamais ser ato impositivo e indispensavel, como ¢ a presenca de
administradores nas sociedades.”); (iii) ndo haveria subordinacéo entre outorgante e outorgado do mandato (CC,
art. 654), sobretudo, porque as atribuicbes dos administradores decorrem de lei e ndo ha subordinacéo entre os
orgdos societarios (a administracdo da sociedade nao esta subordinada a assembleia geral, por exemplo); (iv) os
poderes de administracdo ndo podem ser delegados (art. 139, LSA), o que pode ocorrer no mandato; em sentido
semelhante a razdo anterior, ainda, (v) as atribuicBes envolveriam a pratica de ato personalissimo e, por
conseguinte, indelegéveis; (vi) a administracdo seria um centro de poderes que exerce verdadeira atividade,
enquanto o mandato envolve a prética de atos juridicos isolados; (vii) a teoria do mandato ndo oferece responsa a
possibilidade de a sociedade ficar obrigada perante terceiros pelos atos praticados pelos administradores eleitos
por grupos minoritarios ou por deliberacdo ndo unanime; e por fim, (viii) a teoria da representagdo ndo se coaduna
com o fato de que atualmente ndo sdo todos os 6rgdos administrativos que possuem poderes para expressar a
vontade coletiva da sociedade perante terceiros/externos, podendo estes se circunscrevem a apenas vontades e
aspectos internos. (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 32-35).

42 Sobre a substituicdo da teoria de representacio (mandato) pela teoria organica e a “presentagdo” da vontade da
companhia pelos administradores, destaca-se Fabio Ulhoa: “A partir da segunda metade do século XIX, com as
obras de Beseler, de 1847, e de Gierke, de 1887, iniciou-se a elaboracdo da teoria orgénica, uma doutrina
estreitamente ligada a superagdo das concepgdes pré-normativistas das pessoas juridicas (Correia, 1993:201).
Tomando-se por premissa a constatacdo de que a pessoa juridica ndo existe fora do direito positivo, afirma-se
impossivel ela manifestar vontade sendo por meio de pessoas fisicas. Decorre dai que os 6rgaos
ndo substituem a vontade da sociedade anénima, mas a expressam. N&o sdo, a rigor, representantes, mas
presentantes, no sentido de que tornam presente a vontade da companhia (cf., por todos, Pontes de Miranda,
1965:385). Assim, cada érgdo expressa a vontade da pessoa juridica da sociedade anénima nos limites de sua
competéncia: a assembleia geral manifesta-a relativamente a aprovacdo das contas dos administradores, a definicéo
das normas estatutarias etc.; o conselho de administracdo o faz quanto a escolha dos diretores, a emisséo de novas
acdes no limite do capital autorizado, entre outras matérias; o conselho fiscal, na convocacéo da assembleia geral,
por exemplo; e a diretoria, enfim, diz a vontade da companhia na assinatura de contratos, nas manifestacdes
judiciais e na generalidade dos atos e negocios juridicos.” (COELHO, Fabio Ulhoa; Curso de Direito Comercial:
Direito de Empresa [livro eletrbnico]. vol. 2, 3. ed. S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019, RB-8.1, grifo meu).
4 FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 140-141.

# FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 143-145.
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relacdo juridica dos administradores com a sociedade. Dessa maneira, 0 DL 2.627/40 adotou a
teoria dos poderes de direcdo®, reforcando o poder empresarial dos administradores?;
positivou diversos deveres legais*’, destacando essa tendéncia de um regime extracontratual
aos administradores e corroborando, ainda, a propria corrente institucionalista de interesse
social da companhia®®. Ainda nesse instrumento normativo, destacam-se algumas previsdes
da responsabilidade dos administradores, que se mantém vigentes até hoje e que imputam

guatro situacdes de responsabilidade pessoal desses administradores, quais sejam: em

45 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa. S30 Paulo: Revista dos Tribunais,
1970, p. 50.

4 QOart. 116, § 5° do DL 2.627/40 deixava claro que as atribuicdes da administragio da sociedade ndo poderiam
ser transferidas aos acionistas (& assembleia geral ou a qualquer outro drgdo eventualmente criado para se burlar
esse poder empresarial conferido legalmente aos administradores): “Art. 116, §5°: [...] § 5° As atribuicfes e
poderes, conferidos pela lei aos diretores, ndo podem ser outorgados a outro orgdo, criado pela lei ou pelos
estatutos. Nos limites de suas atribuigdes e poderes, é licito aos diretores constituir, em nome da sociedade,
mandatarios ou procuradores, especificados no instrumento os atos e operagdes que poderdo praticar”.

47 Nesse sentido, destacam-se os artigos 119 e 120 do DL 2.624/40: “Art. 119. Os diretores ndo poderdo praticar
atos de liberalidade a custa da sociedade. N&o lhes serd, igualmente, licito hipotecar, empenhar ou alienar bens
sociais, sem expressa autorizacdo dos estatutos ou da assembléia geral, salvo se esses atos ou operacBes
constituirem objeto da sociedade. Paragrafo tinico. E também defeso aos diretores, tomar empréstimos a sociedade,
sem prévia autorizacdo da assembléia geral. Art. 120. E vedado ao diretor intervir em qualquer operagdo social,
em que tenha interesse oposto ao da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
diretores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento. Paragrafo Gnico. A violagdo dessa proibi¢do, sujeitara
o diretor a responsabilidade civil, pelos prejuizos causados a sociedade e & responsabilidade penal que no caso
couber”.

48 As abordagens contratualistas e institucionalistas destacam, em sintese, que o interesse que deve ser perseguido
pela sociedade, cunhando-o como de interesse social (na primeira abordagem, entende-se que esse interesse se
circunscreve ao interesse dos acionistas da companhia; a teoria institucionalista aduz que o interesse da companhia
também deveria abarcar outros vetores, como o interesse dos empregados e dos consumidores, por exemplo). Ha
uma clara correlacdo entre, de um lado, a abordagem contratualista e a teoria da ficcdo da empresa; e de outro, a
teoria da realidade e a abordagem contratualista (COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Saloméo., Op.
cit., p. 325-328; especificamente na nota de texto 70). Além de abordar o desenvolvimento dessas duas correntes,
com o objetivo de perquirir o regime de responsabilidade dos administradores e controladores a partir da funcéo
social da empresa, a professora Ana Frazdo (2011, p. 128-139) também descreve e desenvolve as alternativas para
a implementacdo pratica desse interesse na abordagem institucionalista e para a implementacdo do interesse social
da empresa, que seriam: (i) a abordagem estrutural/organizativa do modelo de cogestdo adotado na Alemanha, na
década de 50, no qual os trabalhadores também participariam das decisBes administrativas; (ii) a abordagem
intervencionista, que alargaria as penalidades impostas a companhia e, pessoalmente, aos administradores; e (iii)
a alternativa voluntéria, a partir da qual se fomentaria que as companhias desenvolvessem responsabilidade social
(business consciente) com os stakeholders internos e externos. Em obra recente, Calixto Salomé&o aduz que a
sociedade cumpriria melhor sua fung8o social a partir da definicdo de interesse social pela teoria do contrato-
organizacdo, que se aproxima de um institucionalismo organizativo. A partir desta concepcéo, o interesse social
ndo estaria na coincidéncia de interesses de uma pluralidade de partes (perspectiva contratualista) ou no interesse
especifico a autopreservag@o social (institucionalismo organizativo), mas sim na organizagdo (“coordenacdo da
influéncia reciproca entre atos”) mais eficiente (eficiéncia distributiva e ndo alocativa) na solu¢éo dos conflitos
entre esses feixes de contratos e relagdes juridicas que envolvem a sociedade. Nesse sentido: “O interesse da
empresa ndo pode ser mais identificado, como no contratualismo, ao interesse dos sdcios e tampouco, como na
fase institucionalista mais extremada, a autopreservacdo. Deve, isso sim, ser relacionado a criacdo de uma
organizacdo capaz de estruturar da forma mais eficiente — e aqui a eficiéncia ¢ a distributiva, e ndo a alocativa —
as relagoes juridicas que envolvem a sociedade. [...] Visto nessa perspectiva juridico-econdmica, a forma mais
correta de sistematizar juridicamente os problemas relativos a definicdo do interesse social é explica-los a partir
da teoria do contrato organizagdo.” (SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario: eficacia e
sustentabilidade. 5. ed. S&o Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p. 63).
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relacdo aos atos regulares de gestdo praticados com (i) dolo ou (ii) culpa que causem
prejuizos a companhia; e os atos irregulares de gestdo que caracterizassem violacdo ao
(i) estatuto social e (iv) as leis®.

Na década de 1980, ainda, em uma progressiva marcha de aceitacdo do poder
econdmico®, as relagdes societarias passam a ser disciplinadas pela edi¢do de dois regramentos
normativos. O primeiro deles é a Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que disciplina a
criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, com o objetivo de recrudescer a fiscalizacdo do
mercado de capitais e a protecdo dos investimentos mobiliérios. O segundo deles é a conhecida
Lei das Sociedades An6nimas (LSA), a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que passa a
ser sinteticamente esmiucada a partir das pretensées desse estudo.

Desde logo, consigna-se que a LSA privilegia os dois sistemas sociais de estruturagdo
da administracio das companhias: sistema monista e sistema dualista®. Impde a
obrigatoriedade da diretoria como 6rgdo de administracdo (art. 138, LSA), com integrantes
eleitos pela assembleia geral ou pelo conselho de administragdo, quando existir. Por outro lado,
prevé a obrigatoriedade do conselho de administracdo (art. 138, § 1°, LSA) somente para as
companbhias abertas, em um tipico sistema dualistico; sendo, por conseguinte, um 6rgao apenas

facultativo as sociedades fechadas (sistema monista).

49 Nesse sentido, destaca-se o art. 121 do DL 2.627/40, que possui previsdo analoga na Lei n. 6.404/1976: “Art.
121. Os diretores ndo sao pessoalmente responsaveis pelas obrigagdes que contrairem em nome da sociedade e em
virtude de ato regular de gestdo. § 1° Respondem, porém, civilmente, pelos prejuizos que causarem, quando
procederem: I, dentro de suas atribuigdes ou poderes, com culpa ou dolo; II, com violagdo da lei ou dos estatutos”.
50 Essa expressdo foi cunhada a partir do fendmeno identificado por Calixto Saloméo Filho, na obra Teoria Critico-
Estruturalista do Direito Comercial. Na critica interna do direito comercial, destaco dois capitulos. O primeiro,
denominado “o avesso do direito empresarial”, o professor Calixto Salomao identifica a existéncia de dois direitos
(duas possiveis aplicagdes a um mesmo dispositivo; ou, ainda, uma disposi¢do literal que € afastada para a
aplicacdo de outra que privilegia o hipercontratualismo) e a aplicacdo continua de apenas um dele, que
“coincidentemente” privilegiaria as estruturas e os grupos de interesse de maior poder econémico, reforgando,
portanto, a histérica concentracao econémica (eg. por um lado, ha o poder da assembleia-geral no art. 121 da LSA;
do outro, ha a exigéncia no art. 116, p. Gnico, da LSA de se exigir que o acionista controlador use seu poder a luz
dos interesses dos demais acionista, dos trabalhadores e da comunidade na qual a sociedade esteja inserida; o
resultado seria o hipercontratualismo, na jurisprudéncia e doutrina, de se impor a concep¢do quase exclusiva do
art. 121 da LSA, negando-se a entrar no mérito das decisdes assembleares). Essa escolha por um dos direitos
estaria correlacionada com essa marca do pragmatismo e da aceitacdo do poder econdémico pelo direito. No
segundo capitulo, ainda, ao defender uma analise estruturalista do interesse comercial, diante da insuficiéncia das
teorias classicas (contratualista e institucionalista; cf. nota de rodapé 48), o professor Calixto Salomédo
expressamente aduz que a LSA possui carater fortemente contratualista, que acabou por incentivar a concentracao
empresarial. (SALOMAO FILHO, Calixto. Teoria critico-estruturalista do direito comercial. 1. ed. S&o Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 123-135; 153-177). Por coeréncia com os marcos tedricos adotados, este trabalho
defende, numa anélise critica das estruturas do direito comercial, que a regulacéo (ou ndo regulacéo) dos
Seguros D&O e do Contrato de Indenidade deva garantir ndo apenas eficiéncia empresarial (que serd
consequéncia dos riscos que 0 administrador esta disposto a legitimamente assumir nos atos de gestdo), mas
também se preocupe com a ética de responsabilidade do administrador e com o cumprimento dos deveres
fiduciarios (moral hazard). Entendo que o cumprimento dos deveres fiduciarios € o padrdo minimo de ética
de responsabilidade esperado de uma companhia.

51 ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 17-25
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A LSA define o conselho de administragdo como um 6rgdo de deliberacdo colegiada, a
ser composto por, no minimo, 3 (trés) membros eleitos pela assembleia geral (art. 140, da LSA),
tendo as competéncias privativas estabelecidas no art. 142 da LSA®2. Do outro lado, na
administragdo e na representacdo (ou “presentacdo’”) externa da companhia, a LSA prevé que a
competéncia da diretoria sera estabelecida no estatuto, podendo os diretores também compor,
na proporcao maxima de 1/3 (um terco), o conselho de administra¢io®:.

Ressalta-se, ainda, que essa dindmica societaria impacta, diretamente, o padrdo de
governanca corporativa da companhia. E nesse sentido, por exemplo, que os regulamentos dos
segmentos de listagem dessas sociedades na B3 interferem nesta governanca e na
responsabilidade societaria preventiva®. O segmento de listagem do Novo Mercado prevé, por
exemplo, (i) aimpossibilidade de emissao de a¢Ges preferenciais; (ii) a presenca de, no minimo,
2 (dois) membros ou 20% (vinte por cento) dos membros (a depender do que for maior) de
conselheiros independentes; (iii) a instalacdo de areas de auditoria interna, funcdo de
compliance e comité de auditoria; (iv) a manutencdo de 25% (vinte e cinco por cento) das acdes
em circulacdo (free float), ou de 15% (quinze por cento) em caso de ADTV (average daily
trading volume) superior a R$ 25 milhdes de reais; (V) a estruturacdo e a divulgacédo de processo
de avaliacdo do conselho de administracéo, de seus comités e da diretoria; (vi) a elaboracéo e a

divulgacdo de politicas de (a) remuneracdo®; de (b) indicacio de membros do conselho de

52 Diferente dos diretores, que geralmente possuem competéncias para deliberagdo individual no estatuto social, o
conselho de administragdo é um o6rgdo de deliberagdo colegiada: “O conselho de administragdo ¢ definido como
6rgdo de deliberacdo colegiada, o que significa que seus membros devem deliberar em conjunto, ndo detendo
competéncia individual. As decisbes do 6rgdo, manifestagdes de sua vontade, sdo tomadas em suas reunides,
mediante votacao, se necessario, prevalecendo sempre o principio majoritario. Ou seja, diversamente do que ocorre
com o conselho fiscal, os membros do conselho de administracdo ndo tém competéncia individual, ndo podem
singularmente exercer qualquer atribuicdo. As decisdes tomadas pelo 6rgdo vinculam todos os seus membros,
mesmos 0s ausentes e os dissidentes, os quais poderdo lavrar seus votos em separado.” (EIZIRIK, Nelson. A lei
das S/A comentada: artigos 138 a 205. vol. 3, 2. ed. S0 Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 24). Em relagdo as
competéncias do Conselho de Administragdo, passo a reproduzir o artigo 142, da LSA: “Compete ao conselho de
administracdo: | - fixar a orientacdo geral dos negécios da companhia; Il - eleger e destituir os diretores da
companbhia e fixar-lhes as atribui¢cdes, observado o que a respeito dispuser o estatuto; I11 - fiscalizar a gestdo dos
diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia, solicitar informagdes sobre contratos
celebrados ou em via de celebragéo, e quaisquer outros atos; IV - convocar a assembléia-geral quando julgar
conveniente, ou no caso do artigo 132; V - manifestar-se sobre o relatério da administracdo e as contas da diretoria;
VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir; VII - deliberar, quando
autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de a¢es ou de bdnus de subscri¢do; VIII — autorizar, se o estatuto nao
dispuser em contrério, a alienacdo de bens do ativo ndo circulante, a constituicdo de 6nus reais e a prestacdo de
garantias a obrigac@es de terceiros; IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver. [...]".

53 Art. 143, da LSA: “§ 1° Os membros do conselho de administracdo, até o maximo de 1/3 (um tergo), poderdo
ser eleitos para cargos de diretores. § 2° O estatuto pode estabelecer que determinadas decisdes, de competéncia
dos diretores, sejam tomadas em reunido da diretoria.”.

% Cf. nota de rodapé 9.

55 Nesse sentido, vale a ressalva de que a divulgagio da politica de remuneragdo ou, ainda, da propria remuneragio
dos administradores sempre encontrou resisténcia por parte dos administradores das companhias. A adesao
voluntaria ao segmento de listagem do Novo Mercado, nesse sentido, passa também a ser encarado como uma
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administracdo, seus comités de assessoramento e da diretoria estatutaria; de (c) transagdo com
partes relacionadas; de (d) negociacdo de valores mobiliarios, com um conteddo minimo
(exceto para a politica de remuneracéo); e, inclusive, de (e) gerenciamento de riscos. Entender
essa dindmica societaria, sobretudo no que tange as exigéncias especificas dos segmentos de
listagem (nivel 1, nivel 2, novo mercado, bovespa mais e bovespa mais nivel 2) sera essencial
para a pretensdo de responder ao segundo questionamento proposto (correlacdo entre o0s
segmentos de listagem e a adogdo de Seguros D&O e Contratos de Indenidade)®®.

Né&o obstante as diferengas entre conselheiros e diretores, bem como as peculiaridades
que os regulamentos do segmento de listagem exigem desses integrantes e da propria dinamica
societaria entre estes e 0s demais stakeholders internos e externos, a LSA esclarece que todos
eles exercem poderes de administracio®. O termo “administragio”, nesse contexto, carrega

contetdo subjetivo (designa os membros dos 6érgdos sociais de administracdo) e objetivo

predisposi¢do da companhia por uma maior simetria e transparéncia na divulgacéo de informacfes e mecanismos
de governanga corporativa. Cabe ressaltar que a imposi¢éo de obrigatoriedade na divulgacdo da remuneracdo dos
administradores, por exemplo, ilustra essa resisténcia, uma vez que a exigéncia instituida na Instrugdo CVM n.
480 (cf. nota de rodapé 16) de divulgacdo da remuneracdo minima, média e maxima dos administradores de cada
orgdo social sofreu questionamentos judiciais, por suposta violagdo a intimidade e & vida privada dos
administradores (art. 5°, inc. X, da CF/1988) e por violacdo aos artigos 152 e 157 da LSA. Destaca-se que, apenas
em 2008 (apds quase uma década da edicdo da IN n. 480), a CVM obteve pleito favoravel em acérdéo do Tribunal
Regional Federal da 22 Regido (TRF2), nos autos do 0002888-21.2010.4.02.5101, a partir do qual a autarquia
passou novamente a determinar a divulgacdo dessa informacdo ao mercado, no Formulario de Referéncia,
conforme Oficio Circular n. 4/2018 da Superintendéncia de Relagcbes com Empresas (SEP), da CVM. Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sep/anexos/oc-sep-0418.pdf. Acesso
em 29 out. 2019.

% O Regulamento de Listagem do Novo Mercado estd disponivel no seguinte endereco:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/regulacao/regulamentos-e-manuais/#item-2. Acesso em 20 out. 2019.
Segundo Nelson Eizirik, a incorporagdo de mecanismos de governanca corporativa por exigéncia dos segmentos
de listagem seria uma terceira fase na evolugdo desses Orgdos sociais na pratica empresarial nacional: “Podemos
reconhecer 3 (trés) fases na evolugao do conselho de administracdo, em nossa pratica empresarial. Num primeiro
momento, dada a dificuldade de compreensdo de suas reais funcdes por parte do empresariado, sua composi¢do
abrigava predominantemente membros da familia do acionista controlador e diretores, justificando as acerbas
criticas doutrinarias que existiam no regime legal anterior. Num segundo momento, passou-se a convidar para o
conselho também membros externos, ‘independentes, mas ndo tanto’, usualmente pessoas que ja prestavam
servigos a companhia, como advogados ou consultores econdmicos e financeiros. Atualmente, podemos perceber
uma terceira fase, bastante positiva, em que as companhias abertas, seja por imposicao do Regulamento de listagem
da BM&FBovespa, seja por seguirem as recomendacdes do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), chamam para integrar seus conselhos profissionais efetivamente independentes, sem qualquer vinculo
com os controladores ou com a prépria companhia.” (EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 23).

57 Por isso 0 presente estudo se vale do “género” administradores para analisar a responsabilidade societaria de
todos aqueles que praticam atos de gestdo (aspecto objetivo), especialmente os diretores e conselheiros. 1sso serd
essencial, posteriormente, para se entender o porqué o Seguro D&O e os Contratos de Indenidade podem ser
utilizados para a cobertura de outras pessoas inseridas na estrutura organizacional de uma sociedade andnima,
desde que estas, objetivamente, realizem atos de gestdo (como membros de conselhos fiscais, de comités internos
de auditoria e etc).
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(relacionado aos atos que caracterizam a gestdo e a administragio societaria®®)®, concepcéo
essa que serd essencial para definir o escopo do alcance (subjetivo e objetivo) dos mecanismos
legais (business judgment rule) e facultativos (eg., 0 Seguro D&O e Contratos de Indenidade)
destinados a extinguir ou transferir, respectivamente, o risco patrimonial decorrente da
administracédo dessas sociedades.

A LSA impde, ainda, que a ambos membros (diretores ou administradores) sdo
aplicadas as mesmas disposic¢des relativas a responsabilidade e aos deveres societarios (art. 145,
da LSA), na secdo de maior importancia a este estudo e a propria LSA®. O fato é que (e esse é
0 objeto central do presente capitulo) a responsabilidade do administrador de sociedades
anobnimas detém um regime proprio e diferenciado, que o distingue do regime comum da
responsabilidade civil prevista no Codigo Civil (CC). Isto decorre da prépria intencdo de

completude da LSA concernente aos conflitos e as relagdes nas companhias abertas®:.

58 Parte da doutrina diferencia o termo “atos de gestio” do termo “atos de administracdo”, sendo estes vinculados
estatutariamente (pouca discricionariedade) e aqueles relacionados as decisbes empresariais e organizacionais
(muita discricionariedade/ampla possibilidade de escolha. (VASCONCELOS, Pedro Pais de. Business judgment
rule, deveres de cuidado e de lealdade, ilicitude e culpa e o art. 34 do Cdédigo das Sociedades Comerciais.
Direito das Sociedades em Revista, a. 1, v. 2. Coimbra: Almeida, 2009, p. 69). Entendo, no entanto, que essa
diferenciacdo possui pouca importancia pratica, preferindo-se a divisao entre atos regulares e irregulares de gestdo.
9 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de Direito das Sociedades. v. 1, 2. ed. Coimbra: Almedina, 2007, p.
789.

60 Art. 145 da LSA: “Art. 145. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remuneragio, deveres
e responsabilidade dos administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.”. Apesar disso, deve-se ressaltar a
cautela com a interpretagdo desse artigo, conforme ensinamento de Nelson Eizirik: “O preceito deve ser
interpretado com extrema cautela, particularmente com relacdo aos deveres e responsabilidades dos
administradores. Em primeiro lugar, trata-se de norma geral; se eventualmente conflitar com os dispositivos que
disciplinam a atuac&do dos diretores e conselheiros, prevalecem os Ultimos, por serem especiais. Em segundo lugar,
sua aplicacdo mecénica aos administradores, sem levar em conta as suas funcdes especificas e a forma como atua
0 orgdo de que participam, pode ser fontes de graves equivocos e injusticas. Os deveres e responsabilidades dos
administradores ndo sdo idénticos, ainda que se orientem por principios semelhantes.”. (EIZIRIK, Nelson., Op.
cit., p. 76). Em relacdo a afirmacdo de que a secdo de responsabilidade dos administradores é a de maior
importancia da LSA, destaco a propria constatacdo extraida da Exposicdo de Motivos, no outrora projeto de lei
das sociedades anonimas: “Os artigos 154 a 161 definem, em enumeragdo minuciosa, e até pedagogica, os deveres
e responsabilidades dos administradores. E Se¢do da maior importancia no Projeto porque procura fixar os padrdes
de comportamento dos administradores, cuja observancia constitui a verdadeira defesa da minoria e torna efetiva
a imprescindivel responsabilidade social do empresario.”. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/anexos/EM196-Lei6404.pdf. Acesso em: 11 out.
2019>.

61 Nesse sentido: “Trata-se, portanto, de controvérsia que envolve relagdes entre sujeitos titulares de direitos e
deveres definidos na Lei n. 6.404/1976 e que, por isso, deve ser resolvida com base nos dispositivos nela
estabelecidos e principios a ela aplicaveis. A Lei das S.A., a exemplo de outros diplomas legais que tratam de
matérias especificas, constitui um sistema que almeja completude, isto é, procura disciplinar todas as
relacOes juridicas dela decorrentes e estabelecer as regras aplicaveis a solucdo dos conflitos dai surgidos.
Deve o intérprete, pois, diante do conflito envolvendo os sujeitos da relacdo societaria, buscar na prépria lei
o0s elementos necessarios a solucdo da controvérsia, valendo-se de outros diplomas legais apenas quando
formalmente autorizado ou quando impossibilitado de compatibilizar as normas nela previstas.” (REsp
1214497/RJ, Rel. Ministro Jodo Otavio de Noronha, Rel. p/ Acérdao Ministro Raul Aradjo, Quarta Turma, julgado
em 23/09/2014, DJe 06/11/2014, grifo meu).
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Além disso, a doutrina aborda diversas peculiaridades da LSA em relacdo ao CC para
justificar a diferenciacio da responsabilidade societaria®?. Entre estas, cita-se, por exemplo, 0
regime de nulidades do direito societario® e uma hipGtese especifica de exclusdo de
responsabilidade societaria (a business judgment rule). Ademais, destaco trés outras razdes que
buscam justificar a necessidade de se distinguir a responsabilidade dos administradores, quais
sejam: (i) a necessidade de a legislacdo societaria propiciar condi¢cdes especiais para uma
administracdo eficiente, a luz da realidade econémico-juridica das sociedades andnimas; (ii) a
necessidade de tratamento diferenciado da culpabilidade do administrador, bem como dos
parametros e do contetdo dos deveres de lealdade e diligéncia deste; (iii) e 0s proprios tracos
caracteristicos da responsabilidade do administrador, ora com fei¢cBes contratuais, ora com
feicBes extracontratuais®.

Uma vez disposta a especificidade desse regime de responsabilidade, cabe
posteriormente aduzirmos brevemente os principais deveres fiduciarios dos administradores,
cuja observancia no processo de tomada de decisdo serd uma obrigacdo de resultado. Conforme
ja ressaltado, a centralizacdo do poder empresarial € acompanhada por um regime de
responsabilidade mais severo, 0 que gera um desafio a CVM, em relacdo ao Contrato de
Indenidade, e & SUSEP, em relacdo ao Seguro D&O: a luz do interesse dos administradores de
legitimamente arrefecer os riscos patrimoniais decorrentes da administracdo das sociedades

andnimas, como impedir que essas garantias os tornem administradores menos diligentes?

1.2. OBRIGACAO DE RESULTADO NO PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO:
A NECESSIDADE DE UM TRATAMENTO DIFERENCIADO AOS DEVERES DE
DILIGENCIA E DE LEALDADE

Antes de apresentar os principais aspectos dos deveres fiduciarios dos administradores,
que na LSA estdo inseridos nos artigos 153 ao 158, faz-se mister desmitificar que as obrigacoes

dos administradores seriam exclusivamente de meio®. Isso ndo significa dizer, no entanto, que

52 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 164-177; OLIVEIRA, Rodrigo Candido de.; GARCIA, Rodrigo Saraiva Porto.
O regime diferenciado de responsabilidades dos administradores de sociedades andnimas. Revista dos Tribunais,
vol. 976, 2017, p. 193-219, 2017.

6 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das deliberacGes de assembleia das S/A. 2. ed.
S&o Paulo: Malheiros Editores, 2017, p. 76-155.

64 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 164-177.

65 Esse trabalho adota uma concepgéo flexivel e dindmica de obrigagGes de meios e fins, entendendo, ainda, que
essa dicotomia (obrigacdo de meios e fins) ndo pode ser vista sob uma pesquisa estanque/em abstrato. Nesse
sentido: “A doutrina brasileira apressa-se em classificar em abstrato e de modo absoluto as obrigagdes, separando-
as entre as de meio e as de resultado. [...] O equivoco desta classificagdo in abstracto é evidente. Se, por exemplo,
se atribui a obrigacdo do médico o carater de obrigacdo de meio em plano tedrico, beneficia-se, com isto, o
charlatdo, que embora prometa em concreto o resultado que ndo obtém, tem seu vinculo com o paciente
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se defenda a responsabilidade dos administradores, ao fim e ao cabo, pelos resultados
financeiros e operacionais da companbhia.

A doutrina, arrisco afirmar, é unissona em classificar que as obrigacGes dos
administradores com os resultados (prejuizo ou lucro) da companhia sdo obrigac6es de meio
(best effort)®®, isto €, os administradores ndo sdo responsaveis por resultados e por lucros

considerado limitado aos seus melhores esforgos, contrariamente ao que restou pactuado no caso concreto. Da
mesma forma, se a obrigacdo do cirurgido plastico vem tida como de resultado, em abstrato, desestimula-se a
conduta do bom profissional que informa o paciente dos riscos e da imprevisibilidade do procedimento, mas acaba,
nada obstante, respondendo pela ndo-obtengdo de um resultado que nunca prometeu.”. (SCHREIBER, Anderson.
A triplice transformacao do adimplemento. Adimplemento substancial, inadimplemento e outras figuras.
Disponivel em:
http://www.andersonschreiber.com.br/downloads/A_Triplice_Transformacao_do_Adimplemento.pdf>.  Acesso
em 10 jun. 2019). Destaco, ainda, que essa rigidez quanto a analise das obrigacGes de meios e de resultado foi
referida, primeiramente, na doutrina brasileira na obra de Fabio Konder Comparato (COMPARATO, Fabio
Konder. Obrigagdes de meios, de resultado e de garantia. In: Ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de
Janeiro: Forense, 1978, p. 537). Além de ser teoricamente questiondvel, na prética, essa classificagdo cai por terra.
A partir do momento em que determinado administrador é convidado a compor os quadros de administracao da
empresa, 0 mercado legitimamente espera, no minimo, o cumprimento dos deveres fiduciarios (obrigacdo de
resultado). Os investidores, também, avaliam os fundamentos projetando resultados a luz da figura pessoal dos
administradores. Um exemplo claro e recente é a Magazine Luiza (MGLU3), que valorizou mais de 1000% (um
mil por cento) desde seu IPO, em 2011, tornando-se, inclusive, um case da Harvard Business School. Em recente
matéria, por exemplo, na qual se analisava a venda da participacdo do Grupo P&o de Ac¢lcar (GPA) na Via Varejo,
um potencial interessado expressamente afirmou: ‘A Via Varejo poderia ser uma Magazine Luiza, mas eles ndo
tém um Fred. O que falta é gestdo’, em referéncia ao CEO da Maganize Luiza, Frederico Trajano (ADACHI,
Vanessa. Grupo espera propostas por Via Varejo em Junho. Jornal Valor Econdmico, 10 maio 2019. Disponivel
em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2019/05/10/grupo-espera-propostas-por-via-varejo-em-
junho.ghtml. Acesso em: 10 maio 2019).

% Nesse sentido, ressalta-se, por exemplo: “O administrador diligente é aquele que emprega na conducdo dos
negbcios sociais as cautelas, métodos, recomendagdes, postulados e diretivas da ‘ciéncia’ da administracao de
empresas. O dever de diligéncia, portanto, corresponde a obrigac6es de meio e ndo de resultado (cf. Galgano,
1988:294; Franzoni, 1994:11). O administrador, em outros termos, tem o dever de empregar certas técnicas
— aceitas como adequadas pela ‘ciéncia’ da administracdo — na conducdo dos negdcios sociais, tendo em
vista a realizacdo dos fins da empresa. Mas ele ndo responde pela efetiva realizacéo dos fins sociais, sujeitos
também & implementacdo de véarias outras condi¢fes ndo inteiramente controlaveis pela administragéo
societaria. A pesquisa juridica sobre a incidéncia da norma do art. 153 da LSA, em determinado caso, ndo precisa
e ndo deve ultrapassar os limites da apreciagdo técnica pertinente ao cumprimento da obrigagdo de meio.”
(COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit.,, RB-9.4, grifo meu). Valho-me, no entanto, também das consideracBes de
Modesto Carvalhosa e Fernando Kuyven. Isto porque os autores destacam que, mesmo sendo considerada uma
obrigacgdo de meio em relacdo aos resultados sociais, 0 processo de tomada de decisdo dos administradores deveria
se circunscrever dentro determinados padrdes de diligéncia (introduzindo, a partir de entdo, que essa diligéncia,
assim como defendido nessa pesquisa, seria consubstanciada na business judgment rule): “As obrigacoes dos
administradores tém por contetdo uma atividade ou uma conduta inserida dentro dos limites razodveis de padrdes
de diligéncia. Tal conduta, no entanto, ndo cria para o administrador qualquer vinculo obrigacional. Suas
obrigagles enquanto gestor representante da companhia séo de meio, ndo estando vinculado a um resultado
certo e determinado. A obrigacdo de meio é representada por conduta mantida dentro dos padrdes razoaveis
de diligéncia, independentemente dos resultados que possam vir a alcancar em suas atividades como gestor
da companhia e também como policy maker nas com capital disperso. Do reconhecimento do principio da
obrigacdo de meio e ndo de resultado decorre a aplicacdo da regra fundamental de liberdade de deciséo
negocial. A matéria é amplamente estudada no Direito norte-americano, do que decorre ndo poder nem o acionista
nem os tribunais responsabilizarem ou reverem, respectivamente, as op¢Oes adotadas pelos administradores na
gestdo e na conducdo (companhias com capital disperso) dos negécios sociais, desde que sejam tomadas dentro
das regras de diligéncia e de lealdade. Sendo assim, os administradores ndo podem ser responsabilizados pelos
insucessos da companhia, desde que tenham agido em conformidade com a conduta esperada de outros gestores
que se dedicam ao mesmo setor de atividade profissional, em circunstancias similares. Como se sabe, a inexecucao
de obrigacGes de meio caracteriza-se pelo desvio de certa conduta ou pela omissdo do exercicio de atividades que
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positivos. Ndo obstante, isso ndo significa afirmar que ndo ha resquicios de resultados/fins
esperados nas obrigacdes dos administradores.

No procedimento de tomada de decisdo, as exigéncias de resultados esperados do
administrador ~ circunscrevem-se ao proprio procedimento. A  “responsabilidade
procedimental”® do administrador compde-se de obrigacBes de resultado e exige, por
conseguinte, (i) qualificacdo prévia, (ii) informacdo necessaria e compativel com a magnitude
da decis@o tomada, (iii) vigilancia, (iv) publicidade (duty to disclosure) e (v) lealdade quanto
ao interesse da companhia®. Trata-se, em sintese, da regra da decisdo negocial (business
judgment rule) que, em uma face da moeda, atrai a responsabilidade de resultado do
administrador quanto a higidez do processo de decisdo e, na outra face, afasta a propria
responsabilidade pessoal do administrador quanto ao ato de gestdo (decisdo empresarial)
realizado®.

Abordar a “responsabilidade procedimental” do administrador como uma obrigagao de

resultado’™ ndo é um desproposito. Além de ser uma excelente introducdo a abordagem do

0 agente se comprometeu a realizar. Se esse, no entanto, conduzir-se de modo leal e diligente, sem desvio ou abuso
de poder, cumprindo estritamente suas obrigacdes legais e estatutarias, ndo lhe é imputavel responsabilidade pelo
fato de suas decisdes terem, porventura, causado prejuizos ao patrimoénio social. Trata-se, na hipdtese, de aplicagdo
da ‘regra da decisdo empresarial’ consagrada no direito norte-americano como ‘business judgment rule’. O
cumprimento da obrigacao funcional esta, portanto, na regular conduta do administrador, ao decidir de modo
informado, refletido e desinteressado. Ao proceder dessa maneira e com essas cautelas o gestor se libera de
responsabilidade, independentemente do resultado econdmico-financeiro de suas decis@es frente ao patrimonio da
companhia. A propdsito, cabe analisar, para o efeito de responsabilizacéo judicial e administrativa, o processo de
tomada de decisdo, e ndo a decisdo efetivamente tomada pelo administrador.”. (CARVALHOSA, Modesto;
KUYVEN, Fernando Kuyven. Sociedades Anénimas [livro eletrénico]. Colecdo Tratado de Direito Empresarial,
v. 3. 2. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2018, grifo meu).

67 Cunho essa expressdo em analogia a concepcdo de democracia procedimental. Isto porque, em semelhanca a
responsabilidade do administrador com o processo de tomada de decisdo, na democracia procedimental, ndo ha
qualquer vinculagdo desta com o resultado ou os valores de arranjos institucionais criados (eg., as elei¢8es), isto
é, a democracia, nessa concepgao, circunscreve-se a estabelecer arranjos que regulam a disputa entre grupos
politicos. Nesse sentido, destaca-se, por exemplo, a concepgao de Shumpeter, para o qual a democracia seria um
arranjo politico para se alcangar decisbes politicas, em uma luta para se alcancar os votos da populagao.
(SCHUMPETER, Joseph. Capitalismo, socialismo e democracia. Rio de Janeiro: Zahar, 2014). Ha uma crenca
de que, respeitada a higidez do procedimento (0 respeito aos deveres fiduciarios na tomada de decisdo do
administrador) e com bons gestores, os resultados alcancados serdo, na maioria das vezes, positivos.

% GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 194-202

%9 No mesmo sentido defendido, destaca-se novamente a recente obra de Ilan Goldberg: “A ‘porcio’ de obrigacdo
de resultado que se observa nos meios empreendidos pelo administrador circunscreve-se ao processo de tomada
de deciséo, e ndo ao resultado da decisdo em si. A tomada de decisdo, entendendo-a como um processo, deve ser
precedida de qualificacdo, de obtencdo de informacdes, de reflexdo, de vigilancia e de um agir no interesse da
sociedade. A obrigacéo de resultado exigivel do administrador, portanto, ndo diz respeito ao resultado em si (lucro
ou prejuizo, mas ao processo de tomada de decisdo.” (GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p. 200).

"0 Marcelo Adamek, possivelmente, partindo da criticada concepcao estanque de divisdo de obrigagdes entre meios
e fins, prevé uma série de obrigacOes que seriam de resultados: “Afora os deveres gerais ¢ as proibi¢des inscritas
na Secdo IV do Capitulo XII, a Lei das S/A contempla deveres especificos esparsos, muitos dos quais envolvendo
obrigag@es de resultado, diante das quais ndo ¢ suficiente a mera atuacfo diligente do administrador. A guisa de
meros exemplos, poder-se-iam citar: (i) o dever dos primeiros administradores de prontamente cumprirem as
formalidades complementares a constituicdo da companhia (LSA, art. 99)231; (ii) o dever de manter a escrituragao
dos livros sociais e tempestivamente registrar os atos de emissdo e substituicao de certificados, e de transferéncias
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conteudo dos deveres fiduciarios dos administradores (e, com isso, uma colaboragdo com este
autor na coesdo do texto deste estudo), esse aspecto reforca a importancia dos deveres de
diligéncia e de lealdade do administrador, algo que deve ser perseguido/exigido por todas as
partes que integram o Seguro D&O (os demais administradores, a companhia e a propria
seguradora) e o Contrato de Indenidade (os demais administradores e a companhia).

Como se abordara detidamente no capitulo 3, as coberturas das garantias patrimoniais
analisadas no presente estudo ndo se restringem apenas a responsabilidade societéaria (cf. nota
de rodapé 5). Nao obstante, a luz das pretensdes do presente trabalho (analisar o risco moral
societario; ou seja, risco moral na gestdo empresarial da companhia), entende-se que €
suficiente analisar os deveres fiduciarios exigidos pela LSA. Ademais, diante das naturais
restricdes de um trabalho de conclusdo de curso, entende-se desnecessario examinar as
minucias de todas as responsabilidades as quais os administradores estdo sujeitos (cf. nota de
rodapé 8), mormente porque uma gestdo negligente (sem o padrdo de diligéncia esperado de
um administrador) e/ou desleal recrudesce a possibilidade de atos ilicitos tributarios,
concorrenciais, administrativos, penais, societarios, falimentares e ambientais. O dever de
lealdade e, especialmente, o dever de diligéncia sdo exigéncias a administracao, cuja violacdo
possivelmente é identificada, em algum grau, em todos os ilicitos cometidos por
administradores.

E desde logo se faz necessario, até para fins de discussdes posteriores sobre o alcance
da cobertura securitaria e dos contratos de indenidade, definir o contetido do dever de diligéncia
e de lealdade, bem como defender as razdes pelas quais cada um desses deveres ensejam um
tratamento diferenciado. Primeiro se aborda o dever que é o pressuposto basico de qualquer
administracdo societaria, o dever de lealdade aos interesses sociais, destacando-se as novas
exigéncias decorrentes desse pressuposto fiduciario que desafiam os gestores na administragdo

de sociedades anGnimas.

1.2.1. CONTEUDO E AMPLIACAO DOS DESTINATARIOS DO DEVER DA
LEALDADE: UM REGIME DE RESPONSABILIDADE SOCIETARIA MAIS RIGIDO
AO ADMINISTRADOR

e averbacdes (LSA, art. 104, caput e par. Un.); (iii) o de- ver de elaborar e apresentar o relatorio e as demonstrag6es
financeiras, e de publica-los e coloca-los a disposi¢do dos acionistas (LSA, arts. 133 e 176)232; (iv) o dever de
convocar a assembléia geral, nos casos e na forma previstos em lei (LSA, arts. 123 e 132)233; (v) o dever de
participar da assembléia geral (LSA, art. 134, § 10); e assim por diante.” (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op.
cit., p. 183, 184). Estas, no entanto, ndo seriam o foco do presente trabalho, que se volta a responsabilidade do
processo de tomada de decisédo (procedimento, e ndo o mérito da prépria decisdo).
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Ser leal deveria ndo exigir maiores discussdes: trata-se do dever fiduciario mais
importante’ e uma decorréncia légica da propria teoria organicista (cf. nota de rodapé 42).
Dessa maneira, por apenas “presentar” a vontade da sociedade, o dever de lealdade veda que,
em detrimento do interesse social, 0 administrador pratique atos a luz de interesses proprios ou
de terceiros’.

Didaticamente, sob os ditames normativos, o dever de lealdade pode ser desenvolvido
a partir dos desdobramentos regulatorios e estruturais’®. Em relacéo as decorréncias estruturais
— que se relacionam as exigéncias impostas a composic¢ao dos 6rgaos societarios das empresas
—, destacam-se, por exemplo, a proibicdo de eleicdo de conselheiros que possuam interesse
conflitante com o da companhia ou que ocupem cargos em empresas consideradas
concorrentes’; ou, também, a exigéncia do Regulamento do Novo Mercado acima ressaltada,
que exige a presenca de, no minimo, dois ou vinte por cento dos membros, a depender do que

for maior, de conselheiros independentes.

1.0 professor llan Goldberg entende que a lealdade seria o dever fiduciario mais importante (GOLDBERG, llan.,
Op. cit., p. 232). Do outro lado, o professor Nelson Eizirik entende que seria o dever de diligéncia (EIZIRIK,
Nelson., Op. cit., p. 115).

2.0 dever de lealdade esta inscrito no art. 155 da LSA. Devido a importancia desse dever, em especifico, o artigo
em questdo merece ser transcrito integralmente: “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a
companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado: | - usar, em beneficio proprio ou de
outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercicio de seu cargo; Il - omitir-se no exercicio ou protecao de direitos da companhia ou,
visando & obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio
de interesse da companhia; 111 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a
companhia, ou que esta tencione adquirir. 8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta,
guardar sigilo sobre qualquer informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe
vedado valer-se da informacéo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios. § 2° O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianca. 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infracdo do disposto nos §8 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacdo por perdas e
danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informagao. § 4° E vedada a utilizagio de informago relevante
ainda néo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios.” (grifo meu). A doutrina costuma definir e
apresentar o dever de lealdade a partir de uma dupla dimensdo (ativa e passiva): “O dever de lealdade pode ser
concretizado como um dever positivo ou como um dever negativo. Como dever positivo, o dever de lealdade
traduz-se na obrigacao de cooperar na prossecucao do escopo da sociedade através da adopgdo de comportamentos
activos; como dever negativo, o dever de lealdade concretiza-se na abstengdo de comportamentos contrarios ou
nocivos a realizagdo do fim social.” (VASCONCELOS, Pedro Pais de. A participacéo social nas sociedades
comerciais. Coimbra: Almedina, 2006, p. 256). Cf. ainda a nota de rodapé 75.

73 Essa divisdo é suscitada na doutrina pela professora Ana Frazdo: FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 334-343.

T4 Art. 147, § 3°, da LSA: “§ 3° O conselheiro deve ter reputacio ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa
da assembléia-geral, aquele que: | - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no
mercado, em especial, em conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal; e 11 - tiver interesse conflitante com
a sociedade.”.
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Por outro lado, sob os ditames regulatérios, o dever de lealdade se apresenta na LSA ora
sob uma clausula geral ora sob regras desta derivada”. Enquanto clausula, o dever de lealdade
encontra correspondéncia ao interesse social da companhia (art. 154 da LSA); enquanto regras
que tipificam e vedam condutas dos administradores, o dever de lealdade se manifesta, por
exemplo: na vedacao ao uso pessoal e indevido de oportunidades apresentadas & companhia ou,
ainda, na omissdo de aproveitar interesses em favor da companhia (art. 155 da LSA’®); nas
hipoteses de conflito de interesse (art. 156 da LSA’), no insider trading (art. 155, § 4°, da
LSA'®): e, ainda, no abuso do poder de administracdo (art. 154 da LSA’™).

Em todas as expressdes do dever de lealdade, o que se verifica é a exigéncia legal de um
pressuposto rigido, o alicerce sem o qual é inimaginavel a viabilidade juridica ou econémica da
gestdo empresarial de sociedades andnimas abertas. Na esfera administrativa, por exemplo, a
simples deslealdade da conduta do administrador configura um ilicito indenizavel, ndo se

exigindo sequer a presenca de eventual dano social®.

5 Segundo a professora Ana Frazdo: “[...] o dever de lealdade desdobra-se em duas frentes: (i) como clausula geral
que permite a constante evolucéo do direito societério e a sua adaptacéo a fatos novos e (ii) como fonte de uma
série de condutas vedadas, que correspondem a conversao do principio em regras de comportamento, a partir da
experiéncia acumulada ao longo dos dois tltimos séculos.” FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 334-335.

8 EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 133-148.

7 Art. 156, da LSA: “E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem 0s demais administradores,
cumprindo-lhe cientificad-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de
administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse. 8 1° Ainda que observado o disposto neste
artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condicfes razoaveis ou equitativas, idénticas
as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros. 8 2° O negdcio contratado com
infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado seré obrigado a transferir para a companhia
as vantagens que dele tiver auferido.”.

8 Cf. nota de rodapé 72. A doutrina ainda realiza uma divisdo entre a pratica do insider primario e insider
secundario, com relacdo aos agentes que recebem a informagao. A lei societéria veda e pune a préatica de ambos
(seja daquele que detém a informagcdo privilegiada pela posicao funcional na companhia; seja daquele que recebe
a informacdo do insider primario e se vale disso para obter vantagens no mercado de capitais). Cf. EIZIRIK,
Nelson., Op. cit., p. 146-148.

9 Art. 154, p. tnico: “O administrador deve exercer as atribui¢des 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. § 1°
O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres. § 2° E vedado
ao administrador: a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia; b) sem prévia autorizagdo da assembléia-
geral ou do conselho de administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito
préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou crédito; c¢) receber de
terceiros, sem autorizacao estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou
indireta, em raz&o do exercicio de seu cargo. § 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto na alinea ¢
do § 2° pertencerdo a companhia. § 4° O conselho de administragdo ou a diretoria podem autorizar a préatica de
atos gratuitos razoaveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em
vista suas responsabilidades sociais.”.

80 Nesse sentido: “O que caracteriza o dever de lealdade — sempre no dmbito do dever fiduciario — é que a
configuracéo do dano & companhia ndo é um requisito essencial para a responsabilizagdo do administrador que
falta a observancia desse principio. A simples conduta desleal, em si, basta para a configuragéo da responsabilidade
administrativa sancionavel (CVM). Isto porque a inobservancia do dever de lealdade ndo pode ser reparada com a
mera compensacédo de eventuais danos dai decorrentes, na medida em que constitui quebra de confianca, que nao
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Essas condutas (omissivas ou comissivas®l), previstas na LSA, s&0 meramente
exemplificativas, sobretudo diante da hipercomplexidade societaria que diariamente revela
novos fatos juridicos capazes de se subsumir em uma possivel violagdo ao principio geral do
dever de lealdade (cf. nota de rodapé 75). A titulo exemplificativo, o recente recrudescimento
na adogdo de Contratos de Indenidade despertou atencdo da CVM quanto as novas
possibilidades de conflitos de interesse formal e substancial®® na operacionalizacio desse
contrato — desde a adesdo até a andlise da concessdo dos beneficios previstos aos
administradores — nas estruturas organizacionais da sociedade andnima®3,

Além disso, na densificacdo da conduta relacionada & possibilidade de o administrador
se utilizar pessoalmente de oportunidades de negocio (corporate oportunity doctrine) durante
a administracdo da companhia, a doutrina brasileira geralmente se vale de um teste para
verificar se determinado fato juridico (oportunidade de negdcio) se subsome a vedacédo
constante no dever de lealdade (cf. nota de rodapé 77). Valendo-se, sobretudo, do célebre caso
Guth v. Loft #, ailicitude da conduta do administrador é dirimida a partir de trés conjuntos de
perguntas®: (i) ha a possibilidade de essa oportunidade ser utilizada pela companhia? (teste do

interesse ou expectativa); (ii) essa oportunidade se insere na linha de negécios da empresa, faz

convalesce ou se substitui materialmente.” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando Kuyven., Op. cit.,
Capitulo XV — Administraco).

81 Nesse sentido: “A quebra do dever de lealdade verifica-se comissiva ou omissivamente. Assim, o inc. Il do art.
155 da Lei Societaria refere-se a omissao, diferentemente do previsto nos incs. | e 11l da mesma norma que
pressupdem a agdo do administrador.” (CARVALHOSA, Modesto e KUYVEN, Luiz F. Martins. Sociedades
Andnimas., Op. cit., Capitulo XV — Administracao).

82 valho-me dos ensinamentos de Nelson Eizirik na classica definicdo entre conflito de interesse substancial e
formal: “O conflito formal, ou lato sensu, existe em todo negdécio juridico em que o administrador e a companhia
sdo partes contratantes. Assim, sempre que o administrador ou o acionista contrata com a companhia ha conflito
formal, que advém da prdpria natureza do negécio juridico bilateral, em que as partes tém interesses diversos,
ainda que o negdécio acarrete beneficios equitativos para as 2 (das) partes. Ocorre o conflito de interesse substancial,
ou stricto sensu, quando o voto ou a préatica de determinado ato de gestdo orientar-se no sentido da satisfacéo do
interesse individual, ndo no interesse da companhia. Ha, no caso, efetiva acdo orientada para a satisfacdo de
interesse proprio do acionista ou do administrador, em prejuizo do interesse social.” (EIZIRIK, Nelson., Op. cit.,
p. 150).

8 Cf. Parecer de Orientac&o n. 38 da CVM.

8 GUTH et al. v. LOFT, Inc. Supreme Court of Delaware. April 11, 1939. Disponivel em:
https://h20.law.harvard.edu/collages/4308>. Acesso em 10 jun. 2019. Neste caso a Corte de Delaware consignou
em sintese que: “Corporate officers and directors are not permitted to use their position of trust and confidence to
further their private interests. While technically not trustees, they stand in a fiduciary relation to the corporation
and its stockholders. A public policy, existing through the years, and derived from a profound knowledge of human
characteristics and motives, has established a rule that demands of a corporate officer or director, preemptorily and
inexorably, the most scrupulous observance of his duty, not only affirmatively to protect the interests of the
corporation committed to his charge, but also to refrain from doing anything that would work injury to the
corporation, or to deprive it of profit or advantage which his skill and ability might properly bring to it, or to enable
it to make in the reasonable and lawful exercise of its powers. The rule that requires an undivided and unselfish
loyalty to the corporation demands that there shall be no conflict between duty and selfinterest.”.

8 PARENE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedade andnimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 174; EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 136 137; e BARRETO, Jilio. O conflito de interesses entre
a companhia e seus administradores. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 143.
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parte do objeto social ou, pelo menos, circunscreve-se a utilidade para o desenvolvimento das
atividades empresariais da companhia? (teste da linha de negdcios); e (iii) o administrador agiu
diligentemente e observou todos os esfor¢os possiveis para que a sociedade se valesse da
oportunidade? (teste da justica, honestidade ou imparcialidade) 8°.

No atual estagio do direito comercial, ndo obstante, o estudo e as exigéncias legais ndo
se restringem apenas ao exame estatico da empresa, centrado outrora apenas na figura do
empresario; o direito comercial evoluiu e passa a se voltar ao mercado, visto como um
fendmeno poliédrico®’. Dessa maneira, sobretudo diante da construgdo de uma ética empresarial
de responsabilidade social (cf. nota de rodapé 4), o que se verifica € uma ampliacdo dos

destinatarios da lealdade do administrador das sociedades andnimas®e.

8 O professor GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 235-239, ao analisar Guth v. Loft e, sobretudo, o caso Irving Trust
Co. v. Deutsch, na densificacdo da possibilidade de o administrador se utilizar pessoalmente das oportunidades de
negdcios que se apresentam a sociedade, dispde da concluséo deste Gltimo caso para defender que as condigGes
financeiras das sociedades ndo autorizam que os administradores se aproveitem de eventual oportunidade negocial.
Embora o professor Nelson Eizirik, por exemplo, valha-se também do caso Guth v. Loft para analisar a utilizacéo
pessoal de oportunidades comerciais postas inicialmente a sociedade, ele possui uma visdo bem mais branda
quanto a estas oportunidades: “Em algumas situagdes, a utiliza¢do da oportunidade comercial é licita, como, por
exemplo: (i) se a companhia ndo tiver recursos financeiros para aproveita-la; (ii) se estiver proibida de realizar
negocios da espécie; ou (iii) se o estatuto ndo permitir que a companhia realize tais negécios. Em qualquer de tais
hipoteses, a oportunidade deixa de ser da companhia, tornando—se pessoal, do administrador, a quem cabe 0 dnus
de provar tais fatos.” (EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 137). Néo obstante, sobretudo a luz da rigidez que se defende
quanto & responsabilizacdo por violagdo aos deveres de lealdade, entendemos que os critérios elaborados pelo
professor llan Goldberg sejam mais prudentes no que tange a necessidade de se verificar se essas oportunidades
negociais, quando aproveitadas pessoalmente pelo administrador, violam a clausula geral do interesse social da
companhia. O professor, ainda, valendo-se da obra de Pedro Portellano Diez, analisa as principais situagdes que
desafiam a lealdade do administrador em oportunidade e atividades negociais, buscando definir um critério capaz
de separar as oportunidades que legitimamente poderiam ser aproveitadas: o administrador no poderia aproveitar-
se de oportunidades que gerassem algum tipo de competi¢cdo com as atividades da companhia; ele também néo
poderia valer-se de atividades convenientes para a consecucdo dos fins sociais e, ainda, deveria ter cautela quanto
as atividades nas quais a sociedade tenha eventualmente manifestado interesse (GOLDBERG, llan., Op. cit., p.
239-242). Trata-se de uma andlise bastante rigida e minuciosa quando comparadas as hip6teses apresentadas em
abstrato por Nelson Eizirik para defender a licitude de o administrador aproveitar-se dessas oportunidades.

87 Nesse sentido, destacam-se as consideracdes da professora Paula Forgioni sobre a atual fase na evolugio do
direito comercial: “Temos um novo periodo de evolugdo do direito comercial, em que se supera a visdo estética
de empresa para encara-la, também, em sua dinamica. De um direito medieval de classe, ligado a pessoa do
mercador, passamos ao critério objetivo e liberal dos atos de comércio e, finalmente, a atividade da empresa. Urge
estuda-la a partir do pressuposto de que sua atividade somente encontra fungéo econémica, razdo de ser, no
mercado. Fomos ‘do ato a atividade’. Afora, passamos ao reconhecimento de que a atividade das empresas
conforma e ¢ conformada pelo mercado, Enfim: ‘ato, atividade, mercado’. Eis a linha de evolugdo do direito
comercial.” (FORGIONI, Paula. A Evolucao do Direito Brasileiro: Da mercancia ao mercado. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais. 3. ed. revista, atualizada e ampliada, 2016, p. 73). A autora, ainda, na mesma obra, descreve
o mercado como fendmeno poliédrico, em inspiracdo e referéncia a obra do italiano Alberto Asquini: “Recorrendo
novamente a Asquini, e valendo-nos de uma figura de linguagem, podemos encarar 0 mercado como um
‘fendmeno poliédrico’. Uno em sua existéncia, ndo pode ser compreendido sendo quando encarado por uma de
suas faces, todas interdependentes entre si; é impossivel que uma delas falte ao mercado, tal como néo é possivel
que um cubo tenha, apenas, cinco faces. Seguindo sempre nessa figura, podemos explicar o mercado a partir de
seus perfis e ou dimensdes, quais sejam: [i] econdémico; [ii] politico; [iii] social e [iv] juridico.”. (FORGIONI,
Paula., Op. cit., p. 343, 345).

8 FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 343, 345.
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Isto porque o direito de lealdade passou a tutelar outros tipos de destinatarios, como,
eg., 0s investidores acionistas, 0 mercado de capitais, 0os empregados, 0s credores, 0S
consumidores e o meio ambiente. Dessa maneira, embora os stakeholders internos continuem
sendo os principais destinatarios da lealdade empresarial, verificam-se rigidas exigéncias do
dever de lealdade para consecucéo das finalidades constitucionais da atividade empresarial®.

Desse modo, a luz desses novos destinatarios do dever de lealdade e da propria ética
empresarial de responsabilidade, o que se verifica € o recrudescimento de novos parametros
para o dever de lealdade, com destaque ao crescimento do nimero de hipdteses relativas ao
dever de informac&o e de transparéncia (disclosure)®. Dessa maneira, disciplinando o art. 157
da LSA, a propria CVM disciplinou a Instrucdo Normativa CVM n. 358/2002 (IN 358),
aplicavel as sociedades an6nimas abertas, que tutela a higidez do mercado de capitais e a
protecéo aos diferentes tipos de investidores.

O dever de disclosure ¢ tido como o instrumento mais eficiente e, concomitantemente,
0 menos intervencionista na regulacdo do mercado de capitais®*. E um instrumento necessario,
sobretudo, para conferir seguranca aos investidores, reduzindo a assimetria informacional entre
os insiders (controladores, administradores da companhia) e o0s outsiders (acionistas
investidores e potenciais investidores)®? na avaliagdo destes em relagdo as suas posicdes
mobiliarias. Entre os exemplos de atos e fatos relevantes que devem ser expostos pela
companhia, destacam-se eventos de ordem societaria, econdmico-financeira e estratégico-

negocial (art. 2° da IN 358%). Existem, ndo obstante, atos e fatos relevantes que podem n&o ser

8 Art. 170 da Constitui¢io Federal: “A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios: [...] Il - func&o social da propriedade; 1V - livre concorréncia; V - defesa do consumidor; VI
- defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto ambiental dos
produtos e servicos e de seus processos de elaboracdo e prestacdo; VII - reducdo das desigualdades regionais e
sociais; VIII - busca do pleno emprego; [...]".

% FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 345.

91 EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 158.

92 Nesse sentido, destaca-se: “O dever de informar atos e fatos relevantes ¢ uma das pedras angulares do Direito
do Mercado de Capitais, assumindo uma triplice e importante funcéo de garantia: (i) da eficiéncia na precificagéo
dos titulos e valores mobiliarios; (ii) da redugdo da assimetria informacional entre insiders e outsiders; e (iii) de
evitar o insider trading.” (DOURADO, Mauricio Custddio. Questdes estratégias das companhias e o dever de
divulgacdo de fato relevante. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 78, 2017, p. 7). Nesse
mesmo sentido: ROVAI, Armando Luiz. Responsabilizacdo de diretores na administracdo de sociedade andnima.
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, vol 72, 2016, p. 10.

% Art. 20 da IN 358: “Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucio, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de administragcdo da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de caréter politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderével: | - na cotagdo dos valores mobiliarios de
emisséo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios; 111 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de
titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.”. A IN 358, posteriormente, ainda
dispbe exemplificadamente de atos potencialmente relevantes.
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divulgados, desde que os administradores entendam que estes possam colocar em risco 0S
interesses legitimos da companhia (art. 6°, da IN 358).

Ha, por conseguinte, trés questdes que se colocam aos administradores® em relacdo a
divulgacdo desses atos e fatos relevantes: (i) como definir uma informacéo relevante?; (ii) em
qual momento divulgar essa informacdo relevante; e, ainda, (iii) quando uma informacéo
relevante pode, legitimamente, ndo ser divulgada imediatamente?. As respostas a estas
questdes, por exemplo, podem estar diretamente associadas ao apetite de risco que oS
administradores estio dispostos a suportar. E nesta penumbra que os administradores,
pessoalmente, podem se colocar em maior ou em menor vulnerabilidade, a depender, sobretudo,
das garantias (financeiras) que as companhias o concedem para tomadas de decisdes
eminentemente estratégias.

O dever de informagdo e transparéncia se tornou contemporaneamente um dos
principais instrumento integrantes da governanga corporativa de uma sociedade andnima®,
porquanto proporciona a diminui¢do dos custos de transacdo na fiscalizacdo da gestdo dos
administradores, seja por parte dos diversos acionistas da companhia (cf. nota de rodapé 34)
seja pela prépria CVM. Dessa forma, diante dos reiterados escandalos de corrupgdo, verifica-
se que é uma tendéncia mundial os incentivos ao cumprimento com o dever de informacdo e
transparéncia®.

Essa ampliacdo dos deveres de lealdade acaba, ao fim e ao cabo, aproximando estes aos
deveres de diligéncia®. A violacdo ao dever de informagdo, dessa forma, acaba por,
invariavelmente, violar ndo somente as exigéncias que a LSA imp&e a um administrador leal,
mas também por violar os parametros exigidos a um administrador diligente, como na conduta
de insider trading (primario), na qual o administrador se vale de informacdo privilegiada, e
ainda nao divulgada ao mercado, para transacionar e auferir vantagens no mercado de capitais:
substitui a falta de diligéncia pela deslealdade®®, ferindo a higidez do mercado de capitais e 0

proprio interesse social da companhia.

9 O art. 5° da Instrugdo Normativa 202/1993, da CVM, condiciona o registro de uma companhia aberta a exigéncia
de se atribuir a um Diretor a funcéo de relacionamento com investidores, que sera o responsavel direto por divulgar
essas informacdes relevantes ao mercado.
% EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 158; DOURADO, Mauricio Custddio. Questdes estratégicas das companhias e
o dever de divulgacéo de fato relevante. Revista de Direito Bancéario e do Mercado de Capitais. vol. 78/2017, p.
16, 21.
% FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 346.
7 FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 352, 353.
% GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p. 244.
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N&o obstante a inter-relacdo entre esses deveres, a importancia dessa diferenciagdo ndo
esté circunscrita apenas ao debate doutrinario. Ha duas razbes pragmaticas para se insistir nessa
divisdo: a primeira por razdes ontoldgicas, em relagdo a ambos tipos de violagdes fiduciarias,
que podem ser descritas, inclusive, por conceitos da analise econdmica do direito (AED); a
segunda pela importancia de se analisar o dolo préprio da responsabilidade societaria (atos
desleais)®, que, como serd suscitado no capitulo subsequente, afastara tanto a cobertura dos
Seguros D&O quanto dos Contratos de Indenidade.

No que tange ao primeiro aspecto, o que se percebe é que o potencial de violagdo aos
deveres de lealdade empresarial é, sobremaneira, maior que a violacdo aos deveres de
diligéncial®. Percebe-se que, por razdes ontoldgicas, ha uma assimetria na rede de incentivos
que conduzem os administradores no (des)cumprimento desses deveres: por um lado, o
administrador negligente ndo aufere qualquer vantagem nessa conduta (s6 ha prejuizos no
potencial descumprimento do dever de diligéncia); do outro, o administrador desleal, ao se valer
de um interesse préprio ou de terceiros em detrimento do interesse social, obtém um proveito
econdmico particular®:. Além dessa assimetria na rede de incentivos ao (des)cumprimento dos

deveres de lealdade e diligéncia (risco moral subjetivo do administrador), a doutrinal®? ainda

% GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 453.
100 pOSNER, Richard A. Economic Analysis of Law. Wolters Kluwer Law & Business, 3. ed., 1986, p. 383: “The
danger of mismanagement (negligence) is less serious than the danger that the managers will not deal fairly with
the shareholders (disloyalty). Mismanagement is not in the managers’ self-interest; it is in fact very much contrary
to their self-interest, as it will lead eventually to the bankruptcy of the firm (and of the managers’ future
employment prospects), as a result of the competition of better managed rivals. Although managers thus have a
strong incentive to manage the firm well or, if they are unable to manage it well themselves, to sell their offices to
those who can, their incentive to deal fairly with shareholders (meaning, maximizing the per-share value of the
corporation’s stock) is weaker.”.
101 pAZ-ARES, Candido. La responsabilidade de los administradores como instrumento de gobierno corporativo.
lus et veritas, vol. 13, 2003, p. 202-246. Disponivel em:
http://revistas.pucp.edu.pe/index.php/iusetveritas/article/view/16269/16685. Acesso em: 10 nov. 2019.. O autor
prop6e modificacBes no regime de responsabilidade dos administradores.
102 pAZ-ARES, Candido., Op. cit., p. 204, 205. Nesse sentido, o autor justifica essa distingdo no tratamento do
regime de responsabilidade a partir de trés planos, em alguma medida adotado na fundamentagdo do presente
estudo: “Las razones que avalan o dan soporte a la estrategia de severidad/indulgencia propuesta se fundan en una
evaluacidn comparativa de la responsabilidad por infraccion de los deberes de lealtad y de la responsabilidad por
infraccion de los deberes de diligencia en tres planos: (i) en el plano de los incentivos para el incumplimiento; (ii)
en el plano de la sustituibilidad de los mecanismos de gobierno; vy, (iii) en el plano de la incertidumbre sobre la
valoracién juridica de la conducta de los administradores. [...] a) EI primer factor a considerar viene dado por
el grado de alineamiento natural de los incentivos de los administradores con los intereses de los acionistas.
[...] El deber de lealtad obliga al administrador a no desviar valor de la esfera social a la esfera personal y, por
tanto, excluye por definicion la posibilidad de cualquier forma de alineamiento natural de intereses. El
incumplimiento sélo depara al administrador beneficio (a mayor incumplimiento, mayor beneficio); no le impone
ningln coste, pues es un juego meramente redistributivo (lo que se lleva una parte lo pierde la otra); en definitiva,
un juego de suma cero. Las cosas se presentan de manera muy distinta en el terreno de la negligencia, y no tanto -
0 no solo porque normalmente procura un beneficio menor (la omision de la diligencia debida se traduce en un
ahorro de atencion y esfuerzo, no en la obtencion de un rendimiento patrimonial directo), cuanto porque el propio
administrador ha de pechar con una parte de sus costes (si la empresa va mal, acabara perdiendo su fuente de
ingresos; si no gestiona, pierde la oportunidad de mandar, etcétera). El juego es ahora de suma positiva y, en esa
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suscita dois aspectos que concorrem a defesa de um regime societario mais ou menos rigoroso
quanto as violacdes desleais e negligentes, respectivamente.

Nesse sentido se reconhece, ainda, que ha uma assimetria em relagéo aos esfor¢os para
a supervisio e eventual persecucdo de condutas negligentes e desleais dos administradores®,
As condutas negligentes se revelam e sdo questionadas publicamente, sobretudo diante do

escrutinio do préprio mercado (que derruba o preco das acbes; que acompanha os fatos

medida, ambas partes pueden sacar provecho de la cooperacion. Una y otra tienen, en definitiva, un interés comdn
en ver prosperar los negocios.”. Dessa maneira, posteriormente, o autor resume as consideracdes sobre a defesa de
uma politica de severidade as infracbes com o dever de lealdade a luz desses trés planos: “En el apartado anterior
hemos resumido las razones que avalan esta politica de rigor o severidad en el campo de la lealtad, que se cifran
basicamente em estas tres circunstancias: (i) la existencia de fuertes incentivos para la extraccion de beneficios
privados, que eleva la probabilidad de las conductas desleales; (ii) la insuficiencia de los mecanismos disciplinares
o de enforcement que proveen las fuerzas del mercado para reducir las practicas de self-dealing y, por tanto, la
especial necesidad de los remedios legales; v, (iii) la poca incertidumbre sobre el juicio de deslealtad, lo cual
determina que los costes asociados a los riesgos de error y overcompliance sean escasos.”.

103 PAZ-ARES, Candido., Op. cit., p. 205: “b) El segundo factor a tener en cuenta a la hora de ponderar el
rigor del régimen de responsabilidad es el grado de sustituibilidad de las reglas de responsabilidad como
mecanismos de gobierno. Para percatarnos de ello conviene recordar que entre las salvaguardias juridicas (reglas
de responsabilidad) y las salvaguardias de mercado (incentivos econdmicos) existe una relacion de sustituibilidad
y que, por tanto, las partes tendran menor interés en recurrir a las salvaguardias juridicas -y a los costes que
inevitablemente comportan- cuando el mercado provea gratuitamente otro tipo de salvaguardias. En consecuencia,
cuando la sociedad disponga de otros mecanismos de gobierno suficientemente eficaces para alinear los incentivos
de las partes y reducir los costes de agencia estara indicada una politica de indulgencia. En caso contrario, cuando
las fuerzas del mercado no provean mecanismos alternativos de disciplina, resultara aconsejable una politica de
severidad. Analizando la cuestion bajo esta perspectiva, observamos nuevamente una diferencia sustancial entre
las conductas desleales y las conductas negligentes. Por lo general, las fuerzas del mercado reducen la necesidad
de acudir al sistema juridico para constrefiir la negligencia de los administradores. Esto es particularmente cierto
en el &mbito de las sociedades cotizadas por varias razones: (i) porque se hallan en constante necesidad de recurrir
a los mercados para captar nuevos fondos, lo cual determina que los administradores queden sujetos a efectos
reputacionales muy intensos (‘transacciones repetidas’); (ii) porque reclaman de los administradores elevadas
‘inversiones especificas’ -es decir, inversiones que no pueden ser recuperadas ni aprovechadas alternativamente
en caso de revocacion-, de las que surge una corriente de cuasirrentas que opera como prenda o garantia del
cumplimiento; y, (iii) porque viven bajo el escrutinio permanente de mercados altamente eficientes desde el punto
de vista informativo (mercado burséatil, mercado del control, mercado de los altos ejecutivos, etcétera). En las
sociedades no cotizadas, los incentivos para actuar diligentemente se hallan basicamente en el menor grado de
separacion que presentan entre propiedad y gestion. El hecho de que los administradores sean propietarios de una
porcion significativa de la empresa les proporciona un incentivo natural de enorme potencia para realizar sus
cometidos con los niveles de atencion y esfuerzo debidos. Las sociedades no disponen, en cambio, de mecanismos
alternativos a las reglas de responsabilidad que resulten igualmente efectivos para prevenir las conductas desleales.
En primer lugar, porque los administradores, por la cuenta que les trae, se guardan mucho de que no alcancen
visibilidad02l. El prototipo de la conducta desleal es la "transaccién interesada", de la que el administrador extrae
ventajas excesivas Yy, siendo asi, es natural que trate de disimularse 0 enmascararse -objetivamente (mediante
estructuras complejas y operaciones dotadas de un propdsito empresarial plausible) y subjetivamente (mediante
interposicion de otras personas o entidades)-, para alejarlas del escrutinio publico03 I. Los actos de negligencia, al
menos en el &mbito de las decisiones de negocio, resultan mucho mas visibles. En segundo lugar, porque las
violaciones del deber de lealtad suelen prodigarse en momentos terminales de las relaciones de los administradores
con la sociedad, y en esos momentos la disciplina que procuran las fuerzas del mercado esta muy debilitada. El
tnico remedio eficaz contra las actividades de esta naturaleza -los llamados "pelotazos" en nuestra jerga
financieraes la responsabilidad ante los tribunales. Y en tercer término, porque en el terreno del deber de lealtad,
la propiedad por parte de los administradores de una parte sustancial del capital de la empresa no ayuda en absoluto
a prevenir el fraude; antes bien, lo facilita al ofrecer un nuevo parapeto frente a la posibilidad de revocacion (quien
no siente amenazada su posicidn de preeminencia por poseer un paquete importante de acciones, tiende a sentirse
mas seguro o arropado a la hora de extraer ventajas personales con cargo a la sociedad y, por tanto, con cargo al
patrimonio de los accionistas de la minoria).”
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relevantes da administragdo e os resultados operacionais) e do escrutinio publico dos 6rgéos
reguladores administrativos (CVM, Banco Central, CADE). Por outro lado, nas condutas
desleais, os administradores dolosamente se valem de diversos artificios, inclusive artificios
legais'®, para ndo serem descobertos. Nessas violacdes, a deslealdade geralmente necessita do
escrutinio e das ferramentas investigativas/probatorias do Judiciério para se revelar®.
Ademais, a doutrina ainda se vale do grau de incerteza da tomada de decisdo do
administrador para diferenciar ambas as violagtes'®. O dever de lealdade seria objetivo,
violado dolosamente pelo administrador. O administrador, conscientemente, dirige esforcos
para obter proveito préprio em detrimento da companhia. N&o obstante, como se observara na

secdo posterior, a conduta caracterizada pela negligéncia é calcada em uma tomada de decisdo

104 Nesse sentido, destaca-se 0 Processo Administrativo Sancionador n. 2013/13172, na qual se acusava Eike
Batista, acionista controlador e presente do conselho de administracdo da OSX Brasil S.A., de insider tranding. A
acusacdo, e posterior condenacdo de Eike Batista, afirmava que o acionista controlador estava em posi¢cdo de
informac&o privilegiada (e ruins a avaliagdo dos ativos da companhia) e vendeu uma quantidade consideravel de
acles antes de divulgéa-la ao mercado. A defesa de Eike Batista afirmava que a venda de ac¢fes se deu por
determinacdo regulamentar do Novo Mercado, tendo em vista que a OSX Brasil S.A. deveria alcancar o free float
de 25% (vinte e cinco por cento) para adentrar esse segmento de listagem na B3.

105 Nesse contexto, pode se realizar uma analogia com a Teoria da Vulnerabilidade, de Raul Eugenio Zaffaroni,
que afirmava que a culpabilidade, no Direito Penal, deveria ser valorada a luz da vulnerabilidade do agente em
relacdo ao processo de criminalizacdo de sua conduta. Dessa maneira, quanto mais o agente se esforcasse para a
pratica do crime (esforgo por vulnerabilidade), maior seria a culpabilidade do agente. (ZAFFARONI, Eugenio
Raul. Direito penal brasileiro: vol. 2, tomo 2. 1. ed. Rio de Janeiro: Revan, 2017, p. 168). No mesmo sentido,
percebe-se que a vulnerabilidade do administrador em relagéo as complexas exigéncias do dever de diligéncia é
enorme, podendo este facilmente incorrer em conduta ilicita; isso, ao contrario, ndo seria verificado em relacdo ao
dever de lealdade, que requer um esforco doloso do administrador para sobrepor seus interesses a vontade social
da companhia.

106 pAZ-ARES, Candido., Op. cit., p. 206: “c) El tercer factor a tener en cuenta para determinar el nivel
optimo de rigor del régimen de responsabilidad de los administradores es el grado de incertidumbre juridica
a que estan sujetas sus decisiones. Este es, sin vacilacion alguna, el factor decisivo. La incertidumbre se produce
cuando los administradores no pueden anticipar con seguridad cuéles seran las consecuencias juridicas de sus
decisiones. Las causas que la provocan son las siguientes: (i) la ambigiedad o genericidad del mandato legal
(errores del juez en la determinacidn del nivel de correccion); (ii) las dificultades de prueba (errores del juez en la
verificacion de un determinado nivel de correccion); v, (iii) las deficiencias cognitivas del propio agente (errores
del administrador en la determinacién del nivel de correccion). El nivel de incertidumbre determina el riesgo de
error al que se ven sometidos los agentes (es decir, el riesgo de incurrir en responsabilidad por actos que ellos no
consideraron incorrectos cuando los acordaron o realizaron) y este riesgo, a su vez, origina el problema de la
overcompliance o ‘sobrecumplimiento’ que econdémicamente puede ser muy relevante: quien anticipa la
posibilidad de error del juez, extremara el celo adoptando precauciones por encima de las legalmente exigibles.
La politica de indulgencia estara, pues, indicada cuando el riesgo de error sea relevante y los costes del
"sobrecumplimiento” elevados. La politica de severidad, cuando el riesgo de error sea despreciable y los costes
del ‘sobrecumplimiento’ escasos. Desde el punto de vista del riesgo de error, la responsabilidad por negligencia y
la responsabilidad por deslealtad presentan también diferencias notables. En principio, resulta intuitivamente
evidente que las conductas desleales apenas entrafian riesgo de error para los administradores, puesto que es baja
la probabilidad: (i) de que el administrador se equivoque en el juicio; tratdindose de operaciones que se
descualifican precisamente por la extraccion excesiva de ventajas personales, todo el mundo sabe dénde estan los
limites; (ii) de que el juez yerre al valorar el caso, pues, a diferencia de lo que ocurre con el juicio de negligencia
-que entrafia una valoracion técnico econémica compleja-, el juicio de lealtad es de orden moral o deontoldgico, y
para ello estan bien preparados los jueces; vy, (iii) de que el administrador tenga dificultades de prueba, al menos
si esta establecido un protocolo o procedimiento formal homologado para la aprobacion de las transacciones
potencialmente conflictivas.”
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deveras complexa. As exigéncias do dever de diligéncia no processo de tomada de decisao
seriam multifacetadas por diversas possibilidades e exigéncias legais. Como se ressaltou
anteriormente, o proprio dever de informacdo apresenta algumas dessas nuances: quando o
fato/ato relevante se caracteriza um risco ao interesse legitimo da companhia e, por conseguinte,
uma excec¢do a imediata divulgacdo? O que seria legitimo no interesse da companhia?. O dever
de diligéncia é conduzido por uma complexidade de variaveis; ndo obstante, € dirimido por uma
Unica vontade, que é propriamente o interesse social. Ha espaco para uma negligéncia culposa.
N&o ha espaco para deslealdade culposa (ou o administrador é leal ou ndo €é). Também
concernente ao grau de incerteza da conduta, ndo se deveria punir a deslealdade e negligéncia
na mesma intensidade.

Essa exigéncia doutrindria por uma responsabilidade mais rigida, quanto ao dever de
lealdade, e mais flexivel/tolerante, quanto ao dever de diligéncia, reflete-se na cobertura dos
Seguros D&O e dos Contratos de Indenidade. Como se desenvolvera no capitulo subsequente,
ambas as garantias afastam a cobertura de atos desleais, praticados dolosamente pelos
administradores; ao se criticar posteriormente a equiparacdo da culpa grave ao dolo, mostra-se
necessario rememorar 0S pressupostos que conduzem essa diferenciacdo de tratamento da
responsabilidade societaria em relacdo aos seus deveres fiduciarios. Entretanto, para isso se faz
mister apresentar as nuances que preenchem o dever de diligéncia dos administradores,
sobretudo para que, com esse instituto, possa-se apresentar em seguida a business judgment

rule e os possiveis riscos morais decorrentes das garantias facultativas abordadas neste estudo.

1.2.2. A COMPLEXA EXIGENCIA DO DEVER DE DILIGENCIA AOS
ADMINISTRADORES: UM REGIME DE RESPONSABILIDADE SOCIETARIA
MAIS FLEXIVEL

O dever de diligéncia, enquanto clausula geral, possui extrema vagueza e fluidez'%’.
N&o é sem proposito que um dos parametros apresentados acima para distinguir a violagédo e o
tratamento diferenciado entre os deveres de diligéncia e de lealdade foi o grau de incerteza.

Esse dever é esculpido logo no inicio da secdo destinada aos deveres dos administradores, no

107 Nesse sentido: “Néo se pode negar a extrema fluidez e vagueza do conceito adotado pela lei brasileira (Martins,
1977, 2.1: 359/360), embora, por outro lado, também néo se encontrem em direitos estrangeiros solugdes melhores.
A lei argentina fala em bom homem de negdcio, e, no direito norte-americano, a doutrina registra as dificuldades
derivadas da generalidade dos termos em que se costuma traduzir o duty of care (Hamilton, 1980:306).”
(COELHO, Fabio Ulhoa., Op. cit., RB-9.4).
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art. 153 da LSA como um padro de conduta (standard) a ser verificado casuisticamente!®,
como, eg., na prépria posi¢do ocupada pelo administrador na gestdo empresarial.

A doutrina, seguindo um padrédo no direito comparado, passa a exigir um parametro de
diligéncia superior ao Cadigo Civil (bonus pater familiae): o padrao do “homem médio” nio
seria suficiente na administracdo de negdcios. Essa discriminacdo especifica ao administrador,
gue exige deste um parametro mais rigido de diligéncia, pode ser constatada, inclusive, em
analogia com a fixac&o da remuneracéo desse profissional (art. 152, caput, da LSAM?). Assim,
da mesma maneira que as variaveis “competéncia” e “reputagdo profissional” devem ser
observadas para a fixacdo das remuneraces e vantagens do administrador, o estatuto societario
também parece exigi-los na fixacdo do padrdo de diligéncia esperado deste na gestdo
empresarial‘!,

Em razdo da necessidade de minimamente se preencher o conteldo do dever de
diligéncia, a doutrina, sobretudo a partir de julgados norte-americanos''?, passou a definir
algumas recomendacdes e desdobramentos do que seria um processo de tomada de decisao
diligente. Nesse contexto, sdo levadas em consideracao as proprias recomendacdes elaboradas
pela American Bar Association, na obra Corporate Director’s Guidebook''3. Nessa obra,
verificam-se diversas atitudes para descrever um administrador diligente: (i) o administrador
deve minimamente se dedicar e participar das reunides colegiadas nos 6rgdos de administracéo
e nas deliberacBes da diretoria (time commitment and regular attedance); (ii) o administrador
deve se preparar para as pautas dessas reunides, verificando a regularidade e a suficiéncia das
informacgdes que instruem determinada questdo (the need to be informed); (iii) os
administradores podem se valer de estudos e relatérios elaborados por 6rgaos societarios

internos (conselho fiscal, comité interno de auditoria) ou por eventuais empresas externas

108 Art. 153 da LSA: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negécios.”.

19 EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 116. Também nesse sentido: “O art. 153 prescreve, como referido, alguns padrdes
de comportamento do administrador. Neles estdo implicitos modelos e combinagdes de elementos que fornecem a
linha de conduta que deve ser observada pelo administrador. Tais standards sdo amplos, flexiveis e capazes,
portanto, de abranger variadas situagdes, conforme as circunstancias e peculiaridades de cada caso.”
(CARVALHOSA, Modesto e KUYVEN, Luiz F. Martins. Sociedades Andnimas., Op. cit,, Capitulo XV.
Administracao).

10 Art. 152, da LSA: “A assembléia-geral fixara o montante global ou individual da remuneragdo dos
administradores, inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representacdo, tendo em conta suas
responsabilidades, o tempo dedicado as suas func¢des, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor dos seus
servigos no mercado.”.

11 Essa analogia € proposta pelo professor GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 209.

112 Entre os principais julgados que influenciam o preenchimento do contetido de diligéncia, destacam-se: Francis
v. United Jersey Bank; Smith v. Van Gorkom; Francis v. United Jersey Bank;e Eron case.

113 AMERICAN BAR ASSOCIATION. Corporate Director’s Guidebook. 5. ed. Chicago: The Business Lawyer,
v. 62, n. 4, 2007, p. 1495-1596.
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contratadas para subsidiar suas decisdes (the right to rely on others); (iv) o administrador,
mesmo que individualmente, deve vigiar e investigar eventuais situacdes que possam
recrudescer ou gerar complicacdes legais e/ou econémicas para a empresa, como situacdes de
conflito de interesse, de indicios de irregularidades (corrupcdo privada ou publica) etc.
(inquiry); e (v) o administrador deve informar aquilo que considere pertinente para 0 processo
de tomada de decisdo dos demais administradores ou para a supervisdao dos negocios da
companbhia (disclousure among directors).

A doutrina brasileira, em sentido semelhante, passa a desdobrar a diligéncia a partir das
exigéncias (i) de qualificacio para a administracdo de uma sociedade empresarial'!*; (ii) de
informacdo adequada para subsidiar o processo de tomada de decisdo; (iii) de vigilancia e
investigacao para eventuais indicios de ilicitude na gestdo ou nos negécios da sociedade; e, por
fim, a partir das exigéncias (iv) de prestacdo de informacdo adequada e completa ao mercado,
tornando relevante e fidedigna a analise dos atuais e futuros acionistas sobre a gestdo e 0s
resultados operacionais da companhial'®. Ha deveras complexidade para esses trés Gltimos
desdobramentos, tornando o processo de tomada de decisdo um verdadeiro risco e desafio a
administradores genuinamente leais ao interesse social.

O dever de se informar no processo de tomada de deciséo, decerto, levanta celeumas,
sobretudo devido as andlises casuisticas. Qual € o padrdo e o volume de informacdes que,
razoavelmente, devem subsidiar uma decisdo empresarial? Nessa analise, a doutrina costuma
se valer do caso Smith v. Van Gorkom para estabelecer padrdes para o cumprimento desse dever,
dentre os quais destacam-se: (i) a magnitude e a propria importancia da decisdo requerem,
casuisticamente, informac@es elevadas (tanto em relacdo a qualidade quanto em relagdo a
quantidade); (ii) o periodo disponivel e aquele efetivamente utilizado pelos administradores na
tomada de decisdo; (iii) a credibilidade das fontes das informacdes solicitadas ou das quais o
administrador se vale para subsidiar a decisdo; (iv) a situacdo operacional/econémica da

empresa no momento da deciséo e, por fim, (v) o custo de obtencdo de informacGes que o

114 Nesse sentido, sobre a razoabilidade da exigéncia de qualificagdo ao administrador, enquanto dever corolario
do dever de diligéncia, destaca-se: YAZBEK, Otavio. Representa¢Ges do dever de diligéncia na doutrina juridica
brasileira. In: Luiz Fernando Martins Kuyven (Coords.). Temas essenciais de Direito Empresarial: Estudos em
homenagem a Modesto Carvalhosa. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 940-961. Caso ndo haja uma qualificacdo
minima ao cargo, o administrador pode responder por qualquer decisdo empresarial atécnica que viole os deveres
de diligéncia e/ou o dever de lealdade.

115 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 202-230.
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administrador julgue necessaria (que, por 6bvio, ndo deve ser superior a vantagem econdmica
do proprio negdcio a companhia)*?®.

O desdobramento da exigéncia de vigilancia e investigacédo, no dever de diligéncia dos
administradores, remonta, nacionalmente, & presungdo de culpa coletiva na responsabilidade
solidaria dos administradores (art. 158, § 2°, da LSA). Trata-se de um dever que exige que 0
administrador esteja atento ao regular desenvolvimento dos negocios na sociedade (vigilancia),
nédo ignorando as suspeitas e os indicios de anomalias que provocarem estranheza a luz da sua
expertise e qualificacdo (investigacéo).

No Brasil, o dever de vigilancia é comumente ilustrado pelo caso da Sadia, em 2008.
Conforme Processo Administrativo Sancionador n. 18/08, da CVM, a Sadia S.A.*8, & época
a principal empresa brasileira da industria de alimentos, passou a se valer de instrumentos
cambiais para proteger a sua atividade comercial de exportacéo de alimentos, passando a operar
em derivativos na Bolsa de Nova lorque. N&o obstante, o que deveria ser apenas uma atividade
de hedge da companhia, para legitimamente proteger os resultados da principal atividade
estatutaria da companhia (atividade agroexportadora) em relacdo a variacdo cambial, tornou-se
a principal atividade operacional da empresa'®. Naquele contexto, a propria estrutura
organizacional da companhia agravava a situagdo, vez que a Diretoria Financeira era
diretamente subordinada ao Conselho de Administracdo, ao invés de vincular-se a diretoria-

presidéncia.

118 GOLDBERG, llan., Op. cit,, p. 219-222. Este autor analisa, nestas paginas selecionadas, a obra de
GOLDBERG, Mindy K. The business judgment rule, due care and experts: how much information is enough?.
Journal of Law and Commerce. Pittsburgh, v. 193, p. 241, 1987.

170 relator assim define o dever de vigilancia: “O dever de diligéncia engloba o dever de monitoracio (ou ‘dever
de vigiar’, na forma mencionada nas defesas). Essa monitoragdo, obviamente, deve levar em consideragdo as
caracteristicas operacionais da companhia em questdo e os riscos mais relevantes enfrentados. As boas praticas de
gestdo orientam no seguinte sentido: se a realizacdo de operagdes com derivativos pode levar a descontinuidade
da companhia, tais operacfes, conseqiientemente, merecem atencdo especial nos sistemas de monitoracdo. Essa
monitoragdo, embutida no dever de diligéncia, ndo pode ser considerada fiscalizacao direta, mas ela, naturalmente,
se consolida em outros mecanismos, inclusive de controles internos.”. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214 PAS_1808.pdf.
Acesso em: 15 out. 2019.

118 Ha um caso ainda mais grave envolvendo a exposigdo negligente de empresas brasileiras ao mercado de
derivativos norte-americano. Trata-se do caso da Aracruz, que acarretou um rombo de U$$ 2,13 bilhdes de délares
a companhia. Esses eventos deram origem ao Processo Administrativo Sancionador 16/2008. O processo foi
encerrado diante de acordos entre as partes envolvidas (direitos, conselheiros, MPF, CVM e a prdpria empresa), 0
que restou viabilizado, sobretudo, diante do fato de que a Fibria (empresa resultante da fusdo entre a Votorantim
e Aracruz) abriu méo dos prejuizos sociais. Em 2019, ainda, restou confirmada a finalizagdo da fusdo entre a
Suzano e a Fibria.

119 Dados operacionais retirados da obra de MALVESSI, Oscar. Como a estratégia equivocada destrdi a riqueza
do acionista. IBEF News. 2010, p. 8. Disponivel em:
http://www.oscarmalvessi.com.br/downloads/artigos/69/Artigo-Rev-1BEF-Como-a-estrategia-
equivocada...OMalvessi-08-2010.pdf>. Acesso em: 20 out. 2019.

48


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214_PAS_1808.pdf
http://www.oscarmalvessi.com.br/downloads/artigos/69/Artigo-Rev-IBEF-Como-a-estrategia-equivocada...OMalvessi-08-2010.pdf
http://www.oscarmalvessi.com.br/downloads/artigos/69/Artigo-Rev-IBEF-Como-a-estrategia-equivocada...OMalvessi-08-2010.pdf

O entdo Diretor-Relator da CVM, Alexsandro Broedel Lopes, limitou-se a analisar o
cumprimento da politica financeira, afastando-se do mérito em relagdo ao temerario risco

assumido pela empresa nos termos da politica outrora formulada'?

. A politica financeira
dispunha de um limite m&ximo claro de possiveis perdas nessas operac¢des, no patamar maximo
de 20% (vinte por cento) do patriménio liquido da Sadia S.A.*?! em situagGes inesperadas
(stress situations). N&o obstante, ao analisar as préprias demonstracfes financeiras da
companhia, com as notas explicativas relacionadas as simulacdes das operacdes realizadas ao
longo de 2008, o que se verificou foi um completo descumprimento de uma politica financeira
jatemeraria. Na situacdo simulada como provavel (US$/R$ 2,30), as opera¢des com derivativos
causariam um prejuizo na ordem de R$ 1,8 bilh&o de reais, 0 que equivaleria a época a 56%
(cinquenta e seis por cento) do patriménio liquido da companhia. Na situacdo apontada em um
cenario remoto (US$/R$ 3,45), o prejuizo seria superior a 200% (duzentos por cento) do
patrimonio liquido.

Dessa maneira, a politica financeira seria contraditéria em termos ldgicos, ndo
respeitando os proprios limites estabelecidos em relacdo aos riscos da exposi¢cdo de 20% (vinte
por cento) do patrimonio liquido nas operagfes com derivativos. No caso concreto, ao final do
ano de 2008, a Sadia S.A. acumulava perdas na ordem de R$ 2,5 bilhdes, 0 que gerou risco de
descontinuidade da companhia. De potencial compradora no inicio de 2008, a Sadia S.A.
acabou sendo adquirida em 2009 pela sua principal concorrente, a Perdigdo S.A., gerando a
fusdo das duas companhias na BRF S.A..

Ao se deparar com essa Politica temeréria e contraditoria, administradores qualificados
— como aqueles que a época efetivamente integravam o Conselho de Administracdo, o Comité
de Financas e/ou o0 Comité de Auditoria — deviam vigilancia e investigacdo. As operacdes com
derivativos poderiam provocar a descontinuidade da companhia, o que ensejava, a luz de boas

préticas de governanca, que esses administradores nutrissem especial monitoramento interno'??,

120 Nesse sentido, destaca-se excerto do voto do relator: “Nesse voto analisaremos somente a adequacdo dos
administradores da Sadia as politicas de risco aprovadas pela propria companhia. Nao entraremos no mérito das
operac0es realizadas, nem ao risco adequado ou ndo para a companhia. Avaliaremos, somente, a relacéo entre o
especificado na politica e o que foi realmente realizado. Néao €, a meu ver, papel desta autarquia discutirmos o0s
niveis de risco assumidos pelas empresas, mas somente verificar a diligéncia dos administradores em cumprir
aquilo que fora estabelecido nas suas deliberagdes internas.”. Disponivel em:
http://lwww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214 PAS_1808.pdf>.Ac
esso em: 15 out. 2019. Ao fim e ao cabo, o relator se vale desse disclaimer para afastar a aplica¢do da business
judgment rule sustentada pela defesa dos envolvidos.

121 Considerando o patriménio liquido da Sadia S.A. em 31/12/07, que era de R$ 3.190.533.000,00, o limite
maximo para a realizacéo dessas operagdes em 2008 seria de R$ 638.106.600,00.

122 Nesse sentido: “Também vem sendo observado que integra o dever de diligéncia o adequado acompanhamento
dos riscos, especialmente quando a companhia realiza operagdes significativas com instrumentos financeiros.”.
(EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 123).
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Ao fim, a CVM os condenou por violacdo ao dever de vigilancia, corolario do dever de
diligéncia na administracdo societaria®?,

Por fim, na secdo anterior, ja se apresentaram diversos aspectos quanto a complexidade
do dever de informar, tido pela doutrina como um novo parametro relacionado a ampliagéo do
dever de lealdade e da aproximacao deste com o dever de diligéncia. Nesse contexto, o caso da
Sadia S.A. também pode exemplificar o conteddo do dever de informar, vez que o0s
desdobramentos decorrentes ilustraram a falta de transparéncia contabil da companhia em
relagdo aos fatos relevantes divulgados ao mercado na época’?*. Dessa maneira, como no se
exigia nenhuma padronizac¢do na forma como esses complexos nimeros contabeis deveriam ser
expostos ao mercado, ndo se conseguia dimensionar a real exposicdo de risco da Sadia S.A. nas
operacdes de derivativos na bolsa de Nova lorque.

Esses grandes casos de fraudes, de corrupgéo e de crimes contra 0 mercado de capitais
sdo notadamente acompanhados por uma reacdo legislativa, que passa a editar normas mais
rigidas para regular o mercado de capitais e a propria responsabilidade dos administradores.
Nos EUA, por exemplo, o paradigmatico caso da Eron — que também ilustra manobras
contabeis e violagGes ao dever de prestar informacdes transparentes e completas ao mercado —
exemplifica esse fenémeno. Isto porque, em 2002, o pais editou a Lei Sarbames-Oxley, com o
objetivo de recrudescer as exigéncias ao dever de informar e, por conseguinte, evitar novas

fraudes e manobras contabeis'?.

123 Aos conselheiros da Sadia, Eduardo Fontana D’Avila, Diva Helena Furlan, Luiza Helena Trajano Inacio
Rodrigues, Norberto Fatio e Vicente Falconi Campos, a CVM aplicou a penalidade de multa pecuniéria individual
no valor de R$ 200.000,00. Aos conselheiros da Sadia, Walter Fontana Filho, Francisco Silvério Morales Céspede,
Everaldo Nigro dos Santos, José Marcos Konder Comparato, membros também do Comité Financeiro, ou do
Comité de Auditoria da companhia, a CVM aplicou a penalidade de multa pecuniaria individual no valor de R$
400.000,00; por fim, quanto ao ex-diretor financeiro da Sadia, Adriano Lima Ferreira, a CVM aplicou a pena de
inabilitacdo temporaria por trés anos para o exercicio de cargo de administrador de companhia aberta. Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101214_PAS_1808.pdf.
Acesso em: 15 out. 2019.

124 Nesse sentido, destacam-se as consideragdes realizadas por Alexandre Di Miceli da Silveira: “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 regulamentacéo existente a época — a Instrugdo 235 da Comissao
Brasileira de Valores Mobiliarios (CVM) — ndo exigia nenhuma padronizagdo da forma como esses complexos
instrumentos deveriam ser reportados pelas companhias. No caso da Sadia — que langava grande parte dos ganhos
com derivativos como receita operacional e adotava uma espécie de regime de caixa em vez do de competéncia
nessas operacoes -, a falta de padronizacéo dificultou a visualiza¢do correta de sua exposi¢ao a esses instrumentos.
Para se ter uma ideia dos montantes envolvidos, no fim do primeiro semestre de 2008, a Sadia havia optado por
ndo reconhecer em seu balangco um ganho financeiro nao realizado da ordem de R$ 326 milhdes, valor ligeiramente
superior ao lucro operacional do mesmo periodo. A apresentacdo clara desses nimeros poderia ter alertado
investidores sobre a enorme exposi¢do da companhia a esses contratos.”. (SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. O
caso Sadia — Parte Il. Revista Capital Aberto, n. 107, 2012. Disponivel em: https://capitalaberto.com.br/temas/o-
caso-sadia-parte-ii/. Acesso em 15 out. 2019).

125 Nesse sentido: “The ability to fraudulently show revenue growth in the wake of mounting losses was attributed
to Enron’s use of ‘mark-to-market’ accounting that allowed Enron to price its futures contracts on unrealistic
projections of the value of the underlying assets, translating to increased booked revenues. In addition, Enron was
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No Brasil, esse cenario ndo é diferente, sobretudo apds a operacdo Lava-Jato, que
denunciou condutas ndo republicanas envolvendo as principais sociedades andnimas abertas
com a maioria dos partidos brasileiros. Dentre os exemplos mais recentes e conhecidos das
empresas listadas em bolsa envolvidas na Lava-Jato, destacam-se: a Petrobras S.A, a BR
Distribuidora, a Eletrobréas, a JBS, a BTG Pactual e a Braskem. Os fatos popularmente cunhados
como “Joesley Day” podem exemplificar essa interconexdo da Operacdo Lava-Jato com a
higidez do mercado de capitais.

Quem ndo se lembra da famosa gravacdo do presidente Michel Temer supostamente
anuindo com os pagamentos ilicitos realizados por Joesley Batista, com 0 escopo de manter o
siléncio do entdo deputado federal Eduardo Cunha em siléncio (“Tem que manter isso ai”’), da
qual se originou o acordo de delacdo premiada firmado entre o0 MPF e os irmao Batista (Wesley
Batista e Joesley Batista)? As operacdes na bolsa brasileira chegaram a ser interrompidas, logo
no dia seguinte & divulgacdo dos audios em horario nobre na TV, por meio de um circuit-

breaker'?®, O mecanismo, que ndo era utilizado desde a crise de 2008, teve que ser acionado:

engaged in the use of Special Purpose Entities (SPEs) that were used to remove assets or debt from Enron’s books.
Problematically, the SPEs were being improperly accounted for by Enron and approved by Arthur Andersen, its
outside accounting firm; in reality, the assets had not been moved off of Enron’s books at all, ultimately leaving
Enron on the hook for the losses that would follow. On October 15, 2001, Enron was forced to deduct $1 billion
from its third quarter earnings in the wake of the collapse of some of the SPEs. This forced the stock price down
into the $20s per share, from a high of around $90 in August 2000. In November 2001, Enron announced that
essentially its entire financial performance since 1997 was a fallacy, having been largely a result of the SPEs that
were now defunct. This announcement meant that Enron would have to restate their financials for prior years,
wiping out $600 million of reported profits. A failed merger with Dynegy would soon follow, and on December
1, 2001, Enron filed for bankruptcy. Following only seven months after the failure of Enron, WorldCom imploded
in the largest bankruptcy filing in history at the time, several times larger than Enron. A failed merger with Sprint
in 2000 led to a deteriorating stock price and forced WorldCom to accelerate their use of fraudulent accounting
methods that had been used to prop up WorldCom’s stock. In this case, WorldCom had been wrongly accounting
certain expenses as capital expenditures, and inflating revenues from fake accounting entries. All told, the illegal
accounting had inflated WorldCom’s assets by $11 billion. The collapse of WorldCom provided the momentum
needed to push the Sarbanes-Oxley bill through the Senate, becoming law on July 30, 2002. [...] The Act was
designed to enhance the reliability of financial reporting and to improve the quality of corporate auditing.”
(LACROIX, Kevin M.. Guest Post: D&O What to Know: A Guide to the Evolution of Directors and Officers
Insurance from 1933 to the Present. The D&O Diary, 22 fev. 2016. Disponivel em:
https://www.dandodiary.com/2016/02/articles/d-o-insurance/guest-post-do-what-to-know-a-guide-to-the-
evolution-of-directors-and-officers-insurance-from-1933-to-the-present/>. Acesso em: 2 nov. 2019.)

126 Conforme dispde o Manual de Procedimento Operacionais de Negociagio da B3, no item 10 (Interrupcéo da
Negociagdo — Circuit Breaker): “O circuit breaker é o procedimento operacional que interrompe a negociagéo de
ativos, das opcGes referenciadas em a¢des, sobre Ibovespa, sobre IBrX-50 e cotas de fundo de indice (ETF), renda
fixa privada em momentos atipicos de mercado em que ha excessiva volatilidade. Para tanto, aplicam-se, em ordem
sequencial, as seguintes regras: | - quando o Ibovespa desvalorizar 10% (dez por cento) em relacdo ao indice de
fechamento do dia anterior, a negociagao dos ativos, dos derivativos e de renda fixa privada é interrompida por 30
(trinta) minutos; 11 - reabertas as negociagdes, caso a variacdo do Ibovespa atinja oscilagdo negativa de 15%
(quinze por cento) em relagdo ao indice de fechamento do dia anterior, a negociagéo dos ativos, dos derivativos e
de renda fixa privada é interrompida por 1 (uma) hora; 111 - reabertas as negociagdes, caso a variagdo do Ibovespa
atinja oscilacdo negativa de 20% (vinte por cento) em relacéo ao indice de fechamento do dia anterior, a B3 pode
determinar a suspensdo da negociacao de ativos, de opcdes e de renda fixa privada por periodo por ela definido.
Nesse caso, 0 mercado deve ser comunicado pelos canais usuais de divulgag¢do das informagdes da B3.”.
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naquele 18/03/2017, quando as negociagdes foram suspensas, o Ibovespa caia mais de 12%
(doze por cento) e o délar subia 10% (dez por cento)?’. Esses fatos desencadearam a Operacio
Tendao de Aquiles, pela Policia Federal, que culminou na apresentacéo de duas denuncias pelo
MPF e em dois processos administrativos na CVM, sob a acusagédo, por exemplo, de insider
tranding do colaborador Wesley Batista'?®.

Esses escandalos impactaram sobremaneira o mercado de capitais, despertando também
a atuacao do regulador brasileiro. Como se vera na sec¢do seguinte, que buscard descrever o
atual cenério da responsabilidade societaria pds-Lava Jato, esses escandalos aprofundaram a
crise na responsabilidade civil brasileira, influenciando também na maior rigidez na

responsabilidade societaria.

1.2.3. O CENARIO DA RESPONSABILIDADE SOCIETARIA POS LAVA-JATO:
APROFUNDAMENTO DA EROSAO DOS FILTROS TRADICIONAIS DE
REPARACAO E SURGIMENTO/RECRUDESCIMENTO DE HIPOTESES DE
RESPONSABILIZACAO DOS ADMINSITRADORES

No atual cenéario da administracdo de sociedades anénimas, sobretudo devido aos
desdobramentos da Operacdo Lava-Jato, 0 que se observa é uma tendéncia relacionada ao
recrudescimento do risco patrimonial aos administradores. Trata-se do aprofundamento da crise
na responsabilidade civil, que impacta, nas a¢des de responsabilidade ajuizadas contra os
administradores, o direito societario e 0 mercado de capitais.

Isso porque se verifica que a responsabilidade civil perpassa por uma continua e

progressiva fase de erosdo dos filtros tradicionais da reparacdo!?®, em um contexto de

Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/regulamentos-e-
manuais/negociacao.htm. Acesso em 28 out. 2019.

127 Para mais descri¢des sobre o “Joesley Day”, v. AGUIAR, Victor. Dois anos de ‘Joesley Day’: relembre o
terremoto que abalou o0s mercados. Revista SeuDinheiro. 18 maio 2019. Disponivel em:
https://www.seudinheiro.com/dois-anos-de-joesley-day-relembre-o-terremoto-que-abalou-os-mercados/>.
Acesso em: 20 out. 2019.

128 Os processos e inquéritos administrativos envolvendo a JBS sdo resumidas, didaticamente, pela propria CVM
no link: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20180809-1.html. Acesso em 29 out. 2019. Todas as
apuracOes envolvem, direta ou indiretamente, fatos investigados no ambito da prépria Operacao Lava-Jato, o que
demonstra mais uma vez essa interconexdo. Sobre os fatos envolvendo, especificamente, a Operacdo Tend&o de
Aquiles, destacam-se os Processos Administrativos de n. 19957.004600/2017-22 e n. 19957.004543/2017-81, que
se referem as investigacdes envolvendo compra de dolares pela JBS, antes da divulgacao das noticias relacionadas
com as delacBes dos acionistas controladores da companhia (Joesley e Wesley Batista), e as investigacdes
envolvendo a pratica de insider tranding, respectivamente.

129 Nesse sentido: “O sistema de responsabilidade civil consagrado pelas grandes codificacdes ancorava-se em trés
pilares: culpa, dano e nexo causal. Na pratica judicial, isto significava que a vitima de um dano precisava, além de
evidenciar seu prejuizo, superar duas solidas barreiras para obter indenizagdo: (i) a demonstracdo da culpa do
ofensor, e (ii) a demonstragdo do nexo de causalidade entre a conduta culposa do ofensor e o dano. Estas duas
barreiras — prova da culpa e prova do nexo causal — chegaram a ser chamadas filtros da responsabilidade civil ou
filtros da reparacéo, por funcionarem exatamente como 6bices capazes de promover a selecdo das demandas de
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arrefecimento da importancia da culpa (ocaso da culpa) e do nexo de causalidade na
configuracdo do dever de indenizar. Além de impactar a préopria persecucdo judicial e

130 'isso se reverbera, no direito societario e

administrativa de atos ilicitos dos administradores
no mercado de capitais, e.g., na aplicacdo da culpa pressuposta do administrador diante da

responsabilidade extracontratual do art. 158, inc. Il, da Lei n. 6.404/1964!; na presuncéo de

ressarcimento que deveriam merecer acolhida jurisdicional. Aos olhos da época, parecia evidente que se, por
qualquer catastrofe, estes filtros se rompessem, o Poder Judiciario seria inundado com um volume incalculavel de
pedidos de reparagéo. Partindo-se desta imagem, o estagio atual da responsabilidade civil pode justamente ser
descrito como um momento de erosdo dos filtros tradicionais da reparacao, isto é, de relativa perda de
importancia da prova da culpa e da prova do nexo causal como obstaculos ao ressarcimento dos danos na
dindmica das a¢des de ressarcimento. Tome-se, de inicio, 0 caso — ou ocaso — da culpa.” (SCHREIBER,
Anderson. Novos paradigmas da responsabilidade civil: da erosdo dos filtros da reparacdo a diluicdo dos
danos. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015, p. 11, 12, grifo meu). Essa expressao €, analogamente, cunhada como “giro
conceitual da responsabilidade civil”, ainda durante a vigéncia do CC/1916 por Orlando Gomes, para ilustrar esse
mesmo fendmeno fatico-juridico. O regime de responsabilidade passa a se centrar na reparagdo do dano injusto a
vitima, (i) objetivando-se a responsabilidade civil a partir de uma clausula genérica e ampla no CC/02; (ii)
arrefecendo-se, seja jurisprudencial, seja legislativamente, a importancia da culpa e do nexo de causalidade no
dever de indenizar; e se (iii) centrando na responsabilidade preventiva, a partir da monetizagdo de riscos e do
desenvolvimento de diversos ramos securitarios, com 0 escopo de garantir a reparacdo desse dano injusto a vitima.
Essa responsabilidade mais rigida gera, efetivamente, rea¢fes. O Seguro D&O e, atualmente, o recrudescimento
na adogdo de Contratos de Indenidade deve ser encarado como algumas dessas técnicas juridico-econdmicas
criadas e continuadamente aperfeicoadas para gerir o risco patrimonial dos administradores de sociedades
empresariais. Nesse sentido, v. também: GOMES, Orlando. Tendéncias modernas na teoria da responsabilidade
civil. In: DI FRANCESCO, José Roberto Pacheco (Org.). Estudos em homenagem ao Professor Silvio
Rodrigues. S&o Paulo: Saraiva, 1989, p. 293.

130 A persecucdo judicial é realizada mediante o ajuizamento de agBes sociais — uti universi e uti singuli
(substitutiva ou derivada) — e de a¢Bes individuais propostas pelos acionistas ou terceiros prejudicados, fundadas,
respectivamente, no caput e 883° 4° e 7° do art. 159 da Lei n. 6.404/1964. Administrativamente, ainda, €é realizada
mediante processos administrativos na CVM.

181 A doutrina majoritaria entende ser hipotese de presuncéo de culpa do administrador, o que ilustra esse processo
de ocaso da culpa e centralidade na reparacéo do dano na responsabilidade civil. Nesse sentido, e.g., FRAZAO,
Ana. Funcéo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e administradores
de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 278; e, ainda, GUERREIRO, José Alexandre Tavares.
Reponsabilidade dos administradores de sociedades andnimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, n. 46, abr.-jun. 1981, p. 80. Do outro lado, ha parcela minoritaria da doutrina que entende
ser hipotese de responsabilidade objetiva. Nesse sentido: CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das
Sociedades Andnimas. Sao Paulo: Saraiva, 1977, p. 196-198. Em obra recente, 0 autor mantém o entendimento:
“Dai a objetividade do ilicito de infringéncia da lei ou do estatuto, na medida em que fere o bem juridico
representado pela observancia estrita das normas externas e externas da companhia. A infringéncia da lei ou do
estatuto € lesiva a companhia em termos materiais e morais, independentemente da dimenséao do dano. Assim, para
que fique configurada a responsabilidade do administrador infringente da lei ou do estatuto basta provar a sua
autoria. A proposito, ndo € necessario que o administrador pessoalmente tenha infringido a lei ou o estatuto. Sua
responsabilidade prevalece quando admite que os quadros da companhia sob seu comando deixem de cumprir ou
observar as leis e o estatuto.” (CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Fernando Kuyven., Op. cit., Capitulo XV
— Administragdo). Ha, ainda, entendimento também minoritario de que seria uma hipdtese de responsabilidade
subjetiva cléssica, a partir do qual Fabio Ulhoa defende que ambas as hipéteses seriam interdefiniveis (art. 158,
incs. I e II, da LSA), importando, ao fim e ao cabo, sempre uma violagdo da lei ou do estatuto: “A Lei das
Sociedades por Ac¢es, no art. 158, menciona duas hipéteses de responsabilidade civil dos administradores de
companhias: uma relacionada aos prejuizos causados por sua culpa ou dolo, ainda que sem exorbitancia de poderes
e atribuic@es (inc. 1), e a outra pertinente a violagdo da lei ou do estatuto (inc. I1). Em relagdo a primeira, é unanime
a doutrina ao afirmar que a previsdo legal imputa aos administradores responsabilidade subjetiva do tipo classico;
isto é, a0 demandante cabe a prova do procedimento culposo do demandado. Quanto a segunda, no entanto,
predomina largamente o entendimento de que cuida a hip6tese legal de responsabilidade subjetiva com presuncao
de culpa, havendo também quem a considere objetiva. Sustentam a tese da responsabilidade subjetiva com inversao
do 6nus de prova, na hip6tese do art. 158, Il, muitas vezes lembrando a posi¢do de Miranda Valverde, em relagao
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culpa coletiva diante da responsabilidade solidaria do art. 158, § 2°, da Lei n. 6.404/1964%%; ¢,
ainda, na auséncia de uma teoria critica sobre o nexo de causalidade entre a conduta do
administrador e os danos decorrentes de complexas operacdes (confluéncia de varios eventos e
condutas).

Nesse contexto, por exemplo, a anélise do nexo de causalidade entre os deveres de
diligéncia dos administradores e a responsabilidade solidaria pelo dano se torna sobremaneira
imprevisivel, expondo os administradores a um cenario de indefinicdo sobre o alcance e os
pardmetros de suas responsabilidades!®. Ademais, em ato continuo & erosdo dos filtros
tradicionais de reparacdo do dano, surgem hipoteses especificas de responsabilidade
patrimonial dos administradores (cf. nota de rodapé 8): (i) responsabilidade penal (Lei n.
1.521/1951; art. 168-A, 172, 177, 337-A do Decreto-Lei n. 2.848/1940, arts. 168 a 178 da Lei
n. 11.101/2005; arts. 63 a 74 da Lei n. 8.078/1990; arts. 1° e 2° da Lei n. 8.137/1990; art. 29 a
69 da Lei n. 9605/1998; e art 195 da Lei n. 9.279/1996); (ii) responsabilidade tributéria (art.
135, inc. Il, da Lei n. 5.172/1966); (iii) responsabilidade ambiental (art. 2° da Lei n.
9.605/1998); (iv) responsabilidade falimentar (art. 82 da Lei n. 11.101/2005); e (v)
responsabilidade concorrencial (art. 32 da Lei n. 12.529/2011).

Nesse contexto, destaca-se, inicialmente, a recente Lei n. 13.506/2017, que trouxe uma
série de mudangas no processo administrativo sancionador na esfera da CVM, alterando a Lei
n. 6.385/1976, e que dispds sobre o processo administrativo sancionador na esfera do BACEN.

Dentre as principais modificacOes, destacam-se: (a) a tipificacdo penal do insider secundario

ao diploma acionario anterior (1959, 2:329/330), Bulhdes Pedreira (1992:596/606), Barros Ledes (1982:178),
Sampaio de Lacerda (1978:206),Nelson Eizirik (1984) e José Edwaldo Tavares Borba (1986:309). Com
entendimento diferente, segundo o qual o inciso Il do art. 158 da LSA refere-se a hipdtese de responsabilidade
objetiva, esta Modesto Carvalhosa (1977, 3:317 e 1983). Quando, ademais, a discussdo enfoca o caso dos
administradores de institui¢fes financeiras, concluem Newton de Lucca (1987), Salles de Toledo (1985) e Modesto
Carvalhosa (1983) pela natureza objetiva da responsabilidade, se decretada a intervencdo, a liquidacéo
extrajudicial, o regime de administracdo temporéria ou a faléncia da companhia bancéria. No meu modo de ver a
guestdo, contudo, é subjetiva do tipo classico a natureza da responsabilidade prescrita pelo art. 158, 11, da
LSA, como também, por uma interpretacao sistematica dos dispositivos legais sobre o assunto, é subjetiva
a responsabilidade do administrador de instituicdo financeira, mesmo nas hip6teses de intervencéo,
liquidagdo extrajudicial, faléncia ou regime especial de administracdo temporaria.” (COELHO, Fabio Ulhoa.
Op. cit., RB-9.7, grifo meu). Nesse contexto, por exemplo, analisando a responsabilidade civil, Anderson Schreiber
afirma que a objetivagdo da responsabilidade seria um movimento em paralelo a presungao de culpa: “Vislumbra-
se, assim, uma nitida objetivacdo das hip6teses de responsabilidade subjetiva com culpa presumida, seja
por forca da prética jurisprudencial, seja em virtude da atuacéo expressa do legislador. [...] Ideclogicamente,
a presuncao de culpa representava uma solugdo intermedia- ria, que impedia as injusticas perpetradas pela severa
exigéncia da prova da culpa, ao mesmo tempo em que negava acolhida a teoria do risco como novo fundamento
de responsabilidade. Na pratica, todavia, as presungdes de culpa foram passando, por meio da atuacdo
jurisprudencial, de presuncdes relativas para presun¢des absolutas, de tal modo que o juiz, ao final, ja presumia de
forma tao definitiva a culpa do ofensor que isso equivalia a dispensa-la para fins de responsabiliza¢do.”
(SCHREIBER, Anderson., Op. cit., p. 32-33, grifo me)

132 FRAZAO, Ana., Op. cit., p. 279-286.

133 Em sentido semelhante: TEIXEIRA, Barbara Bittar., Op. cit., p. 235.
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(cf. nota de rodapé 78) e o insider equipado®3; (ii) a manutencdo da previsdo na Medida
Provisoria n. 784/2017, que retirou o efeito suspensivo op legis da decisdo do colegiado da
CVM no recurso administrativo ao CRSFN (Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional), em casos de suspensdo de autorizagdo a pessoa juridica para atividades no mercado
de capitais, e em casos de inabilitagdo e proibicdo temporaria de administradores'®; (iii) a
introducdo de um novo tipo de penalidade a ser aplicada pela CVM, qual seja a proibicao de
contratar, em até 5 (cinco) anos, com institui¢@es financeiras oficiais e a proibicédo de participar
de licitagdes envolvendo a administracéo publica direta e indireta’®®; e, por fim, talvez sendo a
alteracdo mais relevante nesse contexto de recrudescimento do risco patrimonial na
administracdo das sociedades anénimas, (iv) o aumento dos valores atribuidos como multa na
penalidade imposta pela CVM, em virtude de infracdo as normas que regem o mercado de
capitais®®’.

E nesse cenario que o art. 158 da LSA se coloca ao escrutinio. Além de dispor sobre os
deveres de lealdade, diligéncia e os demais deveres corolarios, a se¢do destinada aos deveres
dos administradores na LSA passa também a fixar o regime geral de responsabilidade dos
administradores. Dessa forma, como regra geral, o administrador ndo € responsavel

pessoalmente pelos atos de gestdo (art. 158, caput, da LSA). N&o obstante, como ja se viu,

134 Art. 27-D, § 1°, da Lei n. 6.385/1976: “Incorre na mesma pena quem repassa informag3o sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢do que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou
em razdo de relacdo comercial, profissional ou de confianga com o emissor.”. A nova redagdo, portanto, passa a
punir expressamente aquele que apenas repassa a informagao sigilosa a qual tenha acesso em razéo do cargo,
mesmo que este ndo tenha dela se utilizado para negociacdo de valores mobiliarios. Além disso, ao criminalizar
também o insider secundario, a nova redagéo retira a expressdo “dever de manter sigilo”, tornando este elemento
uma causa de aumento de pena (art. 27-D, § 2 9).

135 Art, 17, § 3°, 4° e Art. 18, § 2° da Lei n. 13.506/2017: “Art. 17: § 3° A decisdo cautelar estara sujeita a
impugnacao, sem efeito suspensivo, no prazo de 10 (dez) dias. § 4° Da decisdo que julgar a impugnacao cabera
recurso, em Ultima instancia, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional [...] Art. 18: § 2° A decisao
que impuser multa cominatoria, se nao estiver sujeita a impugnacéo e ao recurso de que tratam os 88 3° e 4° do art.
17 desta Lei, estara sujeita a impugnagao, sem efeito suspensivo, no prazo de 10 (dez) dias.”

136 Art. 11, § 13, da Lei n. 6.385/1976: “§ 13. Adicionalmente as penalidades previstas no caput deste artigo, a
Comissdo de Valores Mobilidrios podera proibir os acusados de contratar, por até de 5 (cinco) anos, com
instituicGes financeiras oficiais e de participar de licitacdo que tenha por objeto aquisices, alienacGes, realizages
de obras e servicos e concessfes de servigos publicos, no ambito da administracdo publica federal, estadual,
distrital e municipal e das entidades da administracdo publica indireta.”.

187 A partir das alteragGes introduzidas da Lei n. 6.385/1976, os critérios de dosimetria na multa aplicada no
processo administrativo sancionador da CVM foram alterados, estabelecendo como valor maximo: (i) R$ 50
milhdes de reais; (ii) o dobro do valor da emissdo ou da operacéo irregular; (iii) trés vezes o montante da vantagem
econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito; e, por fim (iv) o dobro do prejuizo causado aos
investidores em decorréncia do ilicito. Em caso de reincidéncia, a multa pode chegar ao triplo dos valores
aplicados. Na redacdo anterior, por exemplo, a lei aplicava como parametros maximos: (i) o valor de R$ 500 mil
reais; (ii) 50% por cento da operacdo irregular; (iii) trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito. Percebe-se, por exemplo, um aumento de 9900% no primeiro critério e de
50% em relagéo ao segundo critério.

138 Opta-se por reproduzir a integralidade do art. 158 da LSA, sobretudo pela importancia deste nas consideragGes
posteriores: “Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que contrair em nome
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desde o DL 2.627/40, o administrador passa a ser responsavel pessoalmente em quatro
hipdteses, quais sejam: quando proceder com (i) dolo ou (ii) culpa em atos regulares de gestao;
ou, ainda, quando proceder irregularmente, violando a (iii) lei ou o (iv) estatuto social (cf. nota
de rodapé 49)*%,

Em relacdo a primeira hipétese, a doutrina é unissona em afirmar que a responsabilidade
do administrador é subjetiva classica, isto €, mesmo diante de um continuo processo de erosao

dos filtros tradicionais de reparacao (crise na responsabilidade civil), o autor da acdo deveria

da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar,
quando proceder: | - dentro de suas atribui¢cbes ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com violacdo da lei ou do
estatuto. § 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua
préatica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de
reunido do o6rgdo de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da
administracdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-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 atribuicéo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres. § 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor,
ou pelo administrador competente nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembléia-geral, tornar-se-a
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 violag@o da lei ou do estatuto.”.

139 Marcelo Adamek, apds expor a doutrina dominante em relagéo a interpretacio dessas 2 (duas) hipGteses, passa
a questionar porque o legislador fez referéncia a hipéteses redutiveis a uma so, uma vez que o ato de gestdo
praticado com dolo ou culpa poderia ser, ao fim e ao cabo, reduzido a uma violacao a lei ou ao estatuto social (cf.
doutrina de Féabio Ulhoa na nota de rodapé 131). Nesse sentido, o autor aduz: “A segunda explicagdo para o
tratamento dicotdmico previsto nos incs. | e 1l do art. 158 da Lei das S/A parece mais consentanea. No citado
artigo de lei, o legislador ndo teria se limitado a explicitar as hipéteses ante as quais despontaria a responsabilidade
civil do administrador, mas teria sim, simultaneamente, pretendido definir as diferentes situacdes em que o ato
pratica- do pelo administrador o vincularia, ou entdo vincularia a sociedade ou ambos, perante terceiros. Embora
essa inteligéncia reste obscurecida pela redacdo defeituosa do artigo — que deixou de incluir no inc. Il o
complemento necessério e implicito, dedutivel da cabeca e do inc. | do mesmo art. 158 da Lei das S/A — deve-se
entender que o legislador pretendeu estabelecer as seguintes regras: (1a) o administrador ndo é pessoalmente
responsavel pelas obrigagGes que contrair em nome da sociedade, em virtude de ato regular de gestdo; e (2a) ele é
civilmente responsavel pelos prejuizos que causar, quando culposamente descumprir dever legal ou estatutario,
sendo que, nesta Ultima situacdo: (2a.A) os atos praticados dentro do ambito de suas atribuigBes obrigam a
sociedade perante terceiros (ressalvado o direito de regresso contra o administrador); e (2a.B), em principio, 0s
atos praticados fora do &mbito de suas atribui¢des ndo vinculam a sociedade perante terceiros, pois sdo da direta e
exclusiva responsabilidade do administrador, solucdo essa consentdnea com o regime de publicidade das
sociedades andnimas. Diz-se em principio, porque, sob certas circunstancias e a luz do primado da boa-fé, tais atos
do administrador, apesar de exercidos fora do &mbito de suas atribuicdes ou além de seus poderes, podem vincular
a prépria sociedade, quando: (i) forem ratificados posteriormente; (ii) a sociedade deles auferir vantagem; ou (iii)
a sua preservagdo impuser-se por efeito de outras regras e preceitos destinados a tutelar a posicéo juridica de
terceiros (categoria na qual se incluiriam os atos ultra vires societatis, fora do objeto social, e os praticados com
excesso de poderes pelo administrador, uns e outros agora regulados pelo art. 1.015 do CC). [...] Ao regular
conjuntamente em um mesmo artigo temas distintos (embora conexos), a lei acionaria ndo teria pretendido criar
hip6teses diferentes de responsabilidade civil (pois esta resultara tout court do inadimplemento de dever legal ou
estatutario pelo administrador); o proposito da lei acionéria teria sido apenas distinguir os casos em que, sob o
prisma distintivo de o ato ter sido ou ndo praticado dentro do ambito das atribui¢des do administrador, somente a
sociedade assumiria obrigages perante terceiros (caput), somente o administrador ficaria vinculado (inc. 1) ou
um e outro se vinculariam (inc. I).”. O autor, dessa maneira, afastaria uma primeira concep¢do que entende que 0
legislador quis disciplinar no art. 158, inc. I, da LSA as obriga¢es de meio, enquanto o art. 158, inc. 11, da LSA,
envolveria as obrigacdes de resultado. (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 221-225).
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demonstrar a conduta ilicita (culposa ou dolosa; negligente ou desleal; omissiva ou comissiva),

o0 dano e o nexo causal entre eles'*?

. N&o obstante, ja em relacdo a segunda hipotese, a doutrina
majoritaria entende ser responsabilidade subjetiva calcada na inversdo do 6nus da prova (cf.
nota de rodapé 131), cabendo ao administrador, por conseguinte, demonstrar que atuou
regularmente conforme exegese do estatuto social ou da lei. Admite-se, também, que o
administrador, dentro do seu 6nus probatorio, demonstre que agiu contrariamente a lei ou ao
estatuto por ser a Unica alterativa viavel para atender ao interesse social'*. Por fim, em relagéo
a primeira hipotese (art. 158, inc. I, da LSA), a sociedade andnima responde solidariamente
pelos danos, podendo, por deliberacdo da assembleia geral, propor acgdo regressiva
posteriormente contra o administrador; ja em relacdo a segunda hipotese (art. 158, inc. Il, da
LSA), a sociedade, em regra, ndo responde pelos danos, exceto (i) se houver sido beneficiada
ou tiver ratificado o ato administrador ou, ainda, (ii) se o ato irregular de gestdo prejudicar
terceiro de boa-fé#,

Como a diretoria ndo constitui 6rgdo colegiado (cf. nota de rodapé 52), em regra, a
responsabilidade dos administradores é eminentemente individual a luz das atribuicGes
estatutarias de cada diretor. A solidariedade se estabelece nesses casos apenas diante da culpa
ou diante da coparticipacdo de outro administrador na pratica do ilicito, como, por exemplo,
quando o administrador faltar com diligéncia quanto aos deveres de vigilancia e investigacgéo,

sendo conivente com o ilicito apds a descoberta deste (art. 158, §1°c/c §5° da LSA)**. No que

140 Nesse sentido: “Em relagdo a primeira, é uninime a doutrina ao afirmar que a previsdo legal imputa aos
administradores responsabilidade subjetiva do tipo classico; isto é, ao demandante cabe a prova do procedimento
culposo do demandado.” (COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., RB-9.7).

141 Nesse sentido: “Pode acontecer, v.g., que 0 administrador tenha procedido de forma contraria a lei ou ao estatuto
por ter considerado como Unica alternativa viavel para favorecer a companhia diante de uma situacdo de impasse.
Em tal circunstancia, caberia a ele demonstrar que, apesar de ter agido voluntariamente, ndo foi negligente nem
imprudente, muito menos teve a inten¢do de causar prejuizos.” (EIZIRIK, Nelson; et al. Mercado de Capitais:
Regime Juridico. 3. ed. rev., ampl. Renovar: Rio de Janeiro, 2011, p. 501).

142 Nesse sentido: “Quando o administrador pratica ato regular de gestdo, apenas a companhia responde pelos
danos eventualmente causados, ndo havendo qualquer responsabilidade sua. Se o administrador, embora
praticando ato regular de gestéo, agir com culpa ou dolo, a companhia responde solidariamente pelos danos,
podendo depois propor agao regressiva contra ele. Tal se da porque nas 2 (duas) hipoteses o administrador atua
como 6rgdo da companhia. Ja quando o administrador age com violacdo da lei ou do estatuto, a sociedade nédo
responde pelos danos, exceto se: (i) houver tirado proveito do ato; (ii) houver ratificado o ato; ou (iii) o prejudicado
for terceiro de boa-fé. Em tais hipdteses, evidentemente a companhia terd agéo regressiva contra o administrador.”
(EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 177).

143 Nesse sentido: “Em regra, a responsabilidade do administrador é individual. A Lei das S.A. prevé,
excepcionalmente, a responsabilidade solidaria, quando o administrador: (i) for conivente, negligente na
descoberta do ilicito, ou se deixar de agir para impedir a sua pratica; (ii) ndo cumprir os deveres legais para
assegurar o funcionamento regular da companhia; ou (iii) ndo comunicar a assembleia geral infragdes cometidas
por predecessor ou por outro administrador com atribuicBes e poderes especificos. Em principio, ndo ha
solidariedade estabelecida objetivamente, sem culpa ou pelo fato de outrem. Assim, o administrador ndo responde
pelo ato de outro pelo simples fato de integrar 0 mesmo 6rgdo, ainda que colegiado. Para ser solidariamente
responsavel é necessario que ele tenha descumprido a lei ou o estatuto; se 0 administrador negligencia em descobrir
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tange aos orgdos de deliberacdo colegiada, como o prdprio conselho de administracdo (cf. nota
de rodapé 52), ha na pratica uma solidariedade pelos atos irregulares perpetrados coletivamente
pelo orgdo. Nestes casos, para se desonerar da responsabilidade (afastar o nexo causal), o
administrador deve consignar expressamente sua discordancia ou comunicé-la por escrito ao
6rgéo, ao conselho fiscal ou a assembleia geral (art. 158, parte final do § 1°, da LSA)*,

Além disso, o art. 158, § 2° c/c § 3° consagra, genericamente, a responsabilidade
solidaria dos administradores por prejuizos diante do descumprimento daqueles deveres (i)
necessarios ao regular funcionamento da sociedade e que, concomitantemente, (ii) ndo sejam
deveres atribuidos estatutariamente a nenhum dos administradores em especifico. E, no
minimo, temerario presumir a responsabilidade dos administradores pelo simples fato de a
administracdo ndo cumprir determinado compromisso legal, desconsiderando por completo a
conduta especifica de cada um4°,

Isto se revela temerario porque a explosdo regulatéria do século XXI torna esses
administradores mais vulneraveis a eventuais violagdes a dispositivos normativos. Esse cenario
é ilustrado, ano ap6s ano, pelo relatorio Cost of Compliance, da Thomson Reuters Regulatory
Intelligent. Durante o ano de 2018, por exemplo, o relatério apontou a existéncia de 57.364
alertas regulatorios, diante de um monitoramento de 982 6rgéos globais reguladores'*®. A cada
6 minutos e 30 segundos, ha um novo alerta regulatério.

Dessa maneira, seja pela elevada quantidade de normas, seja pela complexidade e

147

ambiguidade dessas normas™*’, verifica-se que os administradores das grandes sociedades

determinado ilicito, estard pessoalmente descumprindo o dever de lealdade, dai resultado o concurso de
comportamentos antijuridicos.” (EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 178).

144 Nesse sentido: “A responsabilidade solidaria dos conselheiros ocorre quando h4d uma deliberagdo ilegal, ou
algum comportamento omissivo, por exemplo, na fiscalizacdo dos diretores. Eventuais atos ilegais praticados por
um conselheiro, fora do ambito do 6rgdo, que ndo chegam ao conhecimento dos demais, ndo acarretam a sua
responsabilidade solidaria. Assim, por exemplo, se um conselheiro tem acesso a informacao privilegiada e a utiliza
em proveito proprio ou de terceiro, a sua responsabilidade serd individual. Os demais conselheiros somente
poderdo ser responsabilizados se ficar demonstrado que foram negligentes no ‘vazamento’ da informag@o ou na
apuracao do ato ilicito.” (EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 179).

145 Ha temperamentos judiciais nessa responsabilidade presumida. Destaca-se, por exemplo, no que tange a
responsabilidade tributaria, a Simula 430/STJ, que, embora ndo se referindo expressamente a situagdes dos
conselheiros nas sociedades anénimas, afasta essa presungdo aos socios- diante do mero inadimplemento de
obrigacdo tributaria: “Sumula n. 430/STJ: O inadimplemento da obrigag¢ao tributaria pela sociedade ndo gera, por
si s0, a responsabilidade solidaria do socio-gerente.”.

148 Em 2008 eram apenas 50 organismos monitorados; em 2018 sdo 982 6rgaos regulatérios monitorados pelo
estudo; em 2008 se monitoraram 8.704 alertas regulatdrios, enquanto em 2018 foram contabilizados 57.364.
(ENGLISH, Stacey; HAMMOND, Susannah. Cost of Compliance 2019: 10 years of regulatory change. Thomson
Reuters. 2019. Disponivel em: http://financial-risk-solutions.thomsonreuters.info/cost-of-compliance-2019>.
Acesso em: 28 out. 2019).

147 “The cost of interpreting and removing ambiguity from regulatory rules and the collation of relevant data, were
the most commonly referenced costs associated with the current reporting regime. Responses also highlighted
significant costs related to updating systems to deal with new requirements and maintaining and reporting through
multiple systems, particularly for firms operating in several jurisdictions. Ad hoc requests were seen by several
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anbnimas estdo sujeitos a elevados riscos patrimoniais. H& um cenario de continuo
recrudescimento e majoracdo das penalidades impostas aos administradores, sobretudo apos a
Operacdo Lava-Jato; ha um cenario de aprofundamento da erosdo dos filtros tradicionais de
reparacédo (crise na responsabilidade civil); ha um cenério de ampliacdo dos destinatarios dos
deveres de lealdade e de notavel complexidade em relacdo aos pardmetros da diligéncia
legalmente esperada dos administradores; e ha um cenario de explosdo regulatéria, de
presuncao (art. 158, inc. Il, da LSA) e de solidariedade na responsabilidade entre os
administradores (art. 158, 8 2° c/c § 3°, da LSA).

H& ainda um ultimo tempero nesse caldeirdo de dificuldades que é administrar uma
sociedade anénima aberta: nas escolhas dos atos de gestdo, o administrador deve ter uma boa
dose de aptiddo ao risco. Empresa que nao arrisca, nao petisca. Diferenciar-se no mercado e
inovar no mundo dos negdcios requer uma cultura empresarial que admita o erro. Os
administradores, na busca do que julgarem ser o melhor interesse da sociedade, ndo podem ter
medo de errar. Esse nivel de aptiddo de risco ao qual o administrador escolhera se expor em
uma decisdo empresarial possui relacdo direta com as garantias legais e facultativas que a
sociedade e o ordenamento juridico os concedem na gestdo societaria.

Em reacéo a esse regime de responsabilidade complexo e, paulatinamente, mais severo,
a administracdo de sociedade passou a exigir técnicas juridicas e econémicas para conformar
os diversos interesses que gravitam em torno das atividades de uma sociedade andnima aberta,
como, eg., os interesses dos socios, dos credores, de terceiros, dos consumidores, dos
empregados e dos proprios administradores. No que tange especificamente aos interesses dos
administradores inseridos na tematica dessa pesquisa (garantias patrimoniais ao risco inerente
ao processo de tomada da decisdo empresarial), passa a se analisar, posteriormente, as

insuficiéncias do instituto legal da business judgment rule. Estas, ao fim e ao cabo, dialogam

respondents as compounding these costs. Some responses noted the fines associated for non-compliance or
erroneous reporting have the potential to be higher than the cost of reporting itself.” (ENGLISH, Stacey;
HAMMOND, Susannah., Op. cit., p. 21). Esse fator ressalva a importancia do compliance como um instrumento
de governanga corporativa. Nesse sentido: “[...] a doutrina aponta quatro beneficios: os programas de integridade,
ao promoverem uma cultura empresarial ética, que propicie respeito a legislacdo 1) minorardo os ricos de préatica
de atos ilicitos e, por consequéncia, evitardo san¢des as empresas; como ja ressaltado, uma vez configurada a
responsabilidade objetiva da empresa pela pratica do ilicito, 2) reduzirdo eventuais penalidade aplicadas; 3)
facilitardo a realizacdo de acordos com as autoridades regulatérias, como o Acordo de Leniéncia e o Termo de
Compromisso de Cessagdo (TCC); e, por fim, trardo 4) vantagens a reputagdo ¢ a competicdo para a empresa.”
(AGUIAR RODRIGUES, Matheus Vinicius. Atipicidade da corrupg¢do privada: da lacuna normativa no combate
a corrupcdo a (des)incentivo na adogdo do compliance pelas sociedades empresariais. Revista dos Estudantes de
Direito da Universidade de Brasilia. n. 16. Brasilia: RED/UnB, p. 390). Do mesmo modo, o Seguro D&O
também é comumente encarado como um instrumento dessa mesma governanga corporativa, que se insere naquilo
que este trabalho cunhou como responsabilidade empresarial preventiva.
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com o atual protagonismo dos Seguros D&O. As insuficiéncias destes também dialogaréao
posteriormente com a redescoberta e tipificacéo social do Contrato de Indenidade.

Esta ¢é a evolucéo da responsabilidade societaria até o presente momento (contexto
pos-Lava Jato): da centralizacdo do poder empresarial até um cenario de
recrudescimento do risco patrimonial dos administradores na pratica de atos de gestao.
Inevitavelmente, isso suscitara dilemas regulatérios ao legislador, por dois motivos
principais. O primeiro deles é que néo € interessante, para a dindmica dos mercados, a
vulnerabilidade patrimonial do administrador na préatica de atos de gestao: ao fim, como
vimos, isso dificulta a inovacdo!*®. O segundo é que devem existir mecanismos formais
para assegurar que as garantias facultativas ndo tornem o administrador menos diligentes
ou menos leais. Esse segundo fator perpassa por regular, adequadamente, aquilo que pode
ser disposto autonomamente na relagdo entre administrador e sociedade, uma vez que, se
a elevada vulnerabilidade néo sera desejavel por um lado, a inexisténcia desta podera
concorrer a violacdo de deveres fiduciarios, por outro.

Em um contexto de ampliacdo dos deveres de lealdade, a inexisténcia de riscos
patrimoniais aos administradores (na préatica de atos dolosos, por exemplo) pode torna-lo menos
diligente com regras ambientais ou, ainda, com regras destinadas a proteger o préprio mercado
de capitais. Proporcionar a aptiddo maxima de risco ao administrador — como, por exemplo,
conceder-lhe a imunidade dos acionistas (expostos apenas ao risco do valor das agdes)*® — é
tornar a violagéo legal, ou o0 descumprimento de direitos de terceiros, altamente provavel.

Portanto, esse é o dilema regulatério que atualmente as autarquias da SUSEP e da

CVM lidam na regulagdo do Seguro D&O e dos Contratos de Indenidade,

148 Essa vulnerabilidade pelos atos de gestdo € descrita por algumas perguntas no artigo de Mariana Pargendler,
que andlise a recepcdo do instituto da business judgment rule no Brasil: “A responsabilidade dos administradores
por erros ou mas decisdes ndo teria por efeito inibir a assuncéo de risco empresarial, via de regra benéfica aos
acionistas e ao funcionamento do sistema capitalista como um todo? Seria possivel atrair os melhores talentos para
a administracdo das companhias, responsabilizando-os pelos erros cometidos, quando os acertos se revertem
preponderantemente em beneficio alheio?” (PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade Civil dos
Administradores e Business Judgment Rule no Direito Brasileiro. Revista dos Tribunais. vol. 953, 2015, p. 52).

149 Reinier Kraakman (1985), por exemplo, afirma que a pratica empresarial eliminaria o regime dual de
responsabilidade compartilhada entre a companhia e os administradores, na medida em que estes assumiriam
poucos riscos juridicos patrimoniais diretos em decorréncia da securitizacdo dos atos regulares praticados. Na obra,
ainda, o autor questiona se ndo seria melhor oferecer aos administradores a mesma imunidade patrimonial dos
acionistas, que ndo respondem pessoalmente por eventuais descumprimentos legais da sociedade: “And it is
precisely this ample opportunity for risk shifting that prompts the basic question: Why impose managerial liability
at all where risk shifting is permitted? Why not offer managers the same personal immunity from liability here —
say, for garden-variety, personal negligence — that shareholders enjoy from all corporate legal risk?”
(KRAAKMAN, Reinier. The Economics Functions of Corporate Liability. In: HOPT, Klaus J.; TEUBNER,
Gunther (Orgs.). Corporate Governance and Directors’ Liabilities. Legal, Economic and Sociological
Analyses on Corporate Social Responsibility. Berlin/New York: Walter de Gruyter, 1985).
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respectivamente. Como proporcionar a possibilidade de a companhia, a luz da autonomia
privada, arrefecer os riscos patrimoniais dos administradores na pratica societaria, ao
mesmo tempo que se mantenham a diligéncia e a lealdade deles no processo de decisdo
empresarial? Esse dilema regulatorio (risco patrimonial vis & vis risco moral societario)
s0 se impde, no entanto, devido as insuficiéncias e a propria disfuncionalidade do instituto

da business judgment rule no direito societario brasileiro.

13. A INSUFICIENCIA DAS TECNICAS LEGAIS DE PROTEGAO AO
PATRIMONIO DO ADMINISTRADOR. INTRODUGCAO DAS GARANTIAS
FACULTATIVAS AO DEBATE. PROTECAO DA HIGIDEZ DOS ATOS DE GESTAO
VIS A VIS O RISCO MORAL SOCIETARIO

1.3.1. A INSUFICIENCIA DA BUSINESS JUDGMENT RULE

Esse trabalho ja ressaltou a especificidade da responsabilidade societaria. Entre as
razdes, apontou-se uma terceira excludente especifica em relacdo ao Cddigo Civil (art. 159,
86°, da Lei n. 6.404/1976), qual seja a exclusdo da responsabilidade societaria concernente
aqueles atos nos quais o0 juiz se convenca que tenham sido tomados a luz da boa-fé dos
administradores e a luz dos interesses da companhia®®. Essa hipGtese se aproximaria, segundo

parte da doutrina, ao instituto norte-americano do business judgment rule!® (regra do

150 Dessa maneira, haveria 3 (trés) excludentes da responsabilidade societaria: de um lado, as excludentes do nexo
de causalidade, no Codigo Civil, qual sejam o caso fortuito e a forca maior; do outro lado, a excludente societéaria
especifica suscitada acima. Em que pese se discorde do posicionamento de Marcelo Adamek, deve-se ressaltar
que o autor identifica no art. 156, 8 6°, da LSA, uma hipdtese de perdéo judicial, e ndo uma hipdtese especifica de
exclusdo da responsabilidade societaria (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit., p. 286, 287). Nao obstante, a
conclusdo pratica do autor ¢ a mesma defendida pela doutrina majoritaria: “A causa de justificagdo tem aplicacao
somente se 0 juiz se convencer de que o administrador agiu de boa-fé e visando o interesse da companhia. Atos
dolosos ou negligentes, assim, parecem escapar do alcance da regra.” (ADAMEK, Marcelo Vieira von., Op. cit.,
p. 287).

151 Sobre a origem na jurisprudéncia norte-americana do instituto, destaca-se: “O instituto teve sua origem no case
Otis & Co. vs. Pennsylvania R.R. Co., 61 F. Supp. 905 (D.C. Pa. 1945). [...] Trata-se de acdo movida pela Otis &
Co (“Otis’) em face da Pennsylvania R.R. Co. (‘PRR’), de seus diretores e conselheiros e da Pennsylvania, Ohio e
Detroit R.R. Co. (‘PO&D*).31 A acdo fora movida porque a Otis acreditava ter sofrido prejuizo decorrente de
falta de diligéncia dos administradores da PO & D e da PRR, uma vez que os administradores ndo conseguiram
obter o “melhor prego possivel” na venda de valores mobiliarios da PO & D, o que fora aprovado pela PRR, que
garantiu a operagdo. A corte federal, considerando que a PRR estava localizada na Pensilvania e que a PO & D
estava situada nos estados de Ohio e Michigan, entendeu por bem que a cada uma delas deveria ser aplicada a lei
de seus respectivos estados. Assim, o Juiz Distrital Kalodner invocou, em relagdo a PRR, o disposto no ‘Business
Corporations Law 1933, P.L. 364, art. 1V, § 408, 15 P.S. § 2852 — 408’, o qual é em muito semelhante ao artigo
153 da nossa Lei de Sociedades por A¢des: ‘Diretores e Administradores serdo considerados participes de uma
relacdo fiduciaria com a companhia, e exercerdo as fungbes de seus respectivos cargos fazendo uso da boa-fé e
com a diligéncia, cuidado e habilidade que os homens normalmente prudentes exerceriam em circunstancias
similares em seus negocios pessoais’. Para embasar a aplica¢do da business judgment rule o Juiz Distrital aplica o
precedente ‘49 N.Y.S.2d’, no qual se consignou que: ‘Quando os tribunais dizem que ndo irdo interferir em
questdes de julgamento negdcio, pressupde-se que o julgamento — razoavel diligéncia — tenha de fato sido exercido
[pelos diretores e administradores]. Um diretor ndo pode fechar seus olhos para o que est& acontecendo sob sua
responsabilidade na condugdo dos negdcios da corporagdo e aduzir que esteja exercendo ‘julgamento do negocio’.
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julgamento negocial)*®?, originado na jurisprudéncia dos tribunais estadunidenses, e
popularizado em propostas da American Bar Association e do American Law Institute!>3,
Essencialmente, esse instituto tem a finalidade de garantir a higidez do ato regular de
gestéo, proveniente de decisdo calcada na informacao, reflexdo e desinteresse do administrador,
passando a excluir a eventual responsabilidade deste quando se verificar uma deciséo negocial

alicercada nesses trés pressupostos'®*. Esse instituto encontra ainda alicerce na necessidade de

Os Tribunais tém corretamente decidido dar aos diretores uma grande latitude na gestdo dos assuntos de uma
empresa desde que a ‘regra de julgamento do negécio’, que significa que um julgamento honesto, imparcial, tenha
sido razoavelmente exercida por eles.” (BENSAL, Bruno Marques. A business judgment rule no direito brasileiro.
Revista de Direito Empresarial, vol. 7, 2015, p. 116,117).

152 Sobre a aproximacédo do art. 159, 86°, da LSA ao business judgment rule norte-americano, destacam-se:
BENSAL, Bruno Marques., Op. cit., p. 111-131; EIZIRIK, Nelson., Op. cit., p. 189, 190 (“No §6°, adotou-se,
também entre nos, o principio da business judgment rule — ‘regra da decisdo empresarial” —, consagrada no
direito societario norte-americano. Nos Estados Unidos, embora ndo tenha sido positivada, tal regra foi
desenvolvida pelos tribunais em reiteradas decisdes judiciais.”); MORAES, Luiza Rangel de. Business Judgment
Rule e sua aplicacdo no direito brasileiro e na apuracéo de responsabilidade dos administradores de companhias
abertas em processos administrativos sancionadores. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
vol. 60, 2013, p. 134 (“No direito brasileiro, o fundamento para a aplicacdo da Business Judgment Rule encontra-
se no § 6.° do art. 159 da Lei das Sociedades por Agdes [...].”); HENTZ, Luiz Antonio Soares. A¢do Social de
Responsabilidade e Business Judgment Rule. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 68,
2015, p. 99-112; PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 55. Mariana Pardengler, no entanto, realiza um distinguish
entre a criacdo jurisprudencial do instituto nos EUA e a recepcao deste na legislacdo brasileira, reconhecendo ainda
assim que o art. 159, §6°, da LSA seria a “business judgment rule tropicalizada”: “Se o fundamento teleoldgico é
semelhante, é certo que a técnica juridica empregada no art. 159, § 6.°, ndo se confunde com a da business judgment
rule norte-americana, por diversas razfes: (a) enquanto a primeira vem positivada em texto legal, a segunda tem
origem jurisprudencial; (b) a regra do art. 159, § 6.°, confere amplo poder ao juiz para excluir ou ndo o dever de
indenizar do administrador ap6s a apreciacdo dos demais requisitos da responsabilidade civil; a business judgment
rule consiste em presuncao de que a decisao foi tomada de boa-fé tendo em vista o melhor interesse da companhia,
presuncédo esta que apenas pode ser ilidida mediante demonstragdo de violagdo dos deveres fiducirios; (c) a
literalidade do art. 159, § 6.°, sugere um amplo campo de aplicacdo, ao passo que a business judgment rule
reconhecidamente ndo isenta de responsabilidade os administradores em situacdo de conflito de interesses; e (d) o
art. 159, 8 6.°, faz referéncia genérica a ‘administradores’, o que compreenderia tanto os membros do Conselho de
Administracdo como os integrantes da Diretoria; hd, como visto, profunda incerteza no direito norte-americano
quanto a possibilidade de invocar-se a business judgment rule relativamente aos diretores (officers). As distin¢oes
acima apontadas ndo impedem, contudo, que se vislumbre no art. 159, § 6.°, 0 reconhecimento de uma business
judgment rule devidamente tropicalizada.” (PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 56).

153 Sobre a popularizagio da regra do julgamento negocial pela American Bar Association e pelo American Law
Institute: “A regra da exclusdo da responsabilidade tem por finalidade permitir que pessoas sérias e competentes
aceitem o cargo de administrador e possam assumir 0s riscos inerentes a toda atividade empresarial, e foi inspirada,
segundo alguns autores, na business judgment rule do direito norte-americano, originada na jurisprudéncia dos
tribunais e difundida em propostas da American Bar Association, no Model Businees Corporation Act, e do
American Law Institute, nos Principles of Corporation Governance ”. (CUEVA, R.V.B., Op. cit., p. 424).

154 Nesse sentido, destacam-se as consideracdes do relator no Processo Administrativo Sancionador RJ 2005/1443,
que € o PAS mais citado pela doutrina ao analisar a recep¢do do instituto pela CVM: “Para evitar os efeitos
prejudiciais da reviséo judicial, o Poder Judiciario americano criou a chamada ‘regra da decisdo negocial” (business
judgement rule), segundo a qual, desde que alguns cuidados sejam observados, o Poder Judiciario ndo ira rever o
mérito da decisdo negocial em razdo do dever de diligéncia. A protecdo especial garantida pela regra da decisdo
negocial também tem por intencdo encorajar os administradores a servir a companhia, garantindo-lhes um
tratamento justo, que limita a possibilidade de revisdo judicial de decisGes negociais privadas (e que possa impor
responsabilidade aos administradores), uma vez que a possibilidade de revisdo ex post pelo Poder Judiciario
aumenta significativamente o risco a que o administrador fica exposto, podendo fazer com que ele deixe de tomar
decisBes mais arriscadas, inovadoras e criativas (que podem trazer muitos beneficios para a companhia), apenas
para evitar o risco de revisdo judicial posterior. Em razdo da regra da decisdo negocial, o Poder Judiciario
americano preocupa-se apenas com o processo que levou a decisdo e ndo com o seu mérito. Para utilizar a regra
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garantir que o mérito das decisdes empresariais regulares e refletidas ndo sejam revisitadas por

6rgaos reguladores ou pelo proprio Poder Judiciario®®.

da decisdo negocial, o administrador deve seguir os seguintes principios: (i) Decisdo informada: A decisdo
informada é aquela na qual os administradores basearam-se nas informac6es razoavelmente necessarias para toma-
la. Podem os administradores, nesses casos, utilizar, como informagdes, analises e memorandos dos diretores e
outros funcionarios, bem como de terceiros contratados. Ndo € necessaria a contratacdo de um banco de
investimento para a avaliacdo de uma operacao; (ii) Decisao refletida: A decisdo refletida € aquela tomada depois
da anélise das diferentes alternativas ou possiveis consequiéncias ou, ainda, em cotejo com a documentacdo que
fundamenta o negdcio. Mesmo que deixe de analisar um negécio, a decisdo negocial que a ele levou pode ser
considerada refletida, caso, informadamente, tenha o administrador decidido ndo analisar esse negécio; e (iii)
Decisdo desinteressada: A decisdo desinteressada é aquela que ndo resulta em beneficio pecuniario ao
administrador. Esse conceito vem sendo expandido para incluir beneficios que ndo sejam diretos para o
administrador ou para instituicdes e empresas ligadas a ele. Quando o administrador tem interesse na deciséo,
aplicam-se  os  standards do dever de lealdade (duty of loyalty).”.  Disponivel:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060510 PAS RJ20051443.

pdf. Acesso em: 10 out. 2019. Carlos Eduardo Vergueiro, ao analisar a recepcéo do instituto, além do PAS descrito
acima, destaca outras 4 (cinco) decisdes colegiadas da CVM. Além disso, o autor destaca apenas um acérdao
judicial sobre o instituto, que é o primeiro acdrdao judicial que aborda o Seguro D&O na jurisprudéncia brasileira
(Cf. nota de rodapé 26). Em relacéo aos julgados da CVM, destacam-se um compilado desses 4 (quatro) PAS: “(a)
Processo Administrativo Sancionador 03/02 [...] No voto do relator, a business judgment rule foi apenas referida
para dizer que estava introduzida na Lei 6.404/1976 como forma de se excluir a responsabilidade do administrador:
‘a Lei 6.404/1976, numa ‘tropicaliza¢do’ da business judgment rule, permite inclusive que se exclua a
responsabilidade dos administradores, quando se verificar que estes mesmo violando a lei agiram de boa-fé e no
interesse da companhia, conforme diz expressamente o § 6.° do art. 159°. [...] (c¢) Processo Administrativo
Sancionador 24/2006: o voto do relator, seguido pelos demais diretores presentes a sessdo de julgamento, afirmou
arelativa aplicabilidade da business judgment rule no Direito brasileiro, uma vez que o dever de diligéncia previsto
no art. 153 seria mais amplo do que as situacfes a que se chega quando aplicada a business judgment rule. Em
suas palavras, o relator afirmou: ‘Embora compreenda a busca do acusado pela protegdo oferecida pela referida
regra, penso que ela desconsidera ndo so caracteristicas importantes do processo de evolucdo ou, melhor dizendo,
de construcdo do dever de diligéncia no sistema norte-americano (onde surgiu a business-judgment rule), como
também ignora certas particularidades do regime da responsabilidade dos administradores de companhias no
Brasil. (...) O mesmo ocorre no Direito brasileiro. Veja-se que, conforme a sua formulacdo mais comum, e a
despeito de possiveis criticas sobre a sua ‘tropicalizagdo’, a business-judgment rule blinda as decisdes negociais
tomadas de maneira informada, desinteressada e refletida. No entanto, os autores nacionais que se debrucaram
sobre o contetido do dever de diligéncia vislumbraram, no conceito aberto do art. 153, a presenca de uma série de
outros comportamentos, dentre os quais destaco, para os fins do presente processo, o dever de vigilancia e o dever
de investigar. Assim, fica clara a impropriedade da tentativa de equiparagdo, sem maiores cuidados, do padrdo de
comportamento da business judgment rule ao presente caso. Se ndo por outro motivo porque, ao proceder dessa
maneira, ignora-se que o dever de diligéncia ndo se resume ao dever de tomar decisGes negociais diligentes,
envolvendo, também, toda uma dimenséo voltada a supervisao das atividades da companhia, a qual ndo se aplicam
0s mesmos parametros (i.e., se se trata de decisfes tomadas de maneira informada, refletida e desinteressada).’
Com base em outros argumentos nao correlatos a business judgment rule, o acusado foi absolvido. (d) Processo
Administrativo Sancionador 14/2005 o voto da entdo presidente da comissdo foi no sentido de considerar a
business judgment rule como forma de verificacdo de eventual quebra de deveres por parte de administradores. (e)
Processo Administrativo Sancionador 9574/2008: O voto da relatora, que foi seguido pelos diretores presentes a
sessdo de julgamento, considerou a business judgment rule e a utilizou como critério de exame da conduta dos
conselheiros de administracdo que aprovaram a emissdo, conforme os seguintes trechos [...]. Dentre outros
argumentos, a business judgment rule foi utilizada pelo relator, ndo havendo referéncias no voto de que teria sido
utilizada pela defesa de forma explicita. O relator fez recurso a business judgment rule para afirmar a falta de
diligéncia dos administradores [...]”.

1% Nesse sentido: “Com efeito, a mesma discricionariedade que ¢ deferida aos administradores publicos, deve
caber aos administradores de sociedades. Somente se houver prova bastante que demonstre ter o administrador
atuado de modo a quebrar os seus deveres fiduciarios (boa-fé, diligéncia e lealdade), podera haver a superacéo da
Business Judgment Rule. Cumpre concluir, & luz do estudo da Business Judgment Rule, no direito brasileiro e no
direito comparado, que ndo cabe aos julgadores e autoridades administrativas, para os efeitos de responsabilizacdo
de administradores de companhias, julgar o mérito de decisdo empresarial, mesmo que dela tenha decorrido perda
para a sociedade.” (MORAES, Luiza Rangel de., Op. cit., p. 144). E nesse mesmo sentido: “A regra do julgamento
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A business judgment rule costuma ser definida como o primeiro “escudo”
disponibilizado ao administrador'®®. Esse escudo, decerto, nio tutela o administrador desleal®’,
que deve ser sujeito, como se defende no marco tedrico desta pesquisa, a um regime de
responsabilidade rigido. N&o obstante, essa garantia aos administradores ndo se demonstra
suficiente por razGes praticas relacionadas a aplicac¢do do instituto.

Inicialmente, constata-se que esse instituto ndo foi integralmente recepcionado a
semelhanca da aplicacdo deste no sistema norte-americano. A diligéncia do administrador,
consubstanciada ao fim e ao cabo nos mesmos padrdes da business judgment rule (cf. nota de
rodapé 66), ndo representa um ébice insuperavel na jurisprudéncia da CVM para afastar a
responsabilizacdo do administrador, servindo, no maximo, como uma possivel atenuante na

dosimetria da san¢ao®®®,

do negbcio tem por objetivo validar a discricionariedade presente nas decisdes tomadas pelos administradores,
evitando nova analise ex post facto.”. (HENTZ, Luiz Antonio Soares., Op. cit., p. 99).

156 Essa expressdo, que alcunha a business judgment rule como um “escudo” ou “guarda-chuva” é retirada da obra
de CARACCIO, L. William. Void Ab Initio: Application Fraud as Grounds for Avoinding Directors’ and Officers’
Liability Insurance Coverage. California Law Review, n. 929, 1986, p. 934-936. O autor, ainda, correlaciona
recentes decisdes que restringem o alcance da bussines judgment rule & época com a insuficiéncia do instituto,
enquanto “escudo” da responsabilidade dos administradores, e com os custos ¢ a disponibilidade das apo6lices
D&O: “Corporate management decisions traditionally protected under the business judgment rule's umbrella are
becoming increasingly vulnerable to outside attack. In Smith v. Van Gorkom, the Delaware Supreme Court last
year bypassed the business judgment rule and imposed personal liability on the directors of Trans Union
Corporation for approving a cash-out merger at a price that was forty-five percent higher than the last closing price
of the company's stock. [...] In two subsequent decisions, the Delaware Supreme Court further tightened the
business judgment rule in relation to corporate defensive measures taken in response to a takeover threat or to
ward off future threats. In such situations, because the director's duty is ‘enhanced’ by the "omnipresent specter
that a board may be acting primarily in its own interest, rather than those of the corporation and its shareholders,’
the Court has shifted the initial burden of proof of the reasonableness of the board's decision to the directors. The
effect of these recent decisions on D&O claims is twofold. The tightening of the business judgment rule may
increase not only a director's ultimate exposure to liability, but also his litigation expenses, as courts become less
willing to resolve actions in favor of the directors at an early stage of the proceeding. Both liability exposure and
litigation expenses, of course, directly impact the ultimate cost and availability of D&O coverage.”.

157 Nesse sentido: “Ha consolidado posicionamento jurisprudencial no sentido de que a business judgment rule
deve ceder diante da violacdo ao dever de lealdade. Sempre que o autor da acdo demonstrar que a decisdo foi
tomada por administradores que tém interesse contraposto ao da sociedade, a deliberagéo fica sujeita ao rigoroso
teste de entire fairness da operacéo — o qual transfere aos administradores 0 6nus de provar que o negdcio atende
aos melhores interesses da companhia, observando um “processo justo” e um “preg¢o justo”, sob pena de
responsabilizacdo.” (PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 53).

158 |nteressante notar, nesse sentindo, a doutrina de Mariana Pargendler, que aduz consideraces importantes sobre
a recepgdo desse instituto na jurisprudéncia brasileira e a maior/menor rigidez no sistema de responsabilizacéo dos
administradores: “De tudo isso, percebe-se que a aplicacdo da business judgment rule & brasileira ndo representa
Obice insuperavel a responsabilizacdo dos administradores pela CVM. Basta a violagdo ao dever de diligéncia —
que, entre nos, é norma de natureza absolutamente cogente. A auséncia de ma-fé do administrador tem sido
reputada irrelevante para a caracterizacdo da violacdo ao dever fiduciario, muito embora sirva como critério
atenuante na dosimetria da pena. Percebe-se, portanto, que as constantes referéncias a business judgment rule
norte-americana nas decisdes da CVM tém cunho precipuamente retérico, ndo importando a integral recepcéo do
sistema de responsabilidade dos administradores vigente nos Estados Unidos. Seria prematuro, porém, concluir
que o regime brasileiro é mais rigoroso que o norte-americano, sem a devida atencéo a outros fatores contextuais.
Como visto, a efetiva responsabilizagdo dos administradores no Brasil tem se dado por via administrativa,
mediante o exercicio poder sancionador da CVM nos termos do arts. 9.%, V e VI, e 11 da Lei 6.385/1976, e ndo
pela via da responsabilidade civil. Se a responsabilidade administrativa €, por um lado, mais severa, por prescindir

64



Na pratica societaria, o que se verifica é a vulnerabilidade do administrador, sujeito a
diversas responsabilidades, no contexto da ja abordada crise na responsabilidade civil (ocaso
da culpa). O instituto, portanto, seria regularmente funcional apenas se ndo existissem aventuras
juridicas (demandas frivolas e infundadas)®*1%° ou, ainda, se existisse um judiciario/érgao
regulador com um padrédo decisorio claro, capaz de ser auferivel ex ante ao cometimento do
ato. Além disso, por operar numa ldgica diferente em relacdo as garantias patrimoniais

facultativas!®!

, @ business judgment rule ndo afastaria a necessidade e 0s gastos com o custeio
de bons advogados, o que, diante de um grande dinamismo societario e de diversos tipos de
responsabilidade, sera um dispéndio relevante na protecdo do administrador'®? e no célculo do
risco patrimonial pessoal nas decisdes empresariais?.

Além disso, revela-se necessario observar a prépria percepcdo dos administradores, que

corrobora com a defendida insuficiéncia da business judgment rule. Em anélise realizada pela

inclusive da existéncia de dano, por outro lado a responsabilidade civil pode ter consequéncias mais rigorosas,
obrigando o autor do ato ilicito a responder, como regra, pela totalidade do dano causado. Nos precedentes
referidos, as penalidades de multa impostas, embora ndo triviais, ndo se comparam a extensdo dos prejuizos
sofridos pelas companhias.” (PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 59).

159 Nesse sentido, destaca-se: GOLDBERG, Ilan. Para que serve o contrato de seguro D&O para administradores?
— parte Il. Consultor Juridico. 1° jul. 2019. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2019-jul-01/direito-civil-
atual-serve-contrato-seguro-parte-ii. Acesso em 22 ago. 2019.

160 Nesse sentido, destaca-se a importancia do Seguro D&O diante de possiveis decisGes juridicamente
equivocadas do Poder Judiciario. Destaca-se: “O D&O também se mostra relevante em termos de governanga
corporativa. Como a responsabilizagdo do administrador pode se dar em virtude de uma decisdo equivocada —
ainda que tomada com a devida diligéncia e em estrita observancia a lei e ao contrato/estatuto social -, a contratagao
do seguro pela sociedade proporciona ao administrador a liberdade de atuar no melhor interesse da empresa.”
(FARIA, Clara Beatriz Lourengo de. Op. cit.., p. 81);

161 Explicando a diferenca das logicas do instituto da business judgment rule e do Seguro D&O, destaca-se:
“Comparativamente, o seguro D&O ¢é mais amplo do que a business judgment rule, a comecar pela cobertura para
o0 adiantamento dos custos de defesa, 0 que inexiste naquela. Enquanto que o instituto tem por fim evitar a
responsabilidade, o seguro D&O, uma vez alegada (e/ou comprovada) a responsabilidade, estara a postos para
disponibilizar a garantia. Para além da cobertura uma vez restando demonstrada a responsabilidade, o seguro D&O
também é eficaz até mesmo antes de sua caracterizacdo, lembrando das ac¢des judiciais/relacdes infundadas que
implicam 6nus aos administradores.” (GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p. 266).

162 Nesse sentido: “Além disso, os administradores tém atribui¢des complexas e por vezes sdo surpreendidos com
questionamentos infundados acerca de suas escolhas no exercicio da gestdo, o que os obriga a justificarem, na
esfera administrativa ou judicial, a sua atuacdo, acarretando-lhes despesas de variadas naturezas.” (LACERDA,
Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p. 74).

163 Nesse sentido, em recente artigo analisando os planos corporativos de indenizagdo nos Estados Unidos, Maria
Elisabete Gomes Ramos conclui que é impenséavel a administracdo de uma sociedade empresarial sem uma garantia
patrimonial, sobretudo diante da importancia do dispéndio com os custos de defesa em uma tradicéo litigiosa no
direito societario norte-americano: “In such a legal environment, the position of director or officer is
unthinkable without the existence of protection mechanisms aimed to preserve these executives’
entrepreneurial discretion, maintaining their capacity to innovate, try new solutions and take business risks.
The director that fulfils this role with care and loyalty nevertheless continues to be substantially exposed to
the risk of liability. Even when there are no grounds for the litigation (as, for example, in the so-called “strike
suits” filed to extort a settlement that is favourable to the plaintiff), it is necessary to fund the defense, which
can be very costly. What is more, there is often great pressure on the director to accept a settlement, irrespective
of the basis of the plaintiff’s claims.” (RAMOS, Maria Elisabete Gomes. Corporate Indemnification Experiences
in USA and Developments in Germany, Italy and Portugal. European Company and Financial Law Review,
vol. 14, issue 4, p. 731).
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PageExecutive (Pesquisa de remuneracdo para Presidentes e Diretores Executivos - 2019)!% o
Seguro D&O é historicamente apontado como um relevante diferencial na remuneracdo e na

movimentacio dos executivos nas sociedades empresariais'®®

. A pesquisa aponta, ainda, que
59% dos administradores entrevistados possuem essa cobertura securitéria, destacando uma
crescente relevancia desse ramo em relacdo aos executivos estatutarios.

Dessa maneira, diante da insuficiéncia pratica da business judgment rule, deve-se
também suscitar e analisar as garantias patrimoniais facultativas que, se ndo séo suficientes para
afastar a responsabilidade societaria, possuem notavel importancia em todo o processo de
responsabilizacdo do administrador. Nesse contexto, analisar-se-4 0 mecanismo mais utilizado
para segurar os administradores, o Seguro D&O; posteriormente, sobretudo diante do periodo
de hard market nesse ramo securitario, passa a se apresentar a importancia de uma segunda
garantia patrimonial facultativa, o Contrato de Indenidade. Analisando-se o regime juridico
aplicavel a ambos os instrumentos, essa pesquisa pode, ao fim, responder e cumprir com seu
objetivo principal (mapear os arranjos institucionais formais que buscam arrefecer o risco moral
societario decorrente da implementacéo desses dois tipos protecdo patrimonial nas sociedades

andnimas abertas).

2. GARANTIAS FACULTATIVAS: O SEGURO D&O E O CONTRATO DE
INDENIDADE

Diante da ja suscitada erosao dos filtros tradicionais de reparacdo, que deslocou o eixo

funcional da responsabilidade civil a reparacdo da vitima'®® e que eliminou as barreiras

164 Nesse sentido: “Ao longo das ultimas pesquisas que realizamos, notamos a crescente relevancia da cobertura
do seguro Directors & Officers (D&O) para 0s executivos em regime estatutario, principalmente. A cobertura se
torna um elevado diferencial na movimentacéo de executivos e, devido ao cenario politico e econdmico dos Gltimos
3 anos no pais, uma pratica para garantir a seguranga da alta gestdo.” (PAGE EXECUTIVE BRASIL. Pesquisa
de remuneragdo para Presidentes e Diretores Executivos: 72 Edicdo. 2019. Disponivel em:
https://www.michaelpage.com.br/sites/michaelpage.com.br/files/pesquisa_de_remuneracao_page executive 201
9.pdf. Acesso em: 23 nov. 2019).

165 Nesse sentido, ainda nos EUA (berco da business judgment rule), ha uma demasiada procura pelos Seguros
D&O: “For all companies smaller than the Fortune 500, one of the first questions you can expect approaching a
director candidate to ascertain her interest in serving on your board will be ‘tell me about your Directors’ and
Officers’ (D&O) liability insurance’. Even for the largest corporate giants, where the candidate may assume that
coverage is well considered and adequate, sooner-or-later, the discussion about (D&O) Insurance will be had.”
(TRAUTMAN, Lawrence J.; ALTENBAUMER-PRICE, Kara., Op. cit., p. 3)

168 TZIRULNIK, Ernesto et al. O contrato de seguro de acordo com o novo Cadigo Civil brasileiro. 3. ed. Sio
Paulo: Editora Roncarati, 2016, p. 205-208. Os autores, antes de aduzirem comentarios sobre os artigos aplicaveis
ao seguro de responsabilidade civil, introduzem as transformacgdes radicais experimentadas pelos institutos
juridicos da responsabilidade. Trata-se de uma revolucdo que partiria da “pena privada perfeita” (vinganga da
vitima contra o ofensor), evoluiria para a “transagdo” entre vitima e ofendido (assume carater patrimonial), parte
para a ideia de “culpa” e da “responsabilidade subjetiva classica”, depois para a “teoria do risco-proveito”, para
entdo se desenvolver a ideia de uma “responsabilidade legal” ou “objetiva” e, posteriormente, para emergir
hipoteses de “responsabilidade integral”. Nas palavras dos autores: “[...] enfim uma verdadeira e persistente
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ideolodgicas que obstaculizavam a transferéncia do énus econdmico da reparagdo a um terceiro

inocente®®’

, passar-se-a a analisar as garantias patrimoniais desenvolvidas para arrefecer o risco
patrimonial dos administradores diante de atos de gestéo.

Como ja se ressaltou na introducdo deste trabalho, serdo analisadas duas dessas
garantias, com o objetivo de investigar o regime juridico aplicavel a ambas para, ao fim e ao
cabo, perquirir o objetivo central do presente estudo (mapear os arranjos formais que possam
monitorar e arrefecer o risco moral dos administradores). Iniciamos o capitulo a seguir
apresentando um breve histdrico do desenvolvimento do Seguro D&O e dos Contratos de
Indenidade no Brasil e no mundo, a partir de onde pretendemos inserir temporalmente a
discussdo do regime juridico aplicavel a ambos os instrumentos. Posteriormente, iniciaremos
pelo regime juridico do Seguro D&O, definindo os principais efeitos juridicos deste contrato
(causa; cf. nota de rodapé 10) e os aspectos relacionados a estruturacdo, a contratacdo, as
coberturas e as exclusGes. Em seguida, chegard o momento de analisar a redescoberta do
Contrato de Indenidade, que passou a ser encarado como um instrumento efetivo e (em certos
casos) desejavel na protecdo patrimonial do administrador. Ao fim, também se analisara os
principais aspectos do regime juridico desse contrato, com um destaque nas recentes

recomendacgdes da CVM no Parecer de Orientacdo n. 38, de 25 de setembro de 2018.

21 BREVE HISTORICO E DESENVOLVIMENTO DO SEGURO D&O E DOS
CONTRATOS DE INDENIDADE

H& evidéncias que demonstram que o Seguro D&O teria surgido na Alemanha,
supostamente tendo sido ofertado pela primeira vez em 1895. N&o obstante, o0 seu
desenvolvimento neste pais, assim como de outras modalidades de seguros de responsabilidade
civil, restou seriamente impossibilitado por proibicdo a época da legislacdo estatal, proibicdo
essa que se fundava nas resisténcias ideoldgicas a transferéncia patrimonial do dano a um

terceiro inocente (cf. nota de rodapé 166)68,

revolugdo interna a teoria da responsabilidade civil que parte da vinganca do ofendido contra o ofensor, passa pela
subjetivacdo da culpa, por sua presuncao, sempre buscando identificar um responsavel e, com o passar do tempo,
muda radicalmente seu alvo e busca ndo mais identificar o responsavel, mas sim indenizar a vitima” (p. 206). O
seguro de responsabilidade, segundo os autores, emerge como um reflexo da migracdo do direito de
responsabilidade para o direito de solidariedade, transformando as finalidades, por conseguinte, da propria
responsabilidade civil: “O declinio da importancia da identificacdo do responsavel para a responsabilidade civil e
o crescente desenvolvimento do novo objeto de pesquisa (o0 como prover indenizacdo a vitima), levaram a doutrina
e os pretorios a identificar, sob diversos fundamentos, que a fungdo social da reponsabilidade civil compreendia
tanto a garantia da correta apuragdo ad responsabilidade, de interesse daquele a quem fosse imputada, quanto a
garantia da solucéo indenizatoria, de interesse das vitimas e da sociedade em geral.” (p. 207).

167 SCHREIBER, Anderson., Op. cit., p. 230,231.

168 _ ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p. 79.
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Diante disso, resta unissono na doutrina que o registro concreto dessa modalidade
securitaria remonta as apolices comercializadas pela Lloyd’s of London, em 1930, em um
contexto de alta litigiosidade entre acionistas/investidores e companhias/administradores
(director litigation risk), apos a Grande Depressdo Econdmica de 1929, nos EUA®, Os efeitos
dessa crise, advindos, sobretudo, da queda do indice Down Jones e da consequente quebra de
inimeras sociedades empresariais, irradiaram-se por toda a economia internacional'’®. Das
crises econdmicas, assim como dos momentos de grandes fraudes e escandalos corporativos no
mercado de capitais — momentos, por vezes, interligados, como o caso Sadia S.A. e 0 caso
Aracruz (cf. nota de rodapé 118) —, emergem novas legislacdes!’ capazes de tonar de tornar
mais rigida a responsabilidade societéria.

Em um contexto de recuperacao econdmica, a luz da politica intervencionista do New
Deal, editaram-se nos EUA a Lei de Valores Mobiliarios de 1933 (Securities Act) e a Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios de 1937 (Securities Exchange Act). Em seguida, também
foram promulgadas a Lei das Sociedades de Investimentos (Investment Company Act) e a Lei
dos Corretores de Investimentos (Investment Advisers Act), com o escopo de garantir mais
transparéncia e acessibilidade a informacgdes financeiras e de minimizar as hipéteses de
conflitos de interesse em operacdes complexas. Esse crescimento de legislacBes destinadas a
garantir maior seguranca aos investidores acabava por tornar mais rigida a responsabilidade dos
administradores, o que deu origem propriamente a esse ramo securitario. Trata-se de um
periodo timido, no qual somente os administradores poderiam contratar as apolices, que eram
demasiadamente caras, em um contexto ainda de desenvolvimento do préprio célculo de risco
(algoritmo da seguradora na determinacéo do prémio da apdlice a ser comercializada).!’2

A corporate indemnification possui desenvolvimento historico concomitante as apélices
de D&O, afinal, ambos sdo “portos seguros” que transferem os encargos patrimoniais, NO
processo de responsabilizagdo, a outros 6rgdos'’®. A primeira previsdo de uma corporate

indemnification remonta também ao Reino Unido, na Britain’s Companies Clauses

169 FERNANDES, Jean Carlos; GUERRA, Ricardo Henrique e Silva., Op. cit., p. 116.

170 _ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p.

171 A experiéncia demonstra que toda crise econdmica é sucedida por importantes alteragdes legislativas, tornando-
a mais intervencionista ou mais flexivel (desregulamentac&o), a luz da politica econdmica do governo em questéo.
A revogacdo de leis, que se ddo pela edicdo de novas leis, também representam esse fendbmeno.

172 | ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p. 81; MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p.
68.

173 Essa expressdo € retirada da obra de Maria Elisabete Gomes Ramos, no subcapitulo no qual a autora traca o
desenvolvimento histérico da corporate indemnification nos EUA: “The US system ringfences directors with
various protection mechanisms, which either constitute “safe harbours” (for example, the business judgment rule)
or remove/restrict civil liability or even transfer the financial charges of civil liability to other bodies (corporate
indemnification and D&O Insurance).” (RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 733).
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Consolidation, de 1845, que determinou que um diretor executando um contrato ou agindo em
beneficio da companhia ndo deveria ser responsabilizado e que este teria o direito de ser
reembolsado pela companhia em todos os desembolsos (custos de defesa e indenizacgéo)
decorrentes da execucgdo dos poderes que Ihe eram conferidost’*1®, Nos EUA, a longa tradicéo
da corporate indemnification também remonta a depressao econémica, apos a Quebra da Bolsa
de Nova lorque (1929), na qual comumente existiam companhias suportando os custos de
defesa dos administradores. Nao havia uma previsdo legal se os administradores tinham o
direito de ser reembolsados, sendo comum a aplicagdo na common law da teoria da agéncia
(relacdo agente-principal) nessas questdes®’®.

Isso trouxe problemas ao instituto, sobretudo porque, pelos principios da teoria da
agéncia, os administradores ndo poderiam ser reembolsados em acdes sociais derivadas
(securite claims). Esse debate e o proprio desenvolvimento dos dois mecanismos analisados se
encontram no célebre caso New York Doc Co., Inc. v. McCollum (1939). Isso porque, nesse
caso, a Suprema Corte de Nova lorque entendeu que seria vedado as corporacdes reembolsarem
seus administradores por despesas judiciais decorrentes de acbes judiciais propostas por
acionistas em nome da companhia (securite claims), ainda que esses administradores tivessem
obtido éxito em suas defesas (como propriamente aconteceu no caso outrora por ela analisado,
no qual McCollum exigia o reembolso de US$ 80 mil dolares por despesas judiciais que

dispensou durante sua defesa na a¢do social derivada)®’’.

174 RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 734

175 Companies Clauses Consolidation Act 1845. Section 100: Directors not to be personally liable. Indemnity of
directors. “No director, by being party to or executing in his capacity of director any contract or other instrument
on behalf of the company, or otherwise lawfully executing any of the powers given to the directors, shall be subject
to be sued or prosecuted, either individually or collectively, by any person whomsoever; and the bodies or goods
or lands of the directors shall not be liable to execution of any legal process by reason of any contract or other
instrument so entered into, signed, or executed by them, or by reason of any other lawful act done by them in the
execution of any of their powers as directors; and the directors, their heirs, executors, and administrators, shall be
indemnified out of the capital of the company for all payments made or liability incurred in respect of any acts
done by them, and for all losses, costs, and damages which they may incur in the execution of the powers granted
to them; and the directors for the time being of the company may apply the existing funds and capital of the
company for the purposes of such indemnity, and may, if necessary for that purpose, make calls of the capital
remaining unpaid, if any.”. Disponivel em: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/Vict/8-9/16/section/100. Acesso
em: 2 nov. 2019

176 Nesse sentido: “The US has a long tradition, dating back to the Wall Street Crash of 1929, of director defense
costs being supported by the corporation. ‘The common law provided that directors held liable in derivative actions
for breaching their duties to the corporation were not entitled to indemnification; yet a director successfully
defended a derivative action, it was unclear whether or not a right to indemnification could arise under agency
law’. In the absence of legal provisions for corporate indemnification, common law relating to agency and trusts
was applied.” (RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 734).

177 Nesse sentido: “The 1939 decision in New York Doc Co., Inc. v. McCollum is usually taken as the starting
point for any discussion of indemnification of corporate directors and officers. The McCollum court took the
narrow and surprising position that, as the corporation had received no benefit, it was not obligated to reimburse
its directors for 480 thousand in legal costs they dah incurred in the successful defense of a derivative suit.”
(BROOK. Hebert C.. Directors’ Indemnification and Liability Insurance. New York Law Forum, vol. XXI. n. 1,
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As consequéncias dessa decisdo influenciaram rapidamente o desenvolvimento de
ambas as garantias, uma vez que a ideia de terem que suportar elevados gastos com a defesa
nos tribunais, ainda que se saissem vitoriosos, provocava receio nos administradores ¢, O
julgado deixou claro que seria preciso legislar sobre a corporate indemnification. Em menos de
dois anos, esse precedente fora superado em Nova lorque, que passou a editar a primeira
legislacdo sobre essa politica de reembolso da companhia, fixando determinadas condicdes sob
as quais as empresas poderiam oferecer facultativamente essa garantia, conforme as Se¢des 272
e 612 da New York General Corporation Law, em 1941. Posteriormente, diversos estados norte-
americanos, influenciados pela iniciativa nova-iorquina, passaram a legislar sobre a corporate
indemnificatoin, com destaque para Delaware (1943), cuja previsdo foi similarmente descrita
na Model Business Corporation Act (MBCA), da American Bar Association, em 1950. Em
1975, por exemplo, somente Illinois e Idaho eram estados norte-americanos que ndo continham
previsdes especificas sobre o instituto.}”®

Fato é que esse periodo foi caracterizado por uma forte consolidacdo da corporate
indemnification na pratica societaria norte-americana'®’, o que contrastava com a baixa procura
pelas apolices D&Os (que, como ressaltado acima, eram caras e somente poderiam ser
comercializadas diretamente com os administradores). Ndo obstante, o carater meramente
facultativo da corporate indemnification era entendido como insuficiente para a prote¢do dos
administradores. Dessa maneira, a partir dos anos 60, novas solucdes juridicas foram
perquiridas para recrudescer a protecdo patrimonial do administrador!®?.

Nesse contexto de facultatividade e de diversas restrices nas legislaces estaduais

norte-americanas, o Seguro D&O passa a ser paulatinamente iluminado na prateleira das

1975, p. 2). Interessante ressaltar que os administradores invocaram os direitos reconhecidos aos curadores
(trustees), uma vez que estes teriam na common law o direito de serem compensados pelas despesas de
administracdo nas quais incorressem, mesmo que tais despesas decorressem de atos ilicitos, uma vez que trariam
beneficios ao curatelado.

178 Nesse sentido, para demonstrar que a decisdo sobre a corporate indemnification também provocou alteragdes
no mercado securitario: “However, interest in purchasing this type of insurance did not develop until 1939, when
in New York Dock Co. v. McCollum, a New York State Supreme Court held that the corporation could not
reimburse its directors even when they had in fact successfully defended against a shareholder derivative action.
The idea that a corporation’s directors would be personally responsible for dollars spent defending them, even
when they prevailed in court, was a wakeup call for many boardrooms.” LACROIX, Kevin M.. Op. cit.).

179 BROOK. Hebert C., Op. cit., p. 3.

180 Nesse sentido: “Corporate indemnification was gradually consolidated in the US company law, and its virtues
were recognised as: a) facilitating the recruitment of abler people who, without mechanisms to protect their
personal assets, would be reluctant to risk judicial scrutiny of their business decisions taken in good faith and in
the interests of the company; b) granting the necessary means to effectively resist strike suits (also referred to as
‘strike suit’ or ‘hold up suit’).” (RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 736, 737).

181 RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 736.
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garantias patrimoniais dos administradores®?. Era um cenario pds-guerra, de crescimento e
consolidacdo do mercado de capitais norte-americano, de aumento da confianca dos
investidores e de muitas fusdes e aquisicdes entre companhias norte-americanas®®®, o que
certamente concorreu com o0 aumento da litigiosidade contra os administradores dessas
companhias abertas'®.

Em que pese 0 aumento na contratacdo do Seguro D&O na década 70, € preciso ressaltar
0s questionamentos doutrinarios que este recebia. Havia objecGes quanto as coberturas
relacionadas a atos intencionais, imprudentes ou arbitrarios e, também, em relacdo a atos aos
quais a empresa nao poderia reembolsa-los por meio do instituto da corporate indemnification.
Na época (1969), a titulo de exemplo, o estado de Minnesota proibia a compra de apélices com
coberturas mais amplas, entendidas como aquelas que ndo podiam também ser cobertas pela
corporate indemnification.8s.

Percebe-se, portanto, que nesse estagio de desenvolvimento, o Seguro D&O é
considerado um mecanismo complementar e adicional a cobertura da corporate
indemnification. Essas politicas de reembolso teriam a finalidade de compensar os executivos
com os custos de defesa e indenizagcdes em virtude da responsabilizacdo pessoal por atos de
gestdo; do outro lado, as apélices D&O seriam contratadas apenas para que as companhias
recuperassem 0s gastos com a corporate indemnification (em uma época na qual, como se

ressaltou, s6 havia coberturas para as sides a e b)*,

182 Maria Elisabete Ramos sugere trés razdes para o aumento do niimero de apdlices de D&O, entre os anos de
1960 e 1970, nos EUA: (i) restricBes a corporate indemnificatoin; (i) a publicidade das seguradoras e, também,
(iii) a possiveis inadequagdes de outras formas de seguro corporativo. (RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit.,
p. 742). Na década de 70, a autora afirmar que esse mercado securitério floresce em virtude, sobretudo, dos litigios
desencadeados pela recessdo do periodo.

183 MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 69.

184 “De inicio, este seguro ndo teve éxito nem expansio assinaldvel no mercado. SO Nos anos sessenta e setenta no
século XX 0 D&O Insurance veio a ter um acréscimo da procura em consequéncia de um aumento da litigiosidade
contra 0s administradores.” (VASCONCELOS, Pedro Pais de. D&O Insurance: o seguro de responsabilidade
civil dos administradores e outros dirigentes da sociedade anénima — Edi¢do Digital. Lisboa: Almedina. 2007, p.
13).

185 BROOK. Hebert C., Op. cit., p. 26-28. Nesta obra o autor apenas apresenta essas objecdes, bem como a
legislagdo nos estados americanos, em uma obra publicada em 1975. No entanto, manifesta-se contra todas elas,
defendendo a possibilidade legal de um Seguro D&O com coberturas mais amplas que a corporate
indemnification. Em sintese, afirma que essas objecdes se tornaram raras nas legislagdes norte-americanas (o
préprio estado de Minnesota a época ja seria uma excecdo dentro de legislagBes mais restritivas as apdlices de
D&O). O autor apresenta, nesse sentido, algumas razbes principais: (i) o Seguro D&O e a corporate
indemnification ndo seriam incompativeis (e sim faces da mesma moeda); (ii) assim como a corporate
indemnification, o Seguro D&O seria um instrumento para atrair profissionais qualificados; e (iii) apesar de a SEC
ndo permitir o registro de corporate indemnification para cobrir toda e qualquer responsabilidade, a SEC, nesse
contexto, ndo se oporia a compra do Seguro D&O pela companhia, em beneficios dos seus diretores.

188 BROOK. Hebert C., Op. cit., p. 27. O autor afirma expressamente que 0 Seguro D&O seria complementar a
corporate indemnification (“[...] since it [D&O Insurance] simply supplements the protection afforded directors
by indemnification.”). H& concepgdes ja atuais, na doutrina americana, que também consideram o Seguro D&O
como uma cobertura adicional, destinada aquelas situacdes nas quais ndo haveria a cobertura pela corporate
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O movimento legislativo, a partir da década de 1970, sepultou parte dos
questionamentos doutrinarios relacionados ao D&O Insurance'®’: a maioria dos sistemas
juridicos estaduais norte-americanos passaram a regular e permitir expressamente, eg., que as
empresas paguem os prémios as seguradoras, algo que como se viu ndo era permitido outrora®®®,
Atualmente, por exemplo, uma das fontes mais importantes sobre direito corporativo norte-
americano, o Moldel Business Corporation Act!®, permite que as companhias contratem

apolices de D&O aos administradores independentemente se os fatos cobertos por estas ndo

indemnification (side a independente; side a), sendo por isso considerado menos restritivo, ou para a empresa
recuperar 0s gastos com esse desembolso (geralmente se contratando a side a e a side b na mesma apolice): “Both
D&O insurance and corporate indemnification provide important layers of protection to a company’s directors and
officers for legal liability arising from their professional activities on behalf of the company. Indemnification
refers to the process by which companies agree to compensate executives for the costs of defense and/or
settling lawsuits brought against them personally as a result of their service for the firm. Companies
purchase D&O insurance to recoup these indemnification costs, or to provide protection when
indemnification does not apply. [...] For directors and officers, D&O insurance can provide an additional layer
of protection in two scenarios. First, indemnification is only effective if the corporation is sufficiently solvent to
cover the executives’ costs. If the company is insolvent, D&O insurance is the only available source of protection
for directors and officers (Core, 1997; Boyer, 2005). Second, subject to corporate bylaws, a corporation can
indemnify directors and officers for damages, settlement amounts, and legal expenses only if the directors and
officers have acted in good faith and in the best interests of the corporation. In contrast, the most typical exclusions
from D&O insurance coverage are suits based on deliberate fraud and illegal profit. As Black, Cheffins, and
Klausner (2006, p. 1086) point out, ‘... the deliberate fraud and personal profit exclusions are considerably
narrower than the good faith limitation on indemnification since the exclusions contemplate some form of actual
dishonesty, whereas the good faith standard will be breached if there has been a ‘conscious disregard for one’s
responsibilities.” Therefore, D&O insurance typically provides less restrictive protections for directors and
officers than corporate indemnification does. Despite these subtle differences, in practice the business judgment
rule sets a relatively high hurdle for proving breach of fiduciary duty and the risk of insolvency for many listed
firms is not high. Therefore, whether D&O insurance exerts an impact on corporate decisions remains an empirical
question that we explore in this study.” (LIN, Chen; OFFICER, Micah S.; ZOU, Hong. Directors’ and officers’
liability insurance and acquisition outcomes. Journal of Financial Economics, vol. 102, 2011, p. 507-508).

187 Nesse sentido: “D&O liability insurance coverage evolved from basic corporate liability policies but was not
commonly purchased by U.S. corporations until the early- to mid-1960s. Although it was initially unclear whether
corporations would be legally permitted to insure directors and officers against losses that the corporation could
not legally indemnify, the question was settled when state legislatures enacted statutes expressly permitting D&O
insurance regardless of whether the loss was one that the corporation itself could indemnify.” (BAKER, Tom;
GRIFFITH, Sean J. Predicting Corporate Governance Risk: Evidence from the Directors' and Officers' Liability
Insurance Market. Chicago Law Review, vol. 74, p. 498. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=909346. Acesso em: 2 nov. 2019).

188 Nesse sentido: “he legislative movement that expressly allowed companies to pay the insurance premium
contributed to the expansion of the insurance. From the end of the 1970s, the laws of the states of New York,
Delaware and California were changed to enable companies to take out D&O Insurance. [...] At present, most
American state legal systems include norms that regulate this insurancel. The PCG (Section 7.20) and the
MBCA (§ 8.57) also allow the company to contract D&O Insurance for its directors, whether or not the
facts covered by the insurance may or not be the object of corporate indemnification.” (RAMOS, Maria
Elisabete Gomes., Op. cit., p. 744)

189 MBCA, Section 8.57. Insurance: “A corporation may purchase and maintain insurance on behalf of an
individual who is a director or officer of the corporation, or who, while a director or officer of the corporation,
serves at the corporation’s request as a director, officer, partner, trustee, employee, or agent of another domestic
or foreign corporation, partnership, joint venture, trust, employee benefit plan, or other entity, against liability
asserted against or incurred by him in that capacity or arising from his status as a director or officer, whether or
not the corporation would have power to indemnify or advance expenses to him against the same liability under
this subchapter.”. Disponivel em: http://www:.lexisnexis.com/documents/pdf/20080618091347_large.pdf . Acesso
em: 2 nov. 2019.
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sejam objetivo de uma cobertura pela corporate indemnification. Essa deferéncia legislativa ao
instituto, bem como o amadurecimento das seguradoras quanto ao calculo do risco nesse ramo
securitario, permitiram o crescimento no numero de apdlices comercializadas.

Nesse periodo, destaco dois marcos judiciais que possibilitam o continuo
recrudescimento desse mercado securitario, que passa a angariar cada vez mais importancia em
face da corporate indemnification. O primeiro deles é o caso Escott v. Chris Construction
Corporation, 283F. Supp. 643 (S.D.N.Y. 1976), no qual a Corte Distrital de Nova lorque
condenou pessoalmente os diretores internos e externos ao pagamento das despesas judiciais
(indenizacéo e custos de honorérios), sem direito ao beneficio da corporate indemnification,
em decorréncia das condutas que provocaram a faléncia da sociedade!®. Além disso, destaco,
novamente, o célebre caso Smith v. Van Gorkom, abordado neste trabalho para (i) descrever os
parametros dos deveres de diligéncia dos administradores (cf. nota de rodapé 116), para (ii)
descrever o standard do dever de se informar nas companhias empresariais e também para (iii)
suscitar a insuficiéncia da business judgment rule (cf. nota de rodapé 156). Neste caso, a
Suprema Corte de Delaware condenou os administradores da Trans Union Corporation em face
da acdo proposta por seus acionistas, sob o fundamento de grave negligéncia (no caso, violagédo
ao dever de se informar e ao dever de divulgar informacgdes relevantes e completas aos
acionistas), diante da decisdo de o Conselho de Administracdo, confiando nos dados
apresentados pelo CEO Jerome Van Gorkom, ter aprovado uma fusdo em um valor

substancialmente acima do valor de mercado da outra companhia®®.

1% MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 71.

191 Nesse sentido, destaco o sumario analitico de analise do caso realizado pela LexisNexis. A regra a ser verificada
no suporte fatico do caso concreto seria aquela relacionada ao cumprimento da business judgment rule na decisao
empresarial do Conselho de Administragdo, reputada como desinformada pelos acionistas (autores): “RULE: The
business judgment rule is a presumption that in making a business decision, the directors of a corporation acted on
an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interests of the
company. Thus, the party attacking a board decision as uninformed must rebut the presumption that its business
judgment was an informed one.”. Os acionistas perderam o caso na Court of Chancery, que entendeu que os
conselheiros teriam cumprido a regra da deciséo negocial informada: “FACTS: In a class action against defendant
Trans Union Corporation (‘Trans Union’) and its board of directors, plaintiffs, who are shareholders of Trans
Union, claimed that the approval of the cash-out merger of their corporation violated Del. Code Ann. tit. 8, § 251,
and did not warrant business judgment rule protection. It appeared that Trans Union, though generating hundreds
of millions annually, has difficulty offsetting large investment tax credits (ITCs), thus, Trans Union pursued a
program of acquiring small companies to increase taxable income that may offset the ITCs. Thus, a cash-out
merger was entered between Trans Union and New T Company (‘New T’), a wholly-owned subsidiary of the
defendant, Marmon Group, Inc. (‘Marmon’). The merger was largely due to the efforts exerted by Defendant
Jerome W. Van Gorkom, Chairman and CEOQ of Trans Union, who struck the deal with Jay A. Pritzker, a known
corporate takeover specialist and owner of Marmon and its subsidiaries. Van Gorkom successfully convinced the
board of the $55 price per share cash-out merger. The price was merely assumed by Van Gorkom and is not
supported by any valuation information. Following trial, the former Chancellor granted judgment for the defendant
directors. Judgment was based on two findings: (1) that the Board of Directors had acted in an informed manner
so as to be entitled to protection of the business judgment rule in approving the cash-out merger; and (2) that the
shareholder vote approving the merger should not be set aside because the stockholders had been "fairly informed"
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Como ja se ressaltou na doutrina transcrita na nota de rodapé 156, o caso, além de
demonstrar a insuficiéncia pratica da business judgment rule — vez que os administradores
passaram a perceber os riscos decorrentes da imprevisibilidade do escrutinio judicial sobre a
aplicabilidade do instituto —, também aprofundou a percepgédo da importancia do Seguro D&O,
pressionando a demanda por esse mecanismo nos EUA, Isto porque os administradores foram
pessoalmente responsabilizados a arcar com a indenizacdo de US$ 23,5 milhdes, dos quais
somente cerca de US$ 10 milhdes foram cobertos pela apélice de seguro.*®

Na década de 1980, as seguradoras passaram comumente a comercializar as duas
modalidades até entdo disponiveis em uma tnico “seguro-produto” (side a e b), sendo estas
adquiridas por quase toda companhia aberta nos EUA®. Ressalta-se, no entanto, que nessa
época de desenvolvimento no mercado americano, a corporate indemnification ainda assumia
papel preponderante, sobretudo com a inclusdo da “clausula de presuncao de capacidade de
pagamento a titulo de reembolso pela companhia”. A partir dessa clausula, estabeleceu-se como
obrigacdo que as empresas se valessem primeiramente da side b (reembolso da seguradora a
companhia pelos dispéndios com a indenizacdo e custos de defesa com os administradores): a

side a (desembolso da seguradora diretamente ao administrador) seria destinada apenas em

by the Board of Directors before voting thereon. The plaintiffs appeal.”. A questdo que se colocava entdo a
Suprema Corte de Delaware: “ISSUE: Were the rulings of the Court of Chancery correct?”. A concluséo:
“ANSWER: No. CONCLUSION: The Court here concluded that both rulings of the Court of Chancery are clearly
erroneous. The Board's decision to approve the proposed cash-out merger was not the product of an informed
business judgment since they based their decision on one Van Gorkom’s representations, which did not constitute
a report on which they could reasonably rely under Del. Code Ann. tit. 8, § 141(e), and that they did not seek
documentation of either the merger terms or the adequacy of the proposed price per share. The court also found
defendant directors were grossly negligent in permitting the agreement to be amended in a way they had not
authorized. Finally, the directors of Trans Union breached their fiduciary duty to their stockholders (1) by their
failure to inform themselves of all information reasonably available to them and relevant to their decision to
recommend the cash-out merger; and (2) by their failure to disclose all material information such as a reasonable
stockholder would consider important in deciding whether to approve the Pritzker offer.the court found that the
stockholders' vote did not ratify the action, because the stockholders weren't aware of the lack of valuation
information, and because defendant directors' statements were misleading.”. Disponivel em:
https://www.lexisnexis.com/community/casebrief/p/casebrief-smith-v-van-gorkom. Acesso em 03 nov. 2019.
192 Nesse sentido, expondo algumas das dificuldades nesse ramo securitario apos Smith v. Van Gorkom: “As a
result of both the “Trans Union” and “Basic” cases, along with the stock market crash in 1987, the D&O insurance
market had challenging results and a lack of reinsurance capacity.”. (LACROIX, Kevin M.. Op. cit.).
193 MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 71.
194 Nesse sentido: “By the early 1970s roughly 70% of public companies were buying D&O. [...] The 1980s was
a turbulent time for the D&O marketplace. By this time, almost all publicly traded companies purchased D&O
insurance. In the early eighties, the economy was still suffering an economic hangover from the previous decade.
As the economy picked up steam in the mid-1980s, mergers and acquisitions were commonplace across industries.
There was an influx of D&O claims from both bankruptcies in the early eighties, as well as from mergers and
acquisitions in the late-1980s. In addition to the increase in claims activity, both the average cost of paid claims
and the average cost of defense expenses increased by 50% and 35% respectively.” (LACROIX, Kevin M.. Op.
cit.).
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hipdteses de impossibilidade do uso da primeira (eg., insolvéncia da companhia ou, ainda,
diante das securities claims)*®.

Verifica-se, portanto, que as seguradoras a época gostariam de evitar artificios da
companhia tomadora, fazendo com que ela ndo se omitisse em acionar a corporate
indemnification, ainda entendida, portanto, como uma garantia priméria na protecdo dos
administradores. Nesse mesmo intuito, por exemplo, as seguradoras também passaram
expressamente a excluir a cobertura side b nos casos em que a companhia (beneficiada
diretamente por esta cobertura) ajuizasse acdo contra os administradores para responsabiliza-
los pelas poor business decisions.*?¢:19

Na década seguinte, outro julgado passou novamente a impactar o desenvolvimento
desse instituto, que foi o caso Nordstrom, Inc v. Chubb & Son, Inc., 54 F.3d 1424 (9th Cir.
1955). Esse caso foi responsavel pela insercdo da cobertura side ¢ no mercado norte-americano,
uma vez que se entendeu que a sociedade condenada solidariamente com os administradores
seria também beneficiada pelas coberturas contratadas outrora (side a e b)!*8. Inicialmente, as
seguradoras passaram a oferecer a cobertura a companhia por qualquer litigio decorrentes de

ofertas de valores mobiliarios (seja no mercado primario seja no secundario). Posteriormente,

195 MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 71.

198 1bid., p. 72

197 Kevin LaCroix ressalta, por exemplo, um caso que descreve uma pratica colusiva a época entre administradores
e a companhia tomadora que justifica essas novas exclusdes e essa clausulas de obrigatoriedade da side b: “An
example of such a supposed ‘collusive’ suit was when Bank of America sued six of its officers for millions of
dollars in damages in Bank of America v. Powers. Bank of America blamed its directors and officers for their
alleged bad decisions related to their mortgage-backed securities practice, and sought D&O insurance coverage
for the claims. Although the case ultimately settled, the insurer argued that the D&O policy did not provide
coverage because Bank of America had registered its claims in an effort to negate its capital losses by suing its
own directors and officers in order to gain access to their insurance coverage.” (LACROIX, Kevin M.. Op. cit.).
198 para mais detalhes do caso e das consequéncias destas no mercado securitario: “The underlying suit was the
result of an alleged fraudulent concealment from investors of a companywide Nordstrom policy to have employees
work ‘off the clock’. Following an investigation, Nordstrom was found to be in violation of wage laws and the
next day, Nordstrom’s stock fell 10%. The primary complaint was brought under section 10(b)(5) of the 1934
Exchange Act alleging fraud and deceit. In April 1991, a settlement of $7.5 million was reached between the
parties, and in May 1991, Chubb agreed that the settlement was reasonable. However, Chubb only agreed to fund
half the settlement because it contended that the uninsured corporate entity was partially responsible for the loss.
The controlling language in Nordstrom’s D&O policy stated ‘...pay on behalf of the Insured Organization all Loss
(emphasis added) for which the Insured Organization grants indemnification for each Insured Person...’
Nordstrom contended that based on this language, they should be indemnified for the full amount that they had
become legally obligated to pay. The ultimate outcome of the Nordstrom decision was two-fold: 1) that,
barring a formula for allocation in the controlling D&O policy, defendants could not rely on ‘larger benefit’
or ‘reasonably related’ as an allocation basis, and 2) insurers began to introduce Entity coverage in D&O
polices, commonly known as Side C. The outcome of Nordstrom v. Chubb compelled D&O insurers to
address the issue of the uninsured entities effectively covered in joint settlement scenarios. By explicitly
providing coverage for the formerly uninsured entity, insurers could expressly charge for the coverage that
they were surreptitiously providing to the uninsured entity, as well as bypass the allocation concerns that
were raised by the Nordstrom decision. The solution was to provide Side C coverage.” (LACROIX, Kevin
M.. Op. cit., grifo meu).
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a cobertura veio a se desenvolver e passou a ser limitada a um ato entendido como um
“corporate act” (erro, omissdo, declaracdo enganosa, negligéncia ou violacdo ao dever da
companhia decorrente de alguma Securities Law Violation)!*®. Essa cobertura atualmente é
conhecida como side ¢ ou entity coverage, restando largamente adotada pelas sociedades
empresariais norte-americanas (adotada por 30% da corporacdo em 1996, saltou para
aproximadamente 90% das companhias em 20012%).

A introducdo da entity coverage trouxe diversos problemas a esse ramo securitario,
emergindo preocupacfes dos administradores quanto ao limite global das apdlices e aos
questionamentos doutrinarios sobre a extensdo da severability clause. Nas hipOteses de
submissdo de informacdes falsas por parte da companhia, o conhecimento dessa falsidade por
parte de alguns diretores poderia provocar a invalidade da entity coverage e da cobertura aos
demais administradores??®! Fato é, entretanto, que a década de 1990 representou época de
florescimento e amadurecimento do ramo D&O, momento também no qual houve, por
exemplo, o desenvolvimento da side d, destinada ao custeio das despesas com investigacdes
relacionadas a inquéritos e acBes propostas por acionistas/investidores em desfavor dos
administradores?°%2%,

Ha ainda outros fatores que, a partir de 1990, passaram a influenciar o desenvolvimento
desse ramo securitario nos EUA: (i) a aprovacdo Private Securities Litigation Reform Act of
1995, com o escopo de limitar e dificultar o prosseguimento de a¢es judiciais frivolas no
mercado de valores mobiliarios; (ii) os escandalos contabeis protagonizados pela Enron e a

Wordcom (cf. nota de rodapé 125) e a consequente edicdo da Sarbanes Oxley Act, em 2002;

19 LACROIX, Kevin M.. Op. cit.

200 BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean J.. Predicting Corporate Governance Risk: Evidence from the Directors' and
Officers' Liability Insurance Market. Chicago Law Review, vol. 74, p. 487-544, 2007. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=909346. Acesso em: 2 nov. 2019.

201 Nesse sentido: “Severability issues were also raised from the introduction of Entity coverage. The issue is that
the mis-representation of one director may void coverage of other non-culpable directors. If the knowledge of one
director making a false statement cannot be attributed to another director, the severability clause easily functions.
However, with the introduction of Entity coverage, the question arose as to whose knowledge was to be
attributed to the company for the purposes of Entity coverage? This issue required the delineation of whose
knowledge would also count towards the greater ‘knowledge’ of the company when the Entity submitted
statements that contain false information. Frequently, this issue is related to the knowledge of the senior
management team versus outside independent directors. Without this delineation, it would be possible for Entity
coverage to be voided alongside the coverage of the culpable directors and officers, leaving the Entity, non-
culpable directors and officers, and independent directors with either no coverage or reduced limits of protection.”
(LACROIX, Kevin M.. Op. cit.).

202 MENDONCGA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 73.

203 Nesse sentido: “The 1990s was a very active period for developing legislation, case law and enhancing coverage
and terms in D&O insurance policies. Insurance companies became increasingly attracted to the D&O
marketplace. The increase in D&O capacity logically led to broader terms and cheaper prices in the late 1990s.
Premium rates were reduced approximately 50% from 1996 to 2001.” (LACROIX, Kevin M.. Op. cit.).
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(iii) a exposigdo das seguradoras do D&O a crise econémica dos subprimes em 2008, ante a
faléncia e crise em diversos setores; (iii) as reformas legislativas, pos-crise de 2008, buscando
corrigir distorcdes regulatorias e evitar novas crises sistémicas, que passaram a proporcionar
uma maior higidez e protecdo aos acionistas/investidores no mercado de capitais (eg., Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, em 2010; e Jumpstart Our Business
Startups Act, em 2012)%%,

N&o obstante, ndo estd na pretensdo deste trabalho aprofundar o desenvolvimento do
Seguro D&O no mercado norte-americano. As consideragdes anteriores, que relevam o
desenvolvimento desse ramo nos EUA até a década de 1990, sdo necessérias por dois motivos:
primeiro para possibilitar uma avaliacdo comparativa, entre o atual nivel de amadurecimento
desse ramo nos EUA e no Brasil; segundo porque somente a partir de 1990 ha registros da
introducdo desse ramo securitario no Brasil. A partir desse periodo, portanto, podemos
direcionar nossa aten¢do ao histérico e ao desenvolvimento do Seguro D&O e da corporate

indemnification no Brasil.

2.1.1 HISTORICO E DESENVOLVIMENTO DO SEGURO D&O E DOS
CONTRATOS DE INDENIDADE NO BRASIL

2.1.1.1. DIGRESSAO METODOLOGICA IMPORTANTE

Antes de adentrar as especificidades do desenvolvimento de ambas as garantias
patrimoniais dos administradores, cabe esclarecer e alertar ao leitor (novamente) as pretensoes
da presente monografia. Ndo se propde uma analise comparativa, enquanto método de pesquisa,
entre esses institutos no Brasil em relagdo a qualquer outro pais. A pretensdo é eminentemente
descritiva: qual é o atual estado da arte do desenvolvimento desses institutos?; ha arranjos
formais que julgamos que possam monitorar e arrefecer, de forma eficiente e efetiva, o risco
moral societario decorrente da adocao desses instrumentos?. Trata-se, portanto, de uma analise
eminentemente endogena.

A breve contextualizacdo do desenvolvimento desses institutos nos EUA se
circunscreve apenas a pretensao de inserir esses institutos em uma perspectiva historica. Em
uma economia de mercado, cada vez mais interligada, os sistemas juridicos e econémicos
tendem a se comunicar, o que nos alerta quanto a falta de tecnicidade cientifica de transplantes
acriticos entre institutos de jurisdicdes e contextos socioecondémicos diferentes. Eventual

pesquisa comparativa requer um grande esforco metodoldgico e contextual, apresentado

204 LACROIX, Kevin M.. Op. cit.; MENDONCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 73-74.
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normalmente sob a forma de inferéncias indutivas (generalizagdo indutiva e especificacdo
indutiva)®®, o que certamente foge das pretensdes do presente trabalho e das limitagdes de uma
monografia.

O direito societario brasileiro e norte-americano apresentam diferenciais e alicerces
bastante dissonantes. Alguns deles saltam aos olhos, gerando consequéncias, inclusive, no
regime de responsabilizacao dos administradores. O controle societario brasileiro, por exemplo,
é extremamente concentrado quando comparado ao norte-americano (cf. nota de rodapé 38), o
que gera diferengas quanto a aplicagdo de institutos, como a business judgment rule, e quanto
a suposta necessidade de presuncdo de imparcialidade dos administradores da companhia em
relacio aos acionistas controladores®®.

Além disso, destaca-se a diferenca entre a rigidez do direito procedimental brasileiro vis
a vis a rigidez do direito material norte-americano para fins de responsabilizacdo dos
administradores. Isto é, por um lado, o acionista brasileiro encontra diversos Obices
procedimentais para se perquirir a responsabilizacdo dos administradores (seja em relacdo ao
aspecto probatdrio, seja em relacdo as acGes disponiveis para tal), enquanto o direito norte-
americano possui vantagens procedimentais para o0 acionista e investidor perquirirem essa

responsabilizacdo; por outro, 0 administrador brasileiro estd sujeito a padrfes mais exigentes

205 Nesse sentido, em uma analise das aspiragdes do paradigma do engajamento comparativo, Pedro Felipe dos
Santos critica o transplante acritico de institutos constitucionais diante do recrudescimento do direito
constitucional comparado: “Primeiro, o exercicio comparativo ¢ eminentemente metodoldgico. Segundo, a
principal metodologia do exercicio comparativo é o contexto. Tédo importante quanto o cotejo comparativo em si
é a metodologia adotada nesse empreendimento. A metodologia no direito comparado € a chave da eficécia
argumentativa da referéncia a julgados alienigenas. Estruturas institucionais satisfatoriamente acomodadas em
determinados contextos podem gerar consequéncias indesejadas se transplantadas acriticamente para outros paises.
Em suma, engajamento comparativo pressupde engajamento contextual. [...] O engajamento comparativo é
normalmente apresentado sob a forma de inferéncia indutiva. Trata-se de modalidade ldgica pela qual a condicéo
de verdade das premissas, embora ndo garanta integralmente a verdade da conclusdo, baliza a crenca na verdade
da conclusdo em certo grau de probabilidade. S&o duas as formas de inferéncia indutiva: a generaliza¢do indutiva
e a especificagdo indutiva.” (SANTOS, Pedro Felipe de Oliveira. O futuro da jurisdigdo constitucional: as
aspiragdes do constitucionalismo global no paradigma do engajamento comparativo. Revista do Tribunal
Regional Federal da Primeira Regido (TRF1), vol. 30, n. 1/2 jan/fev, 2018, p. 34). Entendo que esse alerta
metodoldgico também se aplica, por ébvio, as pesquisas que se utilizam da metodologia comparada no Direito
Comercial.

206 Cf. nota de rodapé 156. Além disso, Maria Pargendler afirma que a diferenca do controle acionario entre os
EUA e o Brasil levaria a necessidade de aplicacfes diferentes da business judgment rule: ““[...] quando o controle
acionario é concentrado, com a presencga de um acionista controlador que domine as assembleias gerais, perde
forca a confianca depositada nas forcas de mercado para combater os abusos por parte dos administradores. Como
alerta Carlos Klein Zanini, ‘a elei¢do dos administradores pode ser, ¢ seguidamente o é, decidida pelos
controladores em oposigdo a vontade dos sdcios minoritarios, que neste caso, ficariam & mercé os controladores e
dos administradores por eles eleitos’. Na feliz metafora da corte de Delaware, a presenca de um acionista
controlador equivale a de um ‘800-pound gorilla’, expressdo idiomatica inglesa que denota um ser tdo poderoso
como incontroladvel. No contexto de controle concentrado predominante no Brasil, portanto, a aplicacdo da
business judgment rule ha de ser necessariamente mais restrita, pois a imparcialidade dos administradores que lhe
serve de substrato ndo pode ser presumida.” (PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 57)
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de deveres fiduciarios em relagdo ao administrador norte-americano®”’, “compensando-se” as
dificuldades procedimentais. Essa diferenca nos incentivos a litigiosidade contra os
administradores (director litigation risk?°) pode explicar, por exemplo, o desenvolvimento e
consolidacdo da corporate indemnification nos Estados Unidos desde o século passado®®,
contrastando com o que julgamos ser uma recente tipificagdo social desse instrumento no Brasil.

Portanto, discorrer sobre o desenvolvimento desses institutos nos EUA possui mera
pretensdo historica e descritiva, sobretudo para que se possa ressaltar as caracteristicas proprias
do desenvolvimento desses arranjos contratuais no Brasil. Nao se busca defender qualquer tipo

de transplante acritico de solu¢Ges norte-americanas aos problemas nacionais.

207 Nesse sentido: “ [...] a rigidez do direito substantivo norte-americano correspondem vantagens do ponto de
vista procedimental. Diferentes mecanismos juridicos — que variam desde a auséncia de honorarios de
sucumbéncia ao poderoso sistema probatdrio de discovery, o qual permite a producéo de informacgdes detalhadas
sobre o processo interno de deliberacdo dos 6rgdos de administragdo — incentivam sobremaneira propositura das
chamadas derivative actions para a responsabiliza¢do dos administradores. Na Europa continental, como no Brasil,
ainda que os standards de direito material para a responsabilizacdo dos administradores sejam mais exigentes do
que nos Estados Unidos, as acdes de responsabilidade destinadas a aplica-los, em contrapartida, sdo bem mais
rarefeitas.” (PARGENDLER, Mariana., Op. cit., p. 57).

208 DONELSON, Dain C.; TORI, Elizabeth; YUST, Christopher G.. Director Litigation Risk. Disponivel em:
https://pdfs.semanticscholar.org/f1a5/8f4c5c5a72be91541a14f5¢84c5d8b4becl6.pdf. Acesso em 10 nov. 2019.
Essa obra define o director litigation risk seria dividido nos custos ex ante e ex post. A obra avalia 0 impacto da
Investors Bancorp case no director litigation risk e no valuation das firmas pelos investidores: “We use the
exogenous shock to director litigation risk resulting from the Investors Bancorp ruling by the Delaware Supreme
Court, which increased director litigation risk, to answer this question. We find that increases to director litigation
risk decrease firm value. We also find significant labor market consequences to directors and boards from Investors
Bancorp. Specifically, we find firms add new members to their compensation committee and these members are
more qualified, decrease both equity-based and total director compensation and reduce the extent of director insider
trading. Results for our analyses are generally stronger for the firms most expected to be affected by the ruling.
Because the Delaware Supreme Court appears to have revised the legal standard in Investors Bancorp to protect
investors, our findings suggest that there may have been unintended consequences from this ruling. Moreover,
coupled with prior research that decreases to director and officer litigation risk also lowers firm value, these
findings support the view that firms on average choose the optimal governance structures to support their
objectives based on their own unique firm characteristics (see Gillan et al. 2011). Thus, any exogenous changes to
the litigation risk of the firms’ directors may result in suboptimal outcomes for firm value and investors.”.

209 Nesse sentido, ainda sobre as facilidades procedimentais do litigio entre acionistas e administradores nos EUA:
“In the US, from the legal perspective, director liability is facilitated by various procedural instruments. These
include: a) generous rules concerning sharcholders’ legitimacy for holding directors accountable (shareholders’
legitimacy is not necessarily indexed to the value of their participation); b) a variety of legal mechanisms designed
to enforce directors’ accountability (e.g. shareholder derivative suit, direct action, class action); c¢) the distribution
of legal costs in accordance with the “American rule” (i.e. each party in the suit pays its own expenses, irrespective
of what it gains from the action). Moreover, contingent fees and the possibility that directors may be ordered to
pay the so-called punitive damages also function as incentives to litigation. This is a culture of ‘regulation
through litigation’ where the private investors are seen as ‘attorney general’. The truth is that corporate
indemnification has been consolidated in US corporate practice, and the virtues have been recognized of,
firstly, being able to recruit the ablest people who, were it not for the protection mechanisms, would not be
available to run the risk of their decisions being challenged in court. In addition, corporate indemnification
provides innocent directors with the necessary means to mount effective resistance to strike suits. And
finally, it discourages shareholders from proposing actions based against the directors.” (RAMOS, Maria
Elisabete Gomes., Op. cit., p. 730).
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2.1.1.2. HISTORICO E DESENVOLVIMENTO DO SEGURO D&O NO BRASIL

Como ja ressaltado, a primeira apélice de seguro D&O no Brasil remonta a década de
1990, por iniciativa da Unibanco Aig Seguros S.A. e do IRB-Brasil Resseguros S.A., em um
arranjo contratual que era uma simples traducdo das apolices comercializadas naquele momento
nos EUA%. A doutrina aponta que a insercdo desse instrumento contratual ocorreu em um
momento no qual um grande nimero de empresas brasileiras passaram a negociar ADRS
(American Depositary Receipts)?!! nas bolsas norte-americanas??. As privatizacdes neoliberais
da década de 1990?%3, aliada a contratacio de executivos estrangeiros, também foram fatores
impulsionadores desse ramo securitario nesse periodo.

N&o obstante, é somente apos a crise econdmica mundial (2008), com as consequéncias
patrimoniais aos administradores da Sadia S.A. e da Aracruz Celulose S.A., e, sobretudo, apos
a deflagracdo da Operagio Lava Jato (2013)?* que os administradores redobraram a atenc&o
a0s riscos patrimoniais em virtude dos atos praticados na conducgdo das companhias®®®. Trata-
se do cendrio de recrudescimento da percepcao do risco pelos administradores ja desenvolvida
no capitulo anterior.

Nesse sentido, realmente se observa que essa percep¢do de risco se reflete no aumento

da sinistralidade e dos prémios auferidos pelas seguradoras nesse periodo pds-2008:

GRAFICO 1 - Prémio Direito e Indice de Sinistralidade do Ramo de Seguros D&O

210 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 312-313.

211 O glossario do Banco Central do Brasil (BACEN) define os ADRs como “certificados representativos de agdes
ou outros valores mobilidrios que representem direitos a a¢oes, emitidos no exterior por instituicdo denominada
"Depositéria" com lastro em valores mobilidrios de emissdo de empresas brasileiras depositados em custodia
especifica no Brasil. A emissdo de DRs a partir de valores mobiliarios de empresas brasileiras depende de
autorizagdo da CVM e as movimentacOes de valores e outros aspectos de ordem cambial dependem de registro da
operacdo no FIRCE. Os DRs emitidos em qualquer mercado, que ndo o norte-americano, sdo conhecidos como
GDRs (Global Depositary Receipts). Os DRs emitidos no mercado norte-americano, segundo as regras da SEC
(Security and Exchange Comission), sdo conhecidos como ADRs (American Depositary Receipts).”. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/. Acesso em: 3 nov. 2019.

212 CARA, Marilia de., Op. cit., p. 53.

213 Clara Beatriz Lourengo de Faria aduz algumas razdes para a popularizacdo do Seguro D&O, na década de 2000:
(i) a previséo da desconsideracéo da personalidade juridica, no Cadigo Civil de 2002, aumentou a procura nesse
ramo por sociedades limitadas, sem fins lucrativos e institui¢c@es financeiras; (ii) a edicdo da Lei Complementar n.
126, de 15 de janeiro de 2007, que encerrou 0 monopolio da empresa estatal IRB-Brasil Resseguros S.A.; (iii) a
crise mundial a partir de 2008, que aumentou a percep¢do dos administradores quanto a possibilidade de serem
responsabilizados pessoal (caso Aracruz S.A., e 0 Caso Sadia S.A.); e, por fim, (iv) os reflexos da operacéo Lava-
Jato. (FARIA, Clara Beatriz Lourenco., Op. cit., 79-82).

214 Cf. notas de rodapé 17 e 18.

215 FARIA, Clara Beatriz Lourenco., Op. cit., 79-82.
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-20%

Fonte: Dados obtidos do SES (Sistema Estatistico da SUSEP)?!¢.

Antes de qualquer andlise sobre as consequéncias dos nimeros acima, faz-se necessario
concluir que atualmente o Seguro D&O é uma realidade empresarial também no Brasil. Em um
monitoramento dos Formularios de Referéncia das empresas integrantes do indice lbovespa,

verifica-se que apenas a BRADESPAR S.A. ndo contrata o Seguro D&O.

TABELA 1 - SEGUROS D&O NAS EMPRESAS INTEGRANTES DA CARTEIRA
TEORICA DO IBOVESPA PARA O QUADRIMESTRE SET. A DEZ. 2019%Y

EMPRESA SEGURO EMPRESA SEGURO EMPRESA SEGURO
D&O D&O D&O
AMBEV S/A SIM ELETROBRAS SIM MULTIPLAN SIM
(ELET3)
AZUL SIM ELETROBRAS SIM NATURA SIM
(ELET6)
B3 SIM EMBRAER SIM P.ACUCAR-CBD SIM
BANCO DO SIM ENERGIAS BR SIM PETROBRAS SIM
BRASIL (PETR3)
BRADESCO SIM EQUATORIAL SIM PETROBRAS SIM
(BBDC3) (PETR4)
BRADESCO SIM FLEURY SIM QUALICORP SIM
(BBDC4)

BBSEGURIDADE SIM GERDAU SIM RAIADROGASIL SIM
BTGP BANCO SIM INTERMEDICA SIM RUMO S.A. SIM
BRADESPAR NAO GERDAU MET SIM LOCALIZA SIM

PETROBRAS BR SIM GOL SIM SANTANDER BR SIM

BRF SA SIM HYPERA SIM SABESP SIM

26 Dados retirados do SES  (Sistema de Estatisticas da SUSEP). Disponivel em:
http://lwww2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/premiosesinistros.aspx?id=54. Acesso em: 17 jun. 2019. Os
valores absolutos estdo descritos no Apéndice V deste trabalho.

217 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-
ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em: 16 set. 2019. Consultei todas as ultimas versdes dos
Formularios de Referéncia 2019 enviados pelas companhias a CVM, a partir dos quais se extrairam as informacdes
contidas na tabela acima.

81


http://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/premiosesinistros.aspx?id=54

BRASKEM SIM IGUATEMI SIM SMILES SIM

BR MALLS PAR SIM IRBBRASIL RE SIM SUZANO S.A. SIM
B2W DIGITAL SIM ITAUSA SIM TAESA SIM
CCR SA SIM ITAUUNIBANCO SIM TIM PART S/A SIM
CIELO SIM JBS SIM ULTRAPAR SIM
CEMIG SIM KLABIN S/A SIM USIMINAS SIM
COSAN SIM KROTON SIM VALE SIM
SID NACIONAL SIM LOJAS AMERIC SIM TELEF BRASIL SIM
CVC BRASIL SIM LOJAS RENNER SIM VIAVAREJO SIM
CYRELA REALT SIM MAGAZ LUIZA SIM WEG SIM
ECORODOVIAS SIM MARFRIG SIM YDUQS PART SIM
ENGIE BRASIL SIM MRV SIM - -

Fonte: Formulario de Referéncia 2019 — Sistema CVM

Esse monitoramento despertou a atencdo quanto a possivel correlacéo entre o padréo de
governanca da empresa e 0 Seguro D&O, uma vez que todas as empresas do Ibovespa
integrantes do Novo Mercado (NM) contratam essa apélice. Conforme ressaltado por este
trabalho, as exigéncias dos segmentos de listagem alteram a dinamica societaria, exigindo
determinados parametros para a classificacdo da governanca corporativa da companhia (cf. nota
de rodapé 56). O Novo Mercado e notadamente reconhecido por ter as exigéncias mais rigidas
relacionadas a governanga corporativa.

Nesse sentido, valho-me da 13* edi¢do do estudo da KPMG, “A governanga corporativa
e o mercado de capitais”, de 2018/2019, que demonstra que aproximadamente 96% das

empresas que integram o Novo Mercado possuem Seguro D&O:

TABELA 1-SEGURO D&O POR SEGMENTO DE LISTAGEM NA B3

SEGMENTO DE LISTAGEM % DE EMPRESAS COM VALOR MEDIO
SEGURO D&O
Novo Mercado (NM) 96% R$ 101 milhdes
N2 95% R$ 74 milhdes
N1 88% R$ 183 milhdes
Basico 65% R$ 74 milhGes

Fonte: KPMG — A governanga corporativa e 0 mercado de capitais — 132 edigdo?'®

218 Esse nlimero possui uma margem de erro, visto que ndo foram todas as empresas que responderam esse
questionamento ou estdo obrigadas a divulgarem essas informacfes no Formulério de Referéncia, conforme
regulamento da IN n. 480 da CVM (e ressaltado também na introducgdo deste artigo como uma dificuldade também
da presente pesquisa). Nesse sentido, das 133 empresas integrantes do NM, 26 empresas ndo divulgaram a
informacéo (aproximadamente 20%); das 20 empresas que integram o Nivel 2, 4 ndo divulgaram a informagéo
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Dessa maneira, 0 que se observa € uma correlacéo estatisticamente relevante entre as
empresas que integram o NM e o segmento N2/N1 (com parametros mais elevados de
governanca) em relacdo aquelas que integram o segmento Basico (as quais a B3 apenas exige
o cumprimento da legislacdo societaria aplicavel, sem a obrigatoriedade de se observar os
mecanismos adicionais de governanca). Isso porque se verifica que cerca de 94% das empresas
que integram os segmentos NM/N2/N1 possuem o Seguro D&O, considerando ainda que o
estudo analisou todos os formularios de referéncias das empresas desses segmentos (cf. nota de
rodapé 218). Esse valor cai consideravelmente entre as 50 (cinquenta) empresas mais
negociadas na B3 que integram o segmento basico (65% delas admitem possuir 0 Seguro
D&O0), considerando ainda que é o segmento com mais empresas que ndo divulgaram essa
informacdo no Formulario de Referéncia (cf. nota de rodapé 225). Portanto, ainda que
considerdssemos que essa proporcado se manteria entre as empresas menos negociadas
nesse segmento e na propria B3, conclui-se que ha (i) uma correlacéo estatisticamente
relevante entre as empresas com padrdes mais rigidos de governanca e a ado¢do do D&O
(94%); e (ii) uma correlacéo relevante entre as empresas mais negociadas na B3 (indice
Ibovespa) e a adocdo dessas apdlices (98%).

Esses nimeros, ndo obstante, reforcam a imprescindibilidade do Seguro D&O na
administracdo das sociedades anbnimas brasileiras. Considerando que essa proporcao se
mantenha entre as empresas que nao divulgaram essas informacdes (51 companhias entre as
229 pesquisadas) e entre as companhias do segmento basico ndo analisadas, verifica-se que
aproximadamente 78% das companhias listadas em bolsa no Brasil possuem o Seguro
D&O%,

Esse estudo ainda procurou, na analise do Formulario de Referéncia das empresas do

Ibovespa, verificar o eventual impacto, suscitado pela doutrina (cf. nota de rodapé 17), da

(exatamente 20%); das 26 empresas que integram o Nivel 1, 6 ndo divulgaram a informacéo (aproximadamente
23%); por fim, das 50 empresas mais negociadas no nivel Basico, 15 delas ndo divulgaram a informacéo
(exatamente 30%). Além disso, o estudo ndo analisou todas as empresas listadas na bolsa, restringindo-se a analise
do Formulario de Referéncia as companhias que integram o Novo Mercado, N2, N1 e apenas aquelas companhias
cujas acles estdo entre as 50 mais negociadas no segmento Béasico. Dessa maneira, analisaram-se apenas 229
empresas listadas na bolsa em um universo & época de 341 empresas. Disponivel em:
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/br/pdf/2018/12/governca-corporativa-mercado-capitais.pdf. Acesso em:
30 out. 2019.

219 Destaca-se novamente, nesse contexto, a pesquisa disposta na nota de rodapé 164, na qual a PageExecutive
Brasil divulgou que 59% dos entrevistados contavam com o Seguro D&O e constatou, ainda, uma crescente
relevancia dessa cobertura, sobretudo para a captacdo de executivos em regime estatutario. Disponivel em:
https://www.michaelpage.com.br/sites/michaelpage.com.br/files/pesquisa_de_remuneracao_page executive 201
9.pdf. Acesso em: 20 jul. 2019.
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Operacdo Lava-Jato no mercado de Seguro D&O. 1sso porque, como se ressaltou no Gréfico 1
e Apéndice VII, realmente ha um aumento na sinistralidade desse seguro (o que poderia estar
relacionado com o impacto das investigacdes da Lava-Jato que envolviam, em alguma medida,
grandes empresas brasileiras listadas em bolsa) e h4& um aumento no nimero de prémio pagos
(o que poderia indicar um crescimento no preco da apolice, por reajuste no calculo de risco por
parte das seguradoras, ou apenas por um crescimento na demanda do Seguro D&O). Embora
alardeado pela doutrina e pelas matérias jornalisticas (cf. notas de rodapés 17 e 18), ndo se
observara até entdo nenhum estudo que pudesse correlacionar esses dois fatores.

Dessa maneira, esse estudo buscou tracar a adeséo a este instrumento nas empresas

integrantes da carteira do Ibovespa, no primeiro quadrimestre de 2013:

TABELA 2 - SEGUROS D&O NAS EMPRESAS INTEGRANTES DA CARTEIRA
TEORICA DO IBOVESPA PARA O QUADRIMESTRE JAN. A ABR. 2013%%

EMPRESA SEGURO EMPRESA SEGURO EMPRESA SEGURO
D&O D&O D&O
ALL AMER LAT SIM DASA SIM MRV SIM
AMBEYV S/A SIM DURATEX SIM NATURA SIM
BRASIL SIM ELETROBRAS NAO OGX PETROLEO SIM
BRADESCO SIM ELETROPAULO SIM Ol SIM
BROOKFIELD SIM EMBRAER SIM P.ACUCAR-CBD SIM
BRADESPAR NAO ENERGIAS BR SIM PDG REALT SIM
BRF FOODS SIM FIBRIA SIM PETROBRAS SIM
BRASKEM SIM GERDAU SIM LOCALIZA SIM
BR MALLS PAR SIM GERDAU MET SIM ROSSI RESID SIM
B2W VAREJO NAO GOL SIM SANTANDER BR SIM
BMFBOVESPA SIM HYPERMARCAS SIM SABESP SIM
CCRSA SIM ITAUSA SIM SUZANO PAPEL SIM
CIELO SIM ITAUUNIBANCO SIM TIM PART S/A SIM
CEMIG SIM JBS SIM TRAN PAULIST SIM
CPFL ENERGIA SIM KLABIN S/A SIM ULTRAPAR SIM
COPEL SIM LOJAS AMERIC NAO USIMINAS SIM
SOUZA CRUZ SIM LIGHT S/A SIM V-AGRO SIM
COSAN SIM LLX LOG SIM VALE SIM
SID NACIONAL SIM LOJAS RENNER SIM TELEF BRASIL SIM

CETIP SIM MARFRIG SIM - -

220 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-
ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em: 16 set. 2019.
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CYRELA -
REALT??

MMX MINER SIM = -

Fonte: Formuléario de Referéncia 2013 — Sistema CVM

Em um universo de 61 (sessenta e uma) companhias, apenas 4 (quatro) empresas ndo
possuiam Seguro D&O. Esse aumento timido no periodo ndo podia corroborar uma correlacao
estatisticamente relevante entre esses eventos. Em seguida, esse estudo passou a analisar as
informacg6es do Formulario de Referéncia daquelas companhias que se mantiveram na carteira
tedrica do Ibovespa entre 2013 e 2019, buscando verificar se houve algum impacto relevante

no aumento dos prémios pagos ou no limite global méximo dessas apdlices.

TABELA 3 - SEGUROS D&O: PREMIOS E LIMITE GLOBAL (2013 E 2019)??

EMPRESA PARTICIPAC}AO NA PREMIO (2013 E 2019)%*® LIMITE GLOBAL (2013
CARTEIRA E 2019)
IBOVESPA (2019)
LOJAS RENNER 2,195% 2013: ndo informado 2013: R$ 72,80 milhdes
2019: R$ 84,5 mil 2019: R$ 60 milhdes
JBS 2,664% 2013: ndo informado 2013: R$ 180,20 milhGes
2019: R$ 1,868 milhédo 2019: R$ 100 milhdes
ITAUSA 3,260% 2013: R$ 751.090,27 2013: ndo informado
2019: R$ 178 mil 2019: R$ 200 milhdes
BRASIL 3,457% 2013: ndo informado 2013: R$ 438,26 milhdes
2019: R$ 6,7 milhdes 2019: R$ 434 milhdes
AMBEV S/A 4,661% 2013: ndo informado 2013: US$ 27,13 milhdes
2019: US$ 32 mil 2019: US$ 25 milhdes
VALE 8,204% 2013: US$ 1.599.029,00 2013: US$ 217 milhGes
2019: US$ 3.316.036,21 2019: US$ 150 milhdes
ITAUUNIBANCO 9,195% 2013: US$ 6.637.862,33 2013: US$ 162 milhdes
2019: US$ 3.006.640,00 2019: US$ 150 milhdes
BRADESCO 9,246% 2013: US$ 1,657 milhdo 2013: US$ 108,51 milhdes
2019: US$ 3,793 milhGes 2019: US$ 170 milhdes
PETROBRAS 11,363% 2013: ndo divulgado 2013: US$ 271 milhdes

2019: US$12.225.329,38%%

2019: US$ 250 milhoes

Fonte: Formulario de Referéncia 2013 e 2019 — Sistema CVM

221 Cf. nota de rodapé 16.

222 Conforme apontado na introducio deste trabalho, esse Apéndice contém apenas as informagdes relativas as
empresas que se mantiveram na carteira tedrica desse indice nos periodos citados. Optou-se por retirar a B3 S.A.,
sobretudo porque a empresa foi originada apenas em 2017, com a fusdo CETIP-BM&FBovespa. Além disso, por
6bvio, em relacdo & participacéo na carteira do Ibovespa, somou-se a participacdo dos ativos pertencentes a uma
s0 companhia Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-
ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em: 23 de ago. 2019.

223 Os valores em R$ (reais) foram atualizados pelo INPC, entre a data inicial de 01/2013 e a data final de 08/2019.
Os valores em délar foram reajustados pelo Consumer Price Index (CPI).

224 Esse valor fora encontrado no Formulario de Referéncia 2019 da Petrobras Distribuidora S.A.. A Petrobras
S.A., que é a contratante da apolice, ndo divulga esse valor no seu Formulario de Referéncia.
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Essa analise se revelou inconclusiva por dois fatores: o primeiro deles se refere ao fato
de que nédo héa a exigéncia de informacBes minimas a serem divulgadas sobre essas apolices, 0
que nos conduziu, por exemplo, a diversas empresas que nao divulgaram informaces basicas
sobre esses contratos (prémio e limite global de cobertura das apdlices). Atualmente, a IN n.
480, da CVM, apenas exige que as companhias “descrevam” essas apodlices de seguro, nao
dispondo sobre informagdes minimas obrigatdrias que deveriam ser divulgadas (cf. nota de
rodapé 16).

Além disso, nos poucos exemplos que viabilizaram esse monitoramento
(ITAUUNIBANCO S.A., BRADESCO S.A. e VALE S.A), o resultado quantitativo das
analises poderia confirmar a premissa tedrica do fator “Operacdo Lava-Jato” apenas na
companhia VALE S.A., visto que o prémio pago a seguradora mais que dobrou nesse periodo,
sendo também acompanhado por uma queda de aproximadamente 31% do limite global da
apolice. Ainda nesse exemplo, a pesquisa restou inconclusiva, visto que carece de uma anélise
qualitativa da cobertura dessas apdlices em 2013 e em 2019: as coberturas, mesmo apés a
regulacao superveniente da Circular SUSEP n. 553/2017, mantiveram-se semelhantes?; nao
houve alguma contratacdo ou exclusdo de cobertura adicional nesse periodo?; o nimero de
segurados se manteve constante?.

Em que pese inconclusivo, esse esfor¢o empirico demonstrou a necessidade de se exigir
um padrdo minimo de informacdes a serem divulgadas sobre essas apdlices e sobre a propria
corporate indemnification, escapando do subjetivismo e da generalidade do verbo “descrever”,
constante no Apéndice 24, item 12.11, da IN n. 480 (cf. nota de rodapé 16). Apenas para ilustrar
as diferentes formas de divulgacdo dessas informacdes, destaco o Formulario de Referéncia de
4 (quatro) companhias. O primeiro deles é o da USIMINAS S.A., que sucintamente dispde

apenas que possui Seguro D&O:

USIMINAS S.A., Formulario de Referéncia — 2019 — Item 12.11?%

A Companhia possui Seguro de Responsabilidade Civil de Conselheiros, Diretores
e/ou Administradores (D&O), que cobre eventuais condenagdes pecuniarias
imputadas aos administradores da Companhia em virtude de processos judiciais ou
extrajudiciais surgidos na vigéncia do contrato, relacionados ao exercicio de suas
fungdes na Companhia, incluindo os eventuais custos de defesa.

Do outro lado, em uma espécie de meio-termo, as empresas comumente adotam o
exemplo da LOJAS RENNER S.A ou da ENGIE S.A., divulgando as informagdes relativas ao

valor total do prémio pago pela companhia e/ou o limite maximo global indenizavel da apolice:

225 Disponivel em: http://v4-usiminas.infoinvest.com.br//pth/6146/86439.pdf. Acesso em: 4 nov. 2019.
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Lojas Renner S.A., Formulario de Referéncia — 2019 — Item 12.112%

Todos os membros do Conselho de Administracdo, Diretoria e Conselho Fiscal estdo
garantidos pela apdlice de seguro de Responsabilidade Civil de Diretores e
Administradores (“D&0”), cujo limite maximo de indenizagdo é de R$ 60,0
milhdes, sendo que o prémio de seguro de responsabilidade civil para os
administradores foi de R$ 84,5 mil (base julho/18). Este seguro é renovado
anualmente, no més de julho, sem franquia e tem ambito de cobertura mundial, com
excecdo a reclamac0es referentes a cobertura de poluicdo ambiental, para os territérios
dos Estados Unidos e do Canada. A apdlice é contratada a base de reclamacfes com
notificacdo e tem como objeto o pagamento de indenizagdo devida as pessoas
seguradas em decorréncia de atos danosos praticados por elas, durante a vigéncia do
seguro ou em data anterior a sua vigéncia, desde que tais atos danosos ndo sejam
conhecidos, que por ventura venham a ser condenadas ao pagamento, a titulo de
reparagdo de danos, a terceiros prejudicados, por meio de deciséo judicial, arbitral ou
acordo previamente aprovado pela seguradora

ENGIE S.A., Formulario de Referéncia — 2019 — Item 12.11%%"

A Companhia possui apoélice de seguro de Responsabilidade Civil de Conselheiro,
Diretores e/ou Administradores (D&O) com objetivo de assegurar o pagamento, a
titulo de perdas e danos, devido a terceiros pela Companhia, Diretores e/ou
Administradores, em decorréncia de ato ou fato, pelo qual sejam responsabilizados,
reclamados e/ou notificados. A atual ap6lice tem vigéncia até 31.12.2019 e o prémio
liquido é de R$ 300.068,00. O valor deste Seguro abrange as empresas do grupo
ENGIE Brasil Participagdes Ltda.

Na outra ponta, ha companhias extremamente detalhistas, como, eg., a WEG S.A.?% a
BRASKEM S.A.??° ¢ a RUMO S.A.%%, Destaco, para fins ilustrativos, parte das informagdes

da RUMO S.A., empresa que possui duas apoélices de D&O e uma politica corporate

indemnification detidamente analisada em 3 (trés) paginas no Formulario de Referéncia da

companbhia:

RUMO S.A., Formulério de Referéncia — 2019 — Item 12.11

A Companhia mantém vigente seguro de responsabilidade civil de Administradores
(“D&0”), que tem por objeto garantir, nos termos das respectivas apdlices, cobertura
para responsabilidade por atos praticados por Administradores de qualquer empresa
subsidiaria do grupo econdmico da Companhia no Brasil e no exterior, abrangendo
cobertura de responsabilidades estatutarias, responsabilidade dos administradores por
erros e omissdes na prestacdo de servicos profissionais, danos materiais, corporais e
morais, reclamagdes do tomador contra o segurado e de segurado contra segurado e
do acionista ou socio contra o segurado, danos ambientais, inabilitacdo do exercicio
da funcédo de diretor ou administrador, opera¢des no ambito do mercado de capitais
(inclusive para Pessoa Juridica), extensdo da cobertura para segurados aposentados,
aval, fianca e/ou fiel depositario, extensdo no periodo de apresentacédo de reclamacéo,
responsabilidade do c6njuge ou companheiro em unido estavel, espdlio, herdeiros,
sucessores e representantes legais, administradores de entidades externas, extensdo da
cobertura para indisponibilidade de bens e “penhora-on-line”, despesas de
publicidade, pagamento de multas decorrentes de um procedimento ou processo

226 Disponivel em
227 Disponivel em
228 Disponivel em
229 Disponivel em
230 Disponivel em

. http://lojasrenner.mzweb.com.br/documentos-cvm/itr-dfp-fre-e-fca/. Acesso em: 4 nov. 2019.
: https://www.engie.com.br/investidores/. Acesso em: 4 nov. 2019.

: https://ri.weg.net/pth/2315/84379.pdf. Acesso em: 4 nov. 2019.

: http://lwww.braskem-ri.com.br/formulario-de-referencia. Acesso em: 4 nov. 2019.

> http://ri.rumolog.com/ptb/formulario-de-referencia-e-cadastral. Acesso em: 4 nov. 2019
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conduzido por 6rgdos reguladores, acordos administrativos e extensdo da cobertura
para préaticas trabalhistas indevidas, entre outras.

Atualmente, a Companhia possui duas Apdlices de Seguros de Responsabilidade
de Administradores. A primeira € contratada junto a Corretora de Seguros
Euroamerica Financial Insurance e tem como seguradora a Chubb Brasil Seguros S.A.
A referida apdlice tem vigéncia até 30 de abril de 2020, sendo o limite de cobertura
de R$ 60,0 milhdes (sublimite de R$ 60,0 milhdes para Responsabilidade Civil do
Administrador de Empresas por Dano Ambiental), o qual garante o pagamento de
prejuizos financeiros dentre outros decorrentes de reclamacdes feitas contra os
segurados em virtude de atos danosos pelos quais sejam responsabilizados. O valor
do prémio (j& considerando o IOF de R$121.504.32) foi de R$1.767.904,32. A
segunda, por sua vez, somente é acionada na hipdtese de esgotada a cobertura da
primeira, ou seja, ultrapassado o limite de R$ 60,0 milhdes iniciais. A segunda
apolice é contratada junto a Corretora de Seguros Euroamerica Financial
Insurance e tem como seguradora a Zurich Minas Brasil Seguros S.A. A referida
apolice tem vigéncia até 30 de abril de 2020, sendo o limite de cobertura de R$
140,0 milhdes (sublimite de R$ 140,0 milhdes para Responsabilidade Civil do
Administrador de Empresas por Dano Ambiental) o qual garante o pagamento
de prejuizos financeiros dentre outros decorrentes de reclamacées feitas contra
0s segurados em virtude de atos danosos pelos quais sejam responsabilizados. O
valor do prémio (ja considerando o IOF de R$42.213,45) foi de R$614.208,45. [...]

No quarto e Gltimo Formulario de Referéncia, destaco também a CCR S.A., que, além
de dispor sobre informacdes bésicas relacionadas a apélice D&O (prémio, limite méaximo
global), dispbs sobre os sinistros ja realizados em relacdo as apdlices vigentes:

CCR S.A., Formulario de Referéncia — 2019 (cf. nota de rodapé 235)

[...]

A Companhia notificou sinistro na apoélice n. 17.10.0012225.28,apdlice vigente na
data de ocorréncia do fato, o qual recebeu da seguradora o n. 17-10002136-01 e
encontra-se em regulacdo. Refere-se ao Processo Administrativo Sancionador
(“PAS”) RJ2018/4119, originou-se do Processo CVM n. 19957.001655/2016-08,
instaurado, em 07/03/2016, apds o vazamento de informacdes relacionadas a venda
de Servigos e Tecnologia de Pagamentos S.A. (“STP”), subsidiaria da CCR S.A.
(“CCR”), na midia nos dia 18/01/2016 e 05/03/2016. Em 19/06/2018 foi lavrado
Termo de Acusagdo em desfavor do Sr. Arthur Piotto Filho, na qualidade de Diretor
de Relagdes com Investidores da CCR, em razdo da suposta divulgacéo intempestiva
e incompleta de Fato Relevante ap6s a perda do controle de informagdes verificada
por meio das matérias jornalisticas mencionadas acima, 0 que caracterizaria violagéo
ao art.157, 84°, da Lei 6.404/76 combinado com os arts. 3° e 6°, paragrafo unico, da
Instrugdo CVM n. 358/02. Até a presente data foram indenizados pela seguradora ao
valor de R$ 135.000,00 (cento e trinta e cinco mil reais) pelo reembolso dos custos de
defesa e R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) pelo reembolso do Termo de
Compromisso.

N&o obstante, sobretudo pela relevancia que o Seguro D&O adquire p06s-2013,
observou-se que parte das companhias passaram a analisar mais detidamente as informagoes

relacionadas a esta garantia patrimonial. Nesse sentido, cita-se 0 exemplo da GOL S.A.:

88



TABELA 4 - ANALISE COMPARATIVA - ITEM 12.11 DO FORMULARIO DE
REFERENCIA DA GOL S.A. (2013 E 2019)*

Formuléario de Referéncia - 2013 Formulério de Referéncia - 2019

Dispomos de seguro de Responsabilidade Civil Dispomos de seguro de Responsabilidade Civil para nossos
para nossos Conselheiros, Diretores e/ou Conselheiros, Diretores e/ou Administradores — D&O
Administradores — D&O (Directors & (Directors & Officers) que garante amparo ao patriménio dos
Officers) que garante cobertura aos segurados segurados quando responsabilizados, judicialmente ou
no caso de reclamacBes de terceiros, administrativamente, por decisdes que tenham tomado no
relacionados aos atos de gestdo praticados no exercicio de suas atividades profissionais e tenham causado
exercicio das atribuicGes da administracdo da danos materiais, corporais, morais e/ou financeiros a
sociedade. O valor de prémio liquido do terceiros. Nossa ap6lice contempla: (a) a cobertura basica que
D&O é o valor em reais equivalente a consiste no reembolso (do segurado e da Companhia) das
U$336.271,00. indenizagOes que os segurados (Directors & Officers) forem
obrigados a pagar quando responsabilizados por danos
causados a terceiros em consequéncia de atos ilicitos
culposos praticados no exercicio de suas fungbes na
Companhia; (b) as coberturas especiais que abrangem: (i)
reembolso de custos de defesa e honorérios advocaticios em
processos e/ou  procedimentos civeis, trabalhistas,
administrativos, criminais, arbitrais, regulatérios e
investigativos; (ii) custos emergenciais; (iii) gerenciamento
de crise; (iv) advogados internos, contadores, risk manager e
auditores internos; (v) todas as subsidiarias da Companbhia;
(vi) entidades sem fins lucrativos; e (vii) novas subsidiarias
com até 30% do total dos ativos consolidados da Companhia;
e (c) as coberturas adicionais para (i) Mercado de Capitas
(CVM e SEC), que incluem a Companhia como segurada; (ii)
bens de pessoas relacionadas familiar e/ou legalmente com o
segurado, tais como herdeiros, representantes legais e/ou
espélio de segurado que venha a falecer, conjuge ou
companheiro do segurado; (iii) blogueio e indisponibilidade
de bens; (iv) danos morais; (v) inabilitacdo para o exercicio
do cargo; (vi) danos reputacionais; (vii) responsabilidade
estatutaria; (viii) cobertura em excesso para conselheiros
independentes; e (ix) reclamagdes movidas contra o segurado
pelo tomador, acionista, s6cio ou outro segurado. Nossa
apolice contempla ainda cobertura por erros e omissdes dos
segurados, cobertura por poluicdo e danos ambientais e
jurisdicdo mundial. O prémio total da apdlice é de USD
314.944,58.

Além disso, para fins de consideracGes qualitativas importantes para ilustrar
posteriormente o regime juridico do Seguro D&O, destaco também os seguintes fatos: (i)
apenas 5 (cinco) companhias afirmaram que as apolices possuiriam algum tipo de franquia
(VIA VAREJO S.A., TAESA S.A., EQUATORIAL ENERGIA S.A., CCR. SA. e

231 Disponivel em: http://ri.voegol.com.br/. Acesso em: 05 nov. 2019.
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ITAUUNIBANCO S.A.%?): e (ii) apenas 7 (sete) companhias afirmaram expressamente que
possuiriam mais de uma apolice de Seguro D&O (QUALICORP S.A.; COSAN S.A.; IRB —
Brasil Resseguros S.A.; RUMO S.A., NATURA S.A., CIELO S.A. e AZUL S.A. %),

232 A VIA VAREJO S.A. afirma: “[...] A CBD, enquanto controladora da Companhia, celebrou uma apélice de
seguro com a Zurich Seguros e Toquio Marine (primeiro e segundo risco), com vigéncia de 23 de dezembro de
2018 a 23 de dezembro de 2019, para segurar todos os seus administradores e os administradores de suas
sociedades controladas (dentre elas, a Companhia) contra os danos a eles atribuidos no exercicio de suas
respectivas fungdes. A cobertura esta limitada a R$ 133.875.000,00 para as perdas e danos decorrentes de um
mesmo ato danoso relacionado ao mercado de capitais, com franquia de R$ 2.000.000,00 no que se refere a
processos relacionados com a SEC e R$ 150.000,00 no que se refere a processos relacionados com a CVM. Esta
apolice ndo tem franquia para as perdas e danos decorrentes de um mesmo ato danoso de outra natureza. Esta
apodlice é automaticamente estendida aos administradores das novas subsididrias da Companhia, estando a
responsabilidade limitada a 30% do total de ativos da nova subsididria. O prémio total da apdlice D&O para a
Companhia, Cnova e Bartira, na vigéncia 2018/2019, ¢é de R$ 323.989,33.”. Disponivel em:
http://ri.viavarejo.com.br/informacoes-financeiras/formulario-de-referencia/. Acesso em: 05 nov. 2019.

A TAESA S.A. dispde: “No ultimo exercicio social, a Companhia possuia apolices de seguro de D&O de
responsabilidade civil de diretores e administradores, contratada com a Zurich Minas Brasil Seguros S/A (vigéncia
a partir de meia-noite do dia 18 de setembro de 2018 até a meia-noite do dia 18 de setembro de 2019, incluindo
ambas as datas), com o0 objetivo de pagamento, a titulo de perdas e danos, devido a terceiros pela Companhia, em
decorréncia de ato ou fato pelo qual seja responsabilizada durante a vigéncia da apdlice, com cobertura mundial
(exceto por qualquer pais sancionado em razédo de leis ou regulamentos relacionados a embargos e/ou sangfes
comerciais e econdmicas). A apdlice cobre indenizacdo aos administradores (sem franquia), reembolso ao
tomador (sem franquia) e indenizacdo ao tomador, exclusivamente no ambito do mercado de capitais (a
reclamagdes por perdas de valores/titulos mobiliarios, exceto EUA e Canad4, aplica-se franquia de R$
30.000,00). Ainda, a apdlice tem retroatividade ilimitada para fatos desconhecidos no momento da contratagdo.”.
Disponivel em: https://ri.taesa.com.br/wp-content/uploads/2019/10/Formul%C3%A1lrio-de-Refer%C3%AAncia-
v9-1.pdf. Acesso em: 08 nov. 2019.

O grupo EQUATORIAL ENERGIA S.A. dispde: “[...] O D&O, vigente até as 24horas do dia 31° de dezembro
de 2018, com limite maximo de garantia de R$30 milhdes, em contrapartida ao pagamento de um prémio de R$
38 mil. Além disso, 0 D&O prevé pagamento de franquia no valor de R$50 mil apenas para casos de cobertura por
reclamacoes referentes a titulos e valores mobiliarios emitidos pela Equatorial ou por suas subsidiarias, incluindo
a Companhia.”. Disponivel em: https://ri.equatorialenergia.com.br/divulgacao-e-resultados/formulario-cadastral-
e-de-referencia. Acesso em: 10 nov. 2019

A CCR S.A, dispde que: “A Companhia mantém seguro de Responsabilidade Civil (D&O), inclusive com a
cobertura adicional de Oferta Publica de Valores Mobiliarios, para membros do Conselho de Administragéo,
Conselho Fiscal, Diretoria e demais administradores da Companhia e de suas controladas, contratado com a Chubb
Seguros Brasil S.A. e Zurich Minas Brasil Seguros S.A., apélice n.17.10.0014503.28, com vigéncia no periodo de
01/01/2019 & 01/01/2020, cujo objeto serd o pagamento e/ou reembolso das quantias, respectivamente, devidas ou
pagas a terceiros a titulo de reparacdo de danos, estipuladas por sentenca transitada em julgado ou por acordo
devidamente aprovado pela seguradora, desde que os atos tenham sido praticados durante o periodo de vigéncia
da apélice ou durante o periodo de retroatividade contratualmente previsto, e sejam reclamados dentro do prazo
contratual em vigor. Serdo indenizaveis pelo seguro as reclamagdes contra 0s gestores acima por agdes e/ou
omissdes culposas praticados durante o exercicio de suas fungdes, cujos valores superarem o valor das franquias
vigentes e que ndo estejam dentre os riscos excluidos pela ap6lice. Para tanto, o valor do prémio devido foi de R$
620.109,09, devendo ser liquidado até 01/07/2019. [...] Em virtude da oferta pablica de ag¢des de emissédo da
Companhia, realizada nos termos da Instrugdo CVM 476, conforme fato relevante divulgado pela Companhia em
26 de janeiro de 2017, a Companhia contratou com a Chubb Seguros Brasil S.A. e Zurich Minas Brasil Seguros
S.A., seguro de Responsabilidade Civil na Modalidade Oferta Publica de Valores Mobiliarios, apolice
17.10.0010375.12, para a Companhia, membros do Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Diretoria e
demais administradores da Companbhia, acionistas vendedores, acionistas controladores e seus administradores,
com vigéncia no periodo de 20/03/2017 a 20/03/2018 e prazo complementar para apresentacdo de reclamacoes
decorrentes desta oferta até quatro anos apds o término de vigéncia do contrato. [...]”. Disponivel em:
http://ri.ccr.com.br/. Acesso em: 10 nov. 2019.

Por fim, o ITAUUNIBANCO S.A. dispbe genericamente que: “A atual apdlice prevé limite maximo de
indenizacédo de US$150.000.000,00 (cento e cinglienta milhdes de dolares norte americanos), sujeito a sub limites
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e franquias especificas para cada cobertura contratada.”. Disponivel em: https://www.itau.com.br/relacoes-com-
investidores/Home.aspx?linguagem=pt. Acesso em: 9 nov. 2019.

233 A QUALICORP S.A. informa atualmente que possui 4 apdlices, descrevendo-as como apoélices de seguros de
processos administrativos: “Contratamos, em 27 de novembro de 2017, duas apolices de seguro de Processos
administrativos junto a Zurich Minas Brasil Seguros S.A., a fim de cobrir os riscos de Processos administrativos.
As apolices em referéncia possuem periodo de vigéncia de 27 de novembro de 2017 até 27 de novembro de 2019.
O prémio pago foi de R$ 2.732,95, para cada apdlice. Contratamos, em 21 de dezembro de 2017 a apdlice de
seguro de processos administrativos junto a Zurich Minas Brasil Seguros S.A., a fim de cobrir os riscos de
processos administrativos. A apolice em referéncia possui periodo de vigéncia de 21 de dezembro de 2017 até 21
de dezembro de 2019. O prémio pago foi de R$ 3.685,03. Contratamos, em 15 de janeiro de 2018 duas apdlices
de seguro de Processos administrativos junto a Zurich Minas Brasil Seguros S.A., a fim de cobrir os riscos de
processos administrativos. A apolice em referéncia possui periodo de vigéncia de 15 de janeiro de 2018 até 15 de
janeiro de 2020. O prémio pago foi de R$ 11.754,80. Contratamos, em 22 de janeiro de 2018 a ap6lice de seguro
de processos administrativos junto a Zurich Minas Brasil Seguros S.A., a fim de cobrir 0s riscos de Processos
administrativos. A apdlice em referéncia possui periodo de vigéncia de 22 de janeiro de 2018 até 22 de janeiro de
2020, cujo prémio pago foi de R$ 23.671,42. [...]" Disponivel em:
http://ri.qualicorp.com.br/qualicorp/web/default_pt.asp?idioma=0&conta=28. Acesso em: 6 nov. 2019. A
COSAN S.A. afirma: “A Companhia possui duas apélices ‘espelho’ contratadas: (i) a Apélice de Seguros de
Responsabilidade Civil de Administradores D&O (Apélice n. 01109191791), emitida pela Zurich Minas Brasil
Seguros S.A.; e (ii) a Apolice de Seguros de Responsabilidade Civil de Administradores - D&O (Apdlice
103301545), emitida pela Zurich Global Corporate UK (“Apdlices”) e ainda apolices em excessos emitidas em
nome da Cosan Limited. [...]”. Disponivel em: http://ri.cosan.com.br/ptb/2806/88968.pdf. Acesso em: 6 nov. 2019.
A IRB - Brasil Resseguros S.A. informa que: “A Companhia oferece seguro de responsabilidade civil de
conselheiros e diretores (‘D&O”), por meio de 3 (trés) apdlices de seguro em excesso umas das outras, cujo limite
maximo de garantia agregado é de R$400,0 milhdes. O valor do prémio liquido dessas apolices é de R$979,3 mil.
O primeiro vencimento dentre as apolices contratadas ocorrerda em 15 de fevereiro de 2020.”. Disponivel em:
https://irb.infoinvest.com.br/pth/1165/88821.pdf. Acesso em: 6 nov. 2019. A apdlice da RUMO S.A. é descrita na
nota de rodapé 236. A NATURA S.A. informa que: “A Companhia possui Seguro de Responsabilidade Civil de
Conselheiros e Diretores (D&O), [...], até o montante de R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais), pelo
periodo de 01.01.2019 a 31.12.2019, sendo R$ 120.000.000,00 (cento e vinte milhdes de reais) contratada com a
seguradora Zurich e R$ 180.000.000,00 (cento e oitenta milhdes de reais) com a seguradora Chubb. Ambos 0s
seguros cobrem Conselheiros, Diretores e colaboradores com poder decisdo.”. Disponivel em:
https://natu.infoinvest.com.br/pth/7433/89009.pdf. Acesso em: 5 nov. 2019. A CIELO S.A. informa que possui
“apolices”, de modo que se depreende que possui mais de uma “apédlice global”’; ndo obstante, ndo ha maiores
informagdes sobre o contetido de cada apolice: “Os Administradores da Companhia estdo abrangidos por apdlices
de seguro de responsabilidade civil de administradores (D&QO) emitidas em conjunto pelas seguradoras XL
Seguros Brasil S.A e Chubb do Brasil Companhia de Seguros, com cobertura valida até 19 de junho de 2019, com
renovacao prevista para 12 meses adicionais, as quais visam garantir aos administradores da Companhia e de suas
subsidiarias, nos termos das apélices, o pagamento ou reembolso de despesas caso o patrimonio pessoal dos
administradores seja atingido em decorréncia de processos judiciais, administrativos ou arbitrais, incluindo, mas
ndo se limitando, aqueles de natureza civel, trabalhista, tributaria ou previdenciaria, em funcdo de sua
responsabilidade pessoal, solidaria ou subsididria ou devido a desconsideracdo da personalidade juridica,
relacionados as atividades da emissora ou de suas subsididrias, bem como em decorréncia de qualquer
reivindicagdo escrita ou processo judicial civel, administrativo, regulatdrio ou arbitral, imputando descumprimento
de leis ou normativos federais, estaduais e/ou municipais, ou normas estrangeiras, reguladoras de valores
mobiliarios. As referidas apdlices possuem limite maximo de cobertura no valor R$ 250 milhdes no Brasil e 3
milhdes de dolares, sujeito a sublimites e franquias especificas para cada cobertura contratada. Adicionalmente, o
prémio liquido total destas apdlices foi de R$ 508.270,00 mil, em 19 de junho de 2018”. Disponivel em:
https://ri.cielo.com.br/publicacoes-cvm/. Acesso em: 8 nov. 2019. Por fim, a AZUL S.A. dispde genericamente
que possui “apolices”: “Contratamos regularmente seguro de responsabilidade civil para nossos Administradores
(“D&0”), em condi¢des usuais de mercado. As apolices atualmente vigentes foram contratadas junto a Generali
Brasil Seguros e tém validade até 10 de fevereiro de 2020. O prémio total é de US$ 400.000,00. Em conjunto, as
apdlices possuem cobertura maxima de US$50.000.000,00, que cobre o pagamento de indenizago ou reembolso
aos Administradores e/ou a nés, por qualquer perda resultante de uma reclamacgdo em decorréncia de um ato
danoso, prética trabalhista indevida ou dano ambiental, incluindo o pagamento dos custos exigidos judicialmente
para defesa e de despesas com publicidade que tenham como objetivo minorar ou evitar os efeitos de uma
reclamacdo. [...]”. Disponivel em: https://ri.voeazul.com.br/informacoes-e-relatorios/documentos-cvm/. Acesso
em: 10 nov. 2019.
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Ressaltar a necessidade de se exigir um padréao minimo das informacdes a serem
divulgadas (eg., limite global, franquias, coberturas, prémio, sinistros) ndo €, portanto,
um despropésito. Essas informacgdes permitem, por um lado, importantes analises
gualitativas do desenvolvimento desse ramo entre as companhias abertas; por outro,
torna-se improvavel qualquer analise empirica sobre o risco moral societario dos
administradores sem a divulgacéo ou disponibilizacédo dessas informacdes.

Embora a proposta de analise acima tenha se apresentado inconclusiva para demonstrar
0 impacto da Lava-Jato no mercado de Seguro D&O, o crescimento do nimero dos prémios
pagos a seguradora e 0 aumento da sinistralidade nesse ramo, por 6bvio, mantém-se inc6lume
como um fato e possivel indicio dessa correlacdo: os prémios globais nesse ramo securitario
aumentaram 30% e o indice de sinistralidade saltou de 32% para 85% nesse periodo (2013-
2018), conforme Apéndice VI1I. Nesse contexto, e partindo destes nimeros como hip6tese, um
recente estudo realizado por economistas vinculados & USP?** (Universidade de S&o Paulo)
demonstraram, a partir das técnicas de probit e de modelos lineares (ambas para dados em
painel), a influéncia da operacéo nesse ramo securitario.

Essa andlise sugeriu evidéncias de que a operacao esta diretamente relacionada com a
hip6tese de que as seguradoras atualizaram as perdas (aumento da sinistralidade) nesse periodo
da operagdo, relacionando-se, por conseguinte, a operacdo com o0 aumento do nimero dos
prémios recebidos (seja pela maior quantidade de Seguros D&Os comercializados, seja pelo
aumento do preco do prémio nessas apdlices). Consignou-se, ainda, que a recessao econémica
global, que afetou 0 mercado de seguros no Brasil, ndo atingiu o ramo do D&O, 0 que sugere
mais uma singularidade dessa influéncia da operacgdo Lava-Jato no periodo.

Ainda nesse contexto, destacam-se as alteracdes introduzidas pela edicdo da Medida
Provisoria n. 784, convertida na Lei n. 13.506/2017 (cf. nota de rodapé 137), devidamente
analisada anteriormente por este estudo na construcdo do atual cendrio da responsabilidade do
administrador pés-Lava-Jato. A introducdo desse normativo, sobretudo no que tange ao
recrudescimento das sanc¢Ges aplicdveis ao administrador, é encarado pelo presidente da
ABRASCA (Associacdo Brasileira das Companhias Abertas) como um dos motivos pelos quais
as corretoras teriam aumentado substancialmente o prémio da apdlice e excluido determinadas

coberturas®®.

234 RENSI, Rafael Tonet; CARVALHO, Jodo Vinicius de Franca., Op. cit.

235 Nesse sentido: “Ocorre, porém, que com a edicio da Medida Provisoria 784, convertida na Lei 13.506, que
eleva substancialmente as multas aplicadas pelo Banco Central e a CVM, muitas corretoras reajustaram
substancialmente o valor dos prémios do seguro D&O e diminuiram as coberturas.” (PLOGER, Alfried., Op. Cit.)
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Fato é, portanto, que os nimeros desse mercado apés a Operagdo Lava-Jato passaram a
demonstrar um periodo de hard market no ramo securitario do D&O. O alto indice de
sinistralidade, por exemplo, passou a indicar, concomitantemente, o aumento dos custos para a
manutencdo desses seguros e uma defasagem comparativa entre os prémios concedidos nos
sinistros perante o reajuste do preco para a adesdo do produto. Diante também das alteracdes
normativas que recrudesceram as penalidades aos administradores, esses fatores se traduziram
em um receio das seguradoras, que se tornaram mais criteriosas, e.g, ao limitar e excluir
coberturas?®.

Além de iluminar o Seguro D&O na prateleira das garantias patrimoniais aos
administradores — 0 que atraiu a atencdo dos 6rgdos reguladores, cujos normativos aplicaveis
serdo desenvolvidos no préximo capitulo —, esse fendbmeno (hard market) reascendeu o uso de
um antigo instrumento de protecdo patrimonial dos administradores, denominado até entdo por
parte da doutrina brasileira como “carta de conforto” (hold harmless letters ou corporate

indemnification)?%”.

2.1.1.3. HISTORICO E DESENVOLVIMENTO DO CONTRATO DE INDENIDADE
NO BRASIL

Como se ressaltou no desenvolvimento norte-americano, as empresas com a corporate
indemnification passam a se comprometer com o ressarcimento dos administradores por
despesas incorridas em razdo de demandas judiciais e administrativas. Historicamente, no
entanto, o instrumento era desincentivado pela doutrina brasileira, que se respaldava, seja como

causa, seja como consequéncia, na atipicidade social desse contrato®®,

236 Nesse sentido, destaca-se noticia da Escola Nacional de Seguros (ENS), que relata esse fendmeno ao ressaltar
0s principais aspectos discutidos no entdo Seminario intitulado “Seguro D&O - Analise Detalhada dos Produtos
Oferecidos no Mercado e Discussdo dos Aspectos Legais e Processuais dos Casos Recentes no Brasil”. Disponivel
em: http://www.ens.edu.br/noticia-detalhes/com-alta-da-sinistralidade-mercado-de-do-esta-mais-criterioso.
Acesso em: 17 jun. 2019.

2370 nome até entdo adotado pela doutrina brasileira para esse instrumento contratual (“carta de conforto™) néo
corresponde ao instrumento denominado de comfort letter, que é propriamente um documento emitido por
auditores independentes com a finalidade de atestar a conformidade de informacdes financeiras prestadas por
companhias em ofertas publicas de valores mobiliarios. O instrumento utilizado como protecdo patrimonial dos
administradores no Brasil corresponde, no direito norte-americano, aos instrumentos denominados de hold
harmless letters ou indemnification agreements.

238 Nesse sentido, este estudo parte do pressuposto de que a figura do contrato de indenidade passou por um
processo de tipificacdo social, a partir do recrudescimento do seu uso pelos agentes econdmicos, em um processo
que ¢ devidamente conceituado pela professora Paula Forgioni: “A tipificacdo social de contratos também tem
origem nos usos e costumes, transformando negécios livremente encetados pelos agentes econémicos em tipos
socialmente reconhecidos. Por exemplo, os contratos de concessdo mercantil, ou de distribuicdo comercial,
nascidos da préatica dos mercadores, sdo hoje pacificamente aceitos pela jurisprudéncia”. (FORGIONI, Paula.
Contratos empresariais: Teoria Geral e Aplicaco. 3. ed. Sao Paulo: RT, 2018, p. 137-138).
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Dessa maneira, por trés décadas, a “carta de conforto” esteve no limbo entre os tipos de
protecdo patrimoniais dos administradores adotados pelas sociedades empresariais, sendo
também considerada uma opgdo ruim para essa finalidade pela doutrina®®. Em sintese, (i)
apontava-se o risco financeiro a sociedade, que arcaria diretamente com eventuais custos e
ressarcimentos ao segurado, e (ii) nem sequer se vislumbrava eficacia em caso de execucao do
instrumento, de modo que o cumprimento da obrigacdo nele contida supostamente dependeria
exclusivamente da boa-fé da companhia*.

Né&o obstante, a nova dindmica suscitada acima no mercado de Seguros D&O (hard
market) ressignificou o uso desse instrumento pelas sociedades andnimas e, consequentemente,
a partir de um processo de tipificacdo social®**, influenciou a prdpria interpretacdo doutrinaria.
A mudanga comegou no proprio nome que passou a ser majoritariamente utilizado para esse
instrumento®?: os contratos de indenidade, entdo, passaram a ser encarados pelos agentes
econdmicos como uma das alternativas a um mercado securitario enrijecido e mais criterioso;
superando-se 0s questionamentos relacionados a executividade do instrumento, passou-se
timidamente a criticar a operacionalidade destes a luz dos deveres dos administradores e dos

deveres da sociedade an6nima frente ao mercado de capitais.

239 Nesse sentido, Clara Beatriz conclui: “Diante de tais fragilidades, conclui-se que a carta de conforto, de forma
isolada, ndo constitui a melhor alternativa de prote¢do ao patriménio dos administradores”. (FARIA, Clara Beatriz
Lourengo., Op. cit., 77).
240 Nesse sentido: “Vislumbram-se dois pontos vulneraveis na carta conforto. Um dos fatores é a sua questionavel
eficacia em caso de execucdo judicial. Ndo tendo o documento uma estrutura definida, ele pode ndo ser
reconhecido em juizo como titulo executivo extrajudicial, de modo que 0 seu cumprimento nesse caso passa a
depender exclusivamente da boa-fé da sociedade em cumprir 0 que se obrigou na carta. [...] O segundo fator é o
risco de a sociedade ou seus socios ndo terem condigdes financeiras para honrar com as obrigaces previstas na
carta de conforto. Tal situacdo se configurara principalmente nas hip6teses de desconsideracdo da personalidade
juridica, pois se o0 administrador é compelido a arcar com eventual condenacéo face a incapacidade financeira da
sociedade para tanto, certamente que a sociedade nao podera ressarci-lo por tal pagamento.” (FARIA, Clara Beatriz
Lourencgo., Op. cit., p. 76-77).
241 FORGIONI, Paula., Op. cit., p. 135-140. Cf. nota de rodapé 247.
242 Entre os doutrinadores que se utilizavam do termo “carta conforto”, destacam-se os seguintes excertos: “A
‘carta conforto’ ¢ um documento garantidor que a companhia ou os seus acionistas se responsabilizardo pelo
pagamento de eventuais custas e honorarios advocaticios decorrentes de uma disputa judicial ou indenizagéo contra
o administrador da sociedade, mesmo que esse profissional ndo trabalhe mais na empresa. Isso significa maior
seguranga para o executivo. Sdo cartas que as sociedades empresarias (‘confortantes’) outorga, aos seus
administradores (‘confortados’), comprometendo-Se nesse documento a assumirem a responsabilidade por toda e
qualquer indenizacdo que eles, porventura, agindo no exercicio regular de suas fun¢Ges, venham a ter de pagar a
terceiros. Trata-se de uma garantia pessoal atipica, de natureza extracontratual.” (FERNANDES, Jean Carlos;
GUERRA, Ricardo Henrique e Silva., Op. cit., p. 112-113); além deste excerto, também destaca-se: “A carta
conforto é um instrumento pelo qual a empresa ou seus socios se obrigam a ressarcir 0 administrador por despesas
incorridas em razdo de demandas judiciais, administrativas ou em procedimentos arbitrais promovidos por
terceiros. O referido instrumento ndo possui previsdo na legislacdo brasileira, derivando dos denominados
indemnification agreements adotados pelo direito norte-americano.”. (FARIA, Clara Beatriz Lourengo., Op. cit.,
p. 75)
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No monitoramento realizado por este trabalho, verificou-se que, ja em 2013, havia 5
(cinco) empresas que possuiriam disposicdes indenitarias vinculando a sociedade a
desembolsos com os custos de defesa e eventuais indenizacbes nos processos de
responsabilizacdo contra o administrador. Entre estas, destacam-se, por um lado, aquelas que
afirmaram possuir apenas disposi¢des indenitarias no Estatuto Social (AMBEV S.A.?* a B2W
S.A.?* a ELETROBRAS S.A.?® ¢ as LOJAS AMERICANAS S.A.?*), daquela companhia

243 Nesse sentido, o Formulario de Referéncia de 2013 dispde que: “O estatuto social da Companhia possui
disposi¢do em seu artigo 45, abaixo transcrito, regulamentando os procedimentos de defesa dos administradores e
empregados em cumprimento de mandato por questoes decorrentes do exercicio de suas fungdes. ‘Artigo 45 - A
Companhia assegurara aos membros do conselho de administragdo, da diretoria e do conselho fiscal ou aos
membros de quaisquer 6rgdos sociais com funcdes técnicas destinadas a aconselhar os administradores, a defesa
em processos judiciais e administrativos instaurados por terceiros, durante ou apds os respectivos mandatos, por
atos praticados no exercicio de suas funces, inclusive por meio de contrato de seguro permanente, a fim de
resguarda-los das responsabilidades por atos decorrentes do exercicio do cargo ou funcdo, com o pagamento das
despesas processuais, honorarios advocaticios, indenizacfes e quaisquer outros valores decorrentes dos referidos
processos. 81° - A garantia prevista no caput deste artigo estende-se aos empregados que regularmente atuarem
em cumprimento de mandato outorgado pela Companhia ou sociedades por esta controladas. §2° - Se alguma das
pessoas mencionadas no caput ou no § 1° for condenada, por decisdo judicial transitada em julgado, em virtude de
culpa ou dolo, deveré ressarcir a Companhia de todos os custos e despesas com a assisténcia juridica, nos termos
da lei.”. Disponivel em: http://ri.ambev.com.br/. Acesso em: 7 nov. 2019

244 Nesse sentido, o Formulario de Referéncia de 2013 dispde clausula indenitéria relacionada apenas aos custos
de defesa, devendo estes serem reembolsados em caso de condenagido do administrador por dolo ou culpa: “Nos
termos do seu Estatuto Social, a Companhia assegurard aos membros do Conselho de Administracdo, da Diretoria
e do Conselho Fiscal ou aos membros de quaisquer 6rgdos sociais com func@es técnicas destinadas a aconselhar
os administradores, a defesa em processos judiciais e administrativos instaurados por terceiros, durante ou apds 0s
respectivos mandatos, por atos praticados no exercicio de suas fungdes, inclusive por meio de contrato de seguro
permanente, a fim de resguarda-los das responsabilidades por atos decorrentes do exercicio do cargo ou fungéo,
com o pagamento das despesas processuais, honorérios advocaticios e indenizacdes decorrentes dos referidos
processos. A garantia prevista no Estatuto Social da Companhia também se estende aos empregados que
regularmente atuarem em cumprimento de mandato outorgado pela Companhia ou sociedades por ela controladas.
No entanto, se alguma pessoa mencionada acima for condenada, por decisdo judicial transitada em julgado, em
virtude de culpa ou dolo, devera ressarcir a Companhia de todos os custos e despesas com a assisténcia juridica,
nos termos da lei.”. Disponivel em: https://static.b2wdigital.com/upload/outrosarquivamentoscvm/00003286.pdf.
Acesso em: 7 nov. 2019.

245 Nesse sentido, dispde o Formulario de Referéncia de 2013 da companhia: “Nos termos do artigo 29, paragrafo
primeiro, de seu estatuto social, a Eletrobras assegura aos integrantes e ex-integrantes da Diretoria Executiva e dos
Conselhos de Administracéo e Fiscal a defesa em processos judiciais e administrativos contra eles instaurados pela
pratica de atos no exercicio do cargo ou fungdo, desde que ndo haja incompatibilidade com os interesses da
Companhia. A Eletrobras, como descrito acima, suporta apenas 0s custos da defesa e, portanto, ndo mantém
apolices de seguros relativos a pagamento ou reembolso de despesas suportadas pelos administradores decorrentes
da reparagao de danos causados a terceiros ou a Eletrobras.”. Disponivel:
https://eletrobras.com/pt/ri/Paginas/Demonstracoes-Financeiras.aspx. Acesso em: 7 nov. 2019.

246 Nesse sentido, dispde o Formulario de Referéncia de 2013 da companhia: “Na Assembleia Geral Extraordinaria
de 30/04/2012 foi incluida disposic&o estatutaria prevendo a possibilidade de a Companhia assegurar aos membros
do Conselho de Administragdo, da Diretoria e do Conselho Fiscal ou aos membros de quaisquer 6rgdos sociais
com funcdes técnicas destinadas a aconselhar os administradores, a defesa em processos judiciais e administrativos
instaurados por terceiros, durante ou apds os respectivos mandatos, por atos praticados no exercicio de suas
funcdes, inclusive por meio de contrato de seguro permanente, a fim de resguarda-los das responsabilidades por
atos decorrentes do exercicio do cargo ou fungdo, com o pagamento das despesas processuais, honoréarios
advocaticios e indenizacdes decorrentes dos referidos processos, por meio da inclusdo do Artigo 34 no Estatuto
Social da Companhia.”. Disponivel em: https://ri.lasa.com.br/informacoes-financeiras/relatorios-cvm?an0=2013.
Acesso em: 7 nov. 2019
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que, por outro, afirmava possuir expressamente uma “carta de indenizacdo” para assegurar os
administradores (SANTANDER S.A.2%),

Percebe-se, portanto, que naquele momento, ja havia companhias brasileiras dispondo,
a partir de instrumentos e formas contratuais diferentes, uma espécie de corporate
indemnification. Esse redirecionamento da atengdo das companhias as disposi¢des indenitérias,
apos o periodo de alta sinistralidade e recrudescimento dos prémios pagos no ramo securitario
do D&O, desperta a atencdo dos 6rgdos reguladores, sobretudo, aos fatores relacionados a
operacionalizagdo do contrato dentro dos 6rgaos sociais da sociedade anénima.

Dessa maneira, até entdo ignorado, esse mecanismo passou a ser também iluminado no
rol dos possiveis instrumentos destinados a assegurar patrimonialmente os administradores.
Nesse contexto, observa-se, posteriormente, que, apos a entdo BM&FBovespa S.A. aprovar em
assembleia extraordinaria a introdugdo de uma disposicao indenitaria estatutaria, a CVM, em
resposta a consulta formulada pela SMI (Superintendéncia de Rela¢cbes com Mercados e
Intermediarios), manifesta-se oficialmente sobre o assunto, tracando-se um panorama desse
mecanismo no Relatério n. 83/2016-CVM/SEP/GEA.

Neste relatorio de 2016, verifica-se um esfor¢co da autarquia no monitoramento dos
processos administrativos e dos aspectos doutrinarios relevantes em relagdo ao tema. Apenas
dois processos administrativos da CVM (RJ 2009-8316 e RJ2011-2595) abordariam essa
tematica, demonstrando que ndo havia uma vedacdo absoluta aos contratos de indenidade. Para
além disso, em 2017, a ABRASCA enviou nova minuta de contrato de indenidade a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM), na CVM, para analise sobre quais
procedimentos e caracteristicas deveriam ser observados pelas sociedades para se garantir a
eficacia e os efeitos deste arranjo contratual (cf. nota de rodapé 24). Esse pedido deu origem a
um processo administrativo de normatizacdo, na Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado (SDM/CVM), a partir do qual se editou recentemente o Parecer de Orientacdo CVM
n. 38 e, futuramente, nos termos da propria CVM, daré ensejo a uma regulamentacédo especifica

sobre o tema.

247 Nesse sentido, dispde o Formulario de Referéncia de 2013 da companhia sobre aquilo que denomina como
“carta de indenizac¢do”: “Em Reunido do Conselho de Administra¢do realizada em 23 de dezembro de 2009 foi
aprovada a emissdo de cartas de indenizacdo aos atuais e futuros administradores da Companhia, instituicdes
financeiras e/ou associacOes e/ou empresas ndo-financeiras direta ou indiretamente controladas pela Companhia.
A carta de indenizacdo tem o objetivo de definir os pardmetros de indenizacdo que serdo assegurados aos
administradores da Companhia, institui¢des financeiras e/ou associa¢fes e/ou empresas ndo-financeiras direta ou
indiretamente controladas pela Companhia, em razéo de eventuais danos patrimoniais sofridos em decorréncia do
exercicio regular de suas fungdes estatutarias.”. Disponivel em: https://www.santander.com.br/ri/relatorios.
Acesso em: 7 nov. 2019.
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Se, no Relatério n. 83/2016-CVM/SEP/GEA, apenas 2 (duas) empresas integrantes do

Ibovespa admitiam a utilizacdo de disposi¢Oes indenitarias, atualmente este estudo monitorou

16 (dezesseis) empresas:

TABELAS - DISROSI(;@ES INDENITARIAS NAS EMPRESAS INTEGRANTES DA
CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA PARA O QUADRIMESTRE SET. A DEZ.

EMPRESA
AMBEV S/A
AZUL
B3
BRASIL
BRADESCO (BBDC 3)
BRADESCO (BBDC 4)
BBSEGURIDADE
BTGP BANCO
BRADESPAR
PETROBRAS BR
BRF SA
BRASKEM
BR MALLS PAR
B2W DIGITAL

CCR SA
CIELO
CEMIG

COSAN
SID NACIONAL

CVC BRASIL
CYRELA REALT
ECORODOVIAS
ENGIE BRASIL

ELETROBRAS

ELETROBRAS

EMBRAER

2019

INDENIDADE
SIM

SIM
SIM
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
SIM
SIM
SIM
NAO

SIM (ha

previsao
estatutaria)

NAO
NAO
SIM (h&

previsao
estatutaria)

NAO
SIM (sem

previsao
estatutaria)

NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
SIM

EMPRESA
IGUATEMI
IRBBRASIL RE
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
JBS
KLABIN S/A
KROTON
LOJAS AMERIC
LOJAS RENNER
MAGAZ LUIZA
MARFRIG
MRV
MULTIPLAN
NATURA

P.ACUCAR-CBD
PETROBRAS (PETR3)
PETROBRAS (PETR4)

QUALICORP
RAIADROGASIL

RUMO S.A.
LOCALIZA
SANTANDER BR
SABESP
SMILES
SUZANO S.A.
TAESA

INDENIDADE

NAO
SIM
SIM



ENERGIAS BR NAO
EQUATORIAL NAO
FLEURY NAO
GERDAU SIM
INTERMEDICA NAO
GERDAU MET SIM
GOL NAO
HYPERA NAO

TIM PART S/A
ULTRAPAR
USIMINAS

VALE
TELEF BRASIL
VIAVAREJO
WEG
YDUQS PART

NAO
NAO
NAO
SIM
NAO
NAO
NAO
NAO

Fonte: Formulario de Referéncia 2019 — Sistema CVM

Além dessas empresas integrantes do Ibovespa, as quais o presente estudo consultou o
Formulario de Referéncia, destacam-se, ainda, aquelas sociedades abertas que, por
recomendagao do Parecer de Orientagdo CVM n. 38248, enviaram as minutas dos seus Contratos
de Indenidade a CVM:

TABELA 6 — CONTRATOS DE INDENIDADE ENVIADOS A CVM DESDE O
PARECER DE ORIENTACAO N. 38, DE 25 DE SETEMBRO DE 2018

EMPRESA DATA DA ENTREGA
PETROBRAS S.A. 11/01/2019
BRF S.A. 19/02/2019
Ol S.A. 10/05/2019
VALE S.A. 30/05/2019
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. 25/06/2019
IDEIASNET S.A. 12/07/2019
LITELA PARTICIPACOES S.A. 19/07/2019
BANESTES S.A. - BCO EST ESPIRITO SANTO 09/09/2019
COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE 13/09/2019
ENERGIA ELETRICA - CEEE-D 09/10/2019
COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUIGAO DE 13/09/2019

ENERGIA ELETRICA — CEEE-GT

GERDAU S.A. 17/09/2019
METALURGICA GERDAU S.A. 17/09/2019
MARCOPOLO S.A. 01/10/2019
LINX S.A. 03/10/2019

248 Nesse sentido: “Enquanto ndo houver disposi¢io especifica na regulamentagdo da CVM, as companhias devem
disponibilizar os documentos e informacfes mencionados nos paragrafos anteriores conforme orientacéo a ser
expedida pela Superintendéncia de Relagcdes com Empresas (SEP), cabendo ressaltar que ja foi criada a categoria
“Contratos de Indenidade”, no Mddulo IPE do Sistema Empresas.NET, para o envio dos referidos contratos.”.
Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare038.html. Acesso em: 7 nov. 2019.
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B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO 08/10/2019

BRASKEM S.A 21/10/2019
Fonte: Modulo IPE - CVM

Nesse monitoramento do desenvolvimento do instituto, percebe-se que a pratica
empresarial nacional acaba dando contornos peculiares a este instrumento. As disposic¢oes
indenitarias — prética historicamente difundida na corporate law norte-americana — sdo
iluminadas na prateleira brasileira das garantias patrimoniais dos administradores
somente apos as restricdes decorrente do periodo de hard market no mercado dos Seguros
D&O0s?®, Conforme ja se ressaltou no desenvolvimento desse instituto no cenério norte-
americano, esse fendmeno se apresenta em ordem inversa naquele pais: o Seguro D&O angaria
adeptos e se consolida no mercado norte-americano diante de decisdes judiciais e legislagdes
estaduais que passaram a restringir o alcance da corporate indemnification, como em New York
Doc Co., Inc. v. McCollum (1939), em um contexto no qual as proprias sociedades empresariais
se tornaram vulnerdveis em cumprir com esses acordos de indenizacdo diante da alta
litigiosidade dos acionistas com os administradores.

Além disso, a propria intencdo contratual, que pressupde a adocdo do contrato de
indenidade, é diferente no Brasil vis a vis a pratica norte-americana. Nos EUA, o Seguro D&O
¢ considerado um mecanismo complementar e adicional a cobertura da corporate
indemnification (cf. nota de rodapé 186). Por outro lado, na pratica brasileira, o Contrato de

Indenidade passa a ser identificado como um instrumento complementar ao Seguro D&O,

249 Ainda para reforcar esse fendmeno, destaco novamente as consideragdes do presidente da ABRASCA que, ao
defender a minuta de contrato de indenidade enviada a CVM, aduz que: “Este cendrio aponta, portanto, para a
necessidade de se estabelecer normas para regular eventual relacdo contratual de indenidade. Trata-se de um
contrato de indenizacdo firmando pela companhia e seus administradores em cardter complementar ao seguro
D&O. O instrumento ja foi analisado pela CVM, que admitiu a existéncia dos contratos, mas nao deixa claro quais
caracteristicas devem ser observadas para assegurar seus efeitos. [...] Cabe ressaltar que o aumento dos riscos no
exercicio das fungBes administrativas de uma companhia aberta, pode afugentar executivos e conselheiros
competentes de empresas que necessitam de gestdo altamente qualificada. A situacdo de companhias que passam
por processos de investigacao é ainda mais desafiadora sendo determinante sua capacidade de atracéo de talentos.
Certamente a regulamentacgdo dos contratos de indenidade em complementacdo ao seguro D&O seria uma medida
importante para instrumentalizar essas companhias e possibilitar a construgdo de times vencedores.” (PLOGER,
Alfried., Op. Cit.).
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sendo, por conseguinte, considerado mais amplo que este (ampliagdo do limite global

250

assegurado®® e das coberturas indenizaveis®*)?2,

Nesse sentido, destacam-se alguns dos preambulos dos Contratos de Indenidade de

companbhias brasileiras, que demonstram as percepc¢des ora suscitadas:

TABELA 7 - DESCRICAO Do PREAMBULO DOS CONTRATOS DE
INDENIDADE: AMPLIACAO DO ESCOPO DO SEGURO D&O

COMPANHIA PREAMBULO CONTRATUAL

PETROBRAS S.A. “[...] CONSIDERANDO QUE o seguro de responsabilidade civil de
administradores e assemelhados contratado pela Companhia tem
cobertura limitada, expondo os Beneficiarios ao risco de, em determinadas
circunstancia excepcionais, arcar pessoalmente, dentre outras obrigacdes,
com custos e despesas referentes a procedimentos arbitrais,
administrativos e judiciais, inclusive de natureza investigatoria, no Brasil
e no exterior, que videm a imputar a responsabilidade pelo exercicio de
suas fungdes; [...]”

VALE S.A. “[...] As PARTES reconhecem que o Seguro de Responsabilidade Civil de
Diretores e Conselheiros (D&O) contratado pela VALE tem uma
cobertura limitada e que sua contratacdo depende de diversos fatores
externos aos interesses da VALE; [...]”

250 Nesse sentido, exemplificadamente, destaca-se o Formulério de Referéncia da Ol S.A. (2019), que disp&e sobre
a auséncia de limite global maximo nesses instrumentos: “Como € usual em compromissos dessa natureza, ndo ha
um limite global ou anual da cobertura garantida, tampouco um periodo de cobertura pré-estabelecido, desde que
o fato gerador da indenizagdo tenha ocorrido durante o exercicio das fungdes do beneficiario na Companhia.”.
Disponivel em: https://www.oi.com.br/ri/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=43591. Acesso em: 7 nov.
2019. Né&o obstante, destaco algumas empresas que limitam essa cobertura, conforme sera analisado no capitulo
subsequente. Esses valores, entretanto, superaram consideravelmente o limite maximo global de suas ap6lices
D&O.

251 Dessa maneira, ainda que o contrato de indenidade néo indenize as despesas decorrentes de agdes sociais (custos
de defesa ou indenizag&o) ou do termo de compromisso, segundo orientacdo da CVM — o que pode ser assegurado
com a contratacdo de coberturas adicionais no Seguro D&O —, a pratica comercial confere aquele instrumento
maior amplitude, mormente porque ndo ha limite maximo global nessas garantias. Dessa maneira, discorda-se, por
exemplo, de Ilan Goldberg (2013, p. 434), que caracteriza o contrato de indenidade como um instrumento mais
restritivo (vis a vis o Seguro D&O) no que tange as indenizac6es, uma vez que entendo que, nesse contexto, o
limite maximo global se torna mais importante que eventuais inexisténcias de coberturas especificas no Contrato
de Indenidade.

252 Nesse contexto de complementariedade entre o Seguro D&O e o Contrato de Indenidade, sugiro ser interessante
ressaltar dois casos peculiares (e opostos) com os quais essa pesquisa se deparou. No Contrato de Indenidade da
BRF S.A., por exemplo, a empresa se vincula contratualmente a possuir um Seguro D&O, tornando este
instrumento um direito contratual do administrador: “Clausula Quinta: Contratacdo de Seguro D&O. A BRF
devera contratar e manter os seguros usualmente utilizados por sociedades de capital aberto para assegurar a
protecao de seus administradores, inclusive o Garantido, por responsabilidade pessoal (‘Seguro D&O’).”. Por
outro lado, a LITELA PARTICIPACOES S.A., em seu Contrato de Indenidade, prevé que estes instrumentos
seriam alternativos, escolhidos a critério da companhia: “2.1.4. Alternativamente e mediante exclusivo critério da
Empresa, 0 Administrador pode vir a ter, a seu favor, contratado pela Empresa ou por terceiro, junto a empresa de
primeira linha, seguro de responsabilidade civil cuja apdlice cobra o objeto do presente instrumento e possua o
mesmo prazo de vigéncia. Nessa hipdtese, o presente contrato ficara resolvido de pleno direito, ficando a Empresa
isenta das obrigagdes ora previstas.”. Disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/. Acesso em 24 nov. 2019.
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IDEIASNET S.A.

Ol S.A.

GERDAU S.A.

LINX S.A.

“[...] CONSIDERANDO QUE o seguro de responsabilidade civil para
administradores e diretores contratado pela Companhia nos termos da
Apdlice de Seguro n. 03.10.1.001125 em 03.01.2019 (“D&0”) tem uma
cobertura limitada, expondo o Beneficiario ao risco de, em determinadas
circunstancias, arcar pessoalmente, dentre outras obrigacfes, com custos
e despesas referentes a procedimentos administrativos, arbitrais e
judiciais, inclusive de natureza investigatoria, no Brasil e no exterior, que
visem a imputar ao Beneficiario a responsabilidade pelo exercicio de suas
funcbes no ambito [do Conselho de Administracdo / da Diretoria] da
Companhia; [...].”.

“[...] [CONSIDERANDO QUE] As Partes reconhecem que a Apdlice de
Seguro Directors & Officers (D&O) tem uma cobertura limitada e que seu
acionamento depende de diversos fatores externos aos interesses da Oi.”

“ [...] [CONSIDERANDO QUE] O exercicio das referidas fungdes
importa na assuncao de responsabilidades pelo ADMINSITRADOR, que
podem acarretar na obrigacdo de pagamento de indenizagdes e/ou
penalidades a terceiros, ndo cobertas pelo Seguro de Responsabilidade
Civil de Administradores da GERDAU e/ou SOCIEDADES (“Seguro
D&O”); [...]”

“[...] [CONSIDERANDO QUE] As Partes reconhecem que o Seguro de
Responsabilidade Civil de Diretores e Conselheiros (“Seguro D&O”)
contratado pela Linx possui limitagBes que podem expor o Beneficiario
ao risco de, em determinadas circunstancias, arcar pessoalmente, dentre
outras obrigacfes, com custos e despesas referentes a procedimentos
arbitrais, administrativos e judiciais, inclusive de natureza investigatoria,
no Brasil e no Exterior, que visem imputar responsabilidade pelo exercicio
de suas funcdes.; [...]”
Fonte: Modulo IPE — Sistemas CVM.

Dessa forma, na atual pratica societaria, o que se verifica é que o Contrato de

Indenidade passou a ser encarado como um instrumento para corrigir determinadas

externalidades negativas de um hard market no ramo do Seguro D&O, ap6s a Lava-Jato. Uma

vez disposto também sobre o desenvolvimento historico desse instituto, no proximo capitulo,

0 trabalho busca tracar os aspectos gerais desses institutos no direito brasileiro.

Posteriormente, no capitulo derradeiro, buscar-se-4 analisar entdo criticamente a pergunta

condutora do presente capitulo, qual seja se ha arranjos formais destinados a monitorar ou

arrefecer o risco moral dessas garantias contratuais em relacdo ao padréo de diligéncias nas

decisbes empresariais.

3.

ASPECTOS GERAIS DO REGIME JURIDICO APLICAVEL AO SEGURO

D&O E AO CONTRATO DE INDENIDADE
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3.1. REGIME JURI’DICON DO SEGURO D&O: ESTRUTURA, CONTRATACAO,
COBERTURAS E EXCLUSOES

Antes de aduzir consideragdes especificas sobre o regime juridico do Seguro D&O, faz-
se mister definir a causa juridica deste, sobretudo para tracar um norte interpretativo capaz de
conduzir a exposi¢do dos arranjos formais que o regulam. O Seguro D&O, pela prdpria préatica
contratual, apresenta-se como um instrumento bem mais amplo que um mero seguro de
responsabilidade civil (cf. nota de rodapé 5). Isso se verifica, portanto, na analise dos efeitos
juridicos desse instrumento, capazes de transferir o risco patrimonial que recai sobre os
administradores.

Dessa maneira, o principal efeito juridico (causa) na adocdo de um Seguro D&O
consiste na transferéncia do risco patrimonial, tanto dos administradores (side a) quanto da
propria sociedade (side b e c), a uma seguradora, mediante uma contraprestacao financeira
(prémio)®3, em virtude de eventuais processos de responsabilizagio (eg., trabalhista, antitruste,
tributéria, societéaria, administrativa, civil etc). Dessa maneira, 0 Seguro D&O comporta,
primariamente, o interesse legitimo dos administradores, e contempla, ainda, interesse
secundarios, como o da propria sociedade em relacdo aos riscos patrimoniais decorrentes dos
custos de defesa e eventuais indenizagGes e multas nos processos de responsabilizacdo?®®.

Passamos, entdo, a descrever 0s principais aspectos relacionados a estruturacao e a
contratacdo dessas apdlices, abordando nesse intersticio as ferramentas regulatérias ex ante.
Posteriormente, a luz das ferramentas regulatorias ex post contratacdo, abordaremos os

principais aspectos relacionados as coberturas e as exclusfes securitarias.

311 ESTRUTURA E CONTRATACAO DO SEGURO D&O (FERRAMENTAS
REGULATORIAS EX ANTE)

Ha diversos elementos intrigantes na estruturacéo do Seguro D&O. Ater-me-ei aos
elementos relacionados a classificacdo e a natureza juridica desse instrumento contratual. Dessa

maneira, atribui-se as apdlices de D&O a classificacdo de um “seguro multirrisco de natureza

3 A Circular SUSEP n. 553/2017 possibilita que esta apdlice seja também contratada diretamente pelos
administradores (pessoa fisica), conforme art. 4°, 83°. Em que pese essa facultatividade conferida pela SUSEP,
cabe destacar que, ap6s monitoramento de llan Goldberg, ndo existe até 0 momento esse mercado no Brasil
(GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 350).
254 Nesse sentido, destaca-se a concepgio de causa de Ilan Goldberg: “[...] mediante o pagamento do prémio pela
sociedade (tomadora), opera-se a transferéncia dos riscos financeiros que, frise-se, em raz&o do ato de gestéo,
pesam sobre o patrimonio pessoal do administrador a seguradora, cuja obrigacdo contemplard tanto os custos de
defesa quanto a indenizagéo propriamente dita, respeitando-se os limites convencionados.” (GOLDBERG, llan.,
Op. cit., p. 154).
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mista”, uma vez que engloba uma série de riscos para além da responsabilidade patrimonial
pessoal do administrador, seja no contrato principal seja nas denominadas “extensdes de
coberturas” e “clausulas adicionais”?®. Dessa forma, o que se verifica € que, na pratica
contratual, o Seguro D&O engloba propriamente os “riscos da administragio”?*®, tutelando, néo
obstante, os interesses dos administradores de forma primaria.

Na apodlice da AIG SEGUROS BRASIL S.A.%7 a titulo meramente
exemplificativo (cf. nota de rodapé 5), a seguradora destaca as seguintes extensfes de
coberturas, ao tutelar interesses dos administradores (em riscos primarios e acessorios) e
interesses também da sociedade tomadora: (i) extensdo de cobertura para diretor de entidade
externa; (ii) extensdo de cobertura para multas e penalidades; (iii) extensdo de cobertura para
bens e liberdade; (iv) extensdo de cobertura para bloqueio e indisponibilidade de bens; (v)
extensdo de cobertura para custos emergenciais; (vi) extensao de cobertura para danos morais;
(vii) extensdo de cobertura para extradicdo; (viii) extensdo de cobertura para custos de
investigacdo; (ix) extensao de cobertura para novas subsidiarias; (X) extensdo de cobertura para
praticas trabalhistas; (xi) extensdo de cobertura para prazo complementar perpétuo para
demissdes voluntarias; (xii) extensdo de cobertura para prazo complementar perpétuo para
aposentados; (xiii) extensdo de cobertura para protecao da imagem pessoal; (xiv) extensao de
cobertura para responsabilidade tributaria; (xv) extensdo de cobertura para garantias pessoais;
(xvi) extensdo de cobertura para inabilitacdo de um segurado; (xvii) extensdo de cobertura para
opcdo para utilizacdo de apolice internacional. Alem disso, hd coberturas adicionais e
particulares, sujeitas também a contratacdo especifica: (xviii) cobertura adicional para
herdeiros, sucessores, representantes legais, espolio, conjuge e/ou companheiro(a) das partes
seguradas; (xix) cobertura adicional para gerenciamento de crise para empresas de capital
fechado; e (xx) cobertura adicional para eventos extraordinarios com reguladores.

Além disso, cabe ressaltar a especificidade com a qual a propria regulamentacédo
especifica do Seguro D&O, a Circular SUSEP n. 553, de maio de 2017, diferencia este dos
demais integrantes do ramo de responsabilidade civil (art. 6°). Isto porque, segundo a Circular,
0 Seguro D&O nao deve cobrir os riscos de responsabilizacdo dos segurados em decorréncia

dos (i) danos causados a terceiros quando os beneficiarios ndo estivem no exercicios dos seus

255 | ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p. 106, 107.

256 | ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op. cit., p. 108.

27 Disponivel em: https://www.aig.com.br/content/dam/aig/lac/brazil/documents/brochure/2017-cc-deo-553-
capital-fechado.pdf. Acesso em 08 nov. 2019. Essas mesmas previsfes sdo encontradas também, em condicfes
bastantes similares, nas minutas de apélices da CHUBB SEGUROS DO BRASIL S.A. e da ZURICH MINAS
BRASIL SEGUROS S.A.
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cargos (situagdo que se enquadra no seguro de responsabilidade civil geral); (ii) dos danos
provocados a terceiros quando o segurado estiver no exercicio de profissdes liberais, ou quanto
estiver fora do exercicio de seus cargos na empresa tomadora (situacdo que se enquadra no
seguro de responsabilidade civil profissional); e (iii) dos danos ambientais (inseridos no seguro
de responsabilidade civil de riscos ambientais). Portanto, o Seguro D&O engloba apenas 0s
atos de gestdo empresarial (atos administrativos), devendo os eventuais danos excluidos pelo
art. 6° da Circular SUSEP n. 553 ser assegurados pela contratagdo dos seguros correspondentes.

Ha& ainda importante elemento na estruturacdo desse seguro relacionado a natureza
juridica do instrumento: o Seguro D&O atrai a incidéncia da legislacéo protetiva consumerista?
Essa questdo ndo se encontra pacificada na jurisprudéncia, tampouco na doutrina. Torna-se,
ainda, uma questao delicadissima diante das caracteristicas da contratacdo dessas apélices no
Brasil, que sdo notadamente engessadas (padronizadas), atraindo as peculiaridades de uma
modalidade de contrato de adeséo.

Entendo que o Seguro D&O tende a ser um seguro nio massificado?®. Isto €, ha espaco
para a autonomia de vontade da sociedade tomadora personalizar a apélice com as condicdes
especiais que deseja no momento da contratacdo. Apesar de apresentar clausulas e condicdes
engessadas (em virtude, sobretudo, da regulamentacdo especifica da SUSEP), ha espacgo para
manifestacdo e personalizacdo das condi¢des presentes na apolice, conforme propriamente se
verifica nos exemplos de coberturas adicionais e coberturas extensivas ilustradas acima.

Ademais, principalmente em relacéo as sociedades anénimas abertas, que sdo 0 escopo
analisado neste estudo, entendo que a relacdo juridica pré-contratual ao Seguro D&O se
estabelece, em regra, entre partes hipersuficientes. Em geral, as sociedades tomadoras nédo
possuem nenhuma hipossuficiéncia técnica, juridica ou econdmica; ao contrario, € uma praxe
entre essas companhias a existéncia de uma area especifica de gerenciamento de riscos ou,
ainda, de uma politica de gerenciamento de riscos, a partir da qual as ap6lices D&O sdo orcadas

e contratadas no mercado®®.

258 Nesse sentido: “Vale dizer ainda quanto a estrutura, que o seguro D&O se classifica dentre a espécie dos seguros
de grandes riscos, em oposi¢do a espécie dos seguros chamados massificados. Isto decorre da percepgdo de que,
em regra, de um lado — tomador e administradores — e do outro — seguradora — ndo se apresentam como vulneraveis
e, portanto, legitimados a tutela protetiva.”. (GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p. 321); RAMOS, Maria Elisabete
Gomes. O seguro de responsabilidade civil dos administradores: entre a exposi¢ao ao risco e a delimitacdo
da cobertura. Coimbra: Almedina, 2010, p. 318: “O seguro de responsabilidade civil dos administradores, para
além de ser um seguro voluntario, tende a ser um seguro ndo massificado.”.

259 Deve-se destacar, por exemplo, que é uma praxe dentre as sociedades andnimas abertas a existéncia de uma
area especifica destinada ao gerenciamento de risco e/ou a prdpria existéncia de uma politica de gerenciamento de
risco. Na 13* edi¢do do estudo da KPMG, “A governanga corporativa ¢ o mercado de capitais”, por exemplo,
observou-se que 52% das empresas estudadas apresentavam uma area especifica destinada ao gerenciamento de
risco. Além disso, a Instrucdo Normativa n. 552 da CVM determina que as companhias expliquem as politicas de
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Dessa maneira, em regra, consigno que esses arranjos contratuais se inserem dentro de
um escopo de seguro de grandes riscos, ha modalidade de adeséo, a luz de partes geralmente
hipersuficientes, que exercem legitimamente a autonomia de vontade na personalizacdo das
apolices. Por 6bvio, essa presuncdo de hipersuficiéncia pode ser afastada para a aplicagdo da
legislacdo consumerista (eg., em uma remota hipotese de contratacdo direta pelo administrador
ou por alguma pequena ou média empresa); ndo obstante, em regra, entendo que a aplicacao do
Caodigo Civil, sobretudo no que tange aos artigos que protegem as partes contratantes na
modalidade de adesdo (art. 423 e 424, do CC), é suficiente para a protecdo da sociedade
tomadora®® . Essa posi¢do, por exemplo, encontra respaldo em julgado do TJSP (cf. nota de
rodapé 260).

Além disso, deve-se ressaltar que atualmente se aplica a contratacdo do Seguro D&O a
disciplina de contratos abertos, em apolices a base de reclamacdo (com notificagdo). Isso
porque, na pratica contratual desse Seguro D&O no Brasil, sdo as proprias sociedades que
contratam as coberturas em favor dos administradores e de maneira aberta (isto é, direcionada
aos administradores presentes e futuros que a integrarem)?. Os administradores (segurados)

sdo beneficiados pela contratagdo, nutrindo legitimo interesse em relacdo a apdlice com a

gerenciamento de risco que possuam e, caso nao tenham, que justifiquem o porqué dessa auséncia. Nesse sentido,
93% das empresas passaram a explicar no Formulério de Referéncia a presenga ou auséncia das politicas de riscos.
Disponivel em: https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/br/pdf/2018/12/governca-corporativa-mercado-
capitais.pdf. Acesso em: 30 out. 2019.

260 Art. 423 e 424 do Codigo Civil: “Art. 423. Quando houver no contrato de adesdo clausulas ambiguas ou
contraditorias, dever-se-4 adotar a interpretacdo mais favoravel ao aderente; art. 424. Nos contratos de adeséo, sao
nulas as clausulas que estipulem a renuncia antecipada do aderente a direito resultante da natureza do negocio.”.
Destaco, nesse sentido, as conclusdes de Ilan Goldberg: “Por mais que o arcabouco legal e regulatério dos contratos
de seguro no Brasil conduza, obrigatoriamente, a sua padronizacdo e que, por consequéncia, as contratacdes
ocorram invariavelmente por adeséo, é preciso interpretar as situaces que dizem respeito aos vulnerveis e aos
ndo vulneraveis de modo distinto. Com especial atencdo ao contrato de seguro D&O, por observar-se que a
contratacdo se da entre hipersuficientes entende-se pela ndo aplicacdo da lei protetiva, sem prejuizo, obviamente,
de que se apliquem os remédios previstos no Cadigo Civil, isto €, as relagdes paritarias. Em sintese, o fato de haver
contratagdo por adesdo ndo implica, automatica e necessariamente, a aplicagdo da lei protetiva.” (GOLDBERG,
llan., Op. cit., p. 337). Em sentido préximo, destaco ainda as considerag¢des de Mauricio Andere Von Bruck
Lacerda. O autor aduz que o ordenamento brasileiro ndo faria diferenciacdo entre o “seguro de massa” e o “seguro
de grandes riscos”, de modo que ndo caberia ao intérprete definir pardmetros para diferencia-los. N&o obstante,
assim como llan Goldberg, classifica 0 Seguro D&O como um contrato de adesdo, podendo ter a aplicacdo do
CDC caso se constate faticamente os requisitos dos arts. 2° e 3° do diploma consumerista. (LACERDA, Mauricio
Andere Von Bruck., Op. cit., p. 122-125). De maneira completa, este autor define o Seguro D&O como um negécio
juridico bilateral sinalagmatico, oneroso, consensual, comutativo, de execugdo continuada, por adesdo e
empresarial (LACERDA, Mauricio Andere VVon Bruck., Op. cit., p. 114-115). Por fim, como resquicio da aplicagao
jurisprudencial desse entendimento em relagdo & natureza juridica do Seguro D&O, destaco a Apelagdo n.
1066289-35.2013.8.26.0100, na qual o TJSP manteve sentenca que negou o pedido da empresa tomadora do
Seguro D&O ao recebimento de valores desembolsados pela companhia em acordo na CVM, em um contexto no
qual a companhia teria se sub-rogado nas indenizac6es a serem recebidas pelos seus dois ex-administradores, visto
que pagou integralmente o acordo. Nesse julgado, o TISP entendeu que néo seria o caso da aplicagdo do CDC para
anular uma clausula limitativa de direito (aplicada no caso para negar a cobertura), uma vez que ndo haveria
“hipossuficiéncia técnica” da companhia tomadora, a luz da grande experiéncia desta nesse tipo de contratacéo.
%1 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 347.
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cobertura side a; ndo obstante, verifica-se que ha centros de interesses distintos entre o tomador
e 0 segurado, atraindo os debates acerca do enunciado normativo do art. 767 do Cddigo
Civil?228 Essa disciplina de contratacio se reputa importante, principalmente, para se analisar
a natureza juridica do direito autbnomo do administrador, ante, eg., omissdes relevantes da
sociedade tomadora no momento da contratacdo da apolice.

Por fim, no que tange ao aspecto juridico-securitario da contratacdo do D&O, esta deve
se dar, conforme mencionado no paragrafo anterior, exclusivamente mediante apolices a base
de reclamagdes (claims made basis), a luz do art. 4°, § 1°, da Circular SUSEP n. 553. O fato
gerador do sinistro passa a se voltar a reclamacdo do terceiro, sendo a cobertura assegurada
mediante o cumprimento de duas condicionantes: (i) os danos devem ter ocorrido durante o
periodo de vigéncia da apolice (ou durante o periodo de retroatividade); e (ii) o terceiro deve
apresentar a reclamacdo ao segurado durante a vigéncia da apdlice ou durante o prazo
complementar ou suplementar, quando estes forem aplicaveis?4,

Além disso, a SUSEP permitiu a inclusdo de uma modalidade de apélice especial a base

de reclamacdo, qual seja aquela que contenha clausula de notificagd0?®®. Dessa forma, a

%62 Art. 767 do Codigo Civil: “Art. 767. No seguro a conta de outrem, o segurador pode opor a0 segurado quaisquer
defesas que tenha contra o estipulante, por descumprimento das normas de conclusdo do contrato, ou de pagamento
do prémio.

263 Nesse sentido: “A contratagdo pelas sociedades por conta de seus executivos demonstrou, claramente, uma
distingdo entre aquele que contratava o seguro — a sociedade, denominada tomadora do seguro — e 0s destinatarios
da cobertura securitaria em si, os administradores segurados. Entendia-se, a época, que o interesse legitimo
deflagrador da contratacdo seria apenas o dos administradores. Atualmente, ha inclusive quem afirme o contrario,
isto é, que o maior interesse tutelado pelo contrato seria o da sociedade, sem embargo do interesse dos chamados
stakeholders — trabalhadores, consumidores, colaboradores, 0 meio-ambiente, 0os concorrentes, em suma, uma
contratagdo que deve ser concluida em atengdo a sua fungéo social.” (GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p. 349). Deve-
se destacar, ainda, os eventuais conflitos de interesse em relagdo a ap6lice global, por exemplo, que encobre em
conjunto as coberturas A, B e C, 0 que claramente expde os interesses diferentes entre a empresa tomadora
(diretamente beneficiada na cobertura C) e os interesses dos administradores-segurados (diretamente beneficiados
com os desembolsos da seguradora nas coberturas A), a luz de um mesmo limite maximo global (cf. nota de rodapé
297).

264 Nesse sentido, destaca-se a propria definicdo da Circular SUSEP n. 553: “Art. 3°, inc. II - apdlice a base de
reclamacgdes (‘claims made basis’): forma alternativa de contratacdo de seguro de responsabilidade civil, em que
se define, como objeto do seguro, 0 pagamento e/ou o reembolso das quantias, respectivamente, devidas ou pagas
a terceiros, pelo segurado, a titulo de reparacdo de danos, estipuladas por tribunal judicial civil, deciséo arbitral ou
decisdo administrativa, ou por acordo aprovado pela sociedade seguradora, desde que: a) os danos tenham ocorrido
durante o periodo de vigéncia da apolice ou durante o periodo de retroatividade; e b) o terceiro apresente a
reclamacdo ao segurado: 1. durante a vigéncia da apdlice; ou 2. durante o prazo complementar, quando aplicavel;
ou 3. durante o prazo suplementar, quando aplicavel.”.

%5 Nesse sentido, ressalta-se a propria definicio da Circular SUSEP n. 553 em relagéo as apolices a base de
reclamacdes, com clausula de notificagdes: “tipo especial de contrato celebrado com apoélice a base de reclamacdes,
que faculta, ao segurado, exclusivamente durante a vigéncia da apdlice, a possibilidade de registrar, formalmente,
junto a seguradora, fatos ou circunstancias potencialmente danosos, cobertos pelo seguro, mas ainda nédo
reclamados, vinculando a apdlice entdo vigente a reclamagdes futuras que vierem a ser apresentadas por terceiros
prejudicados (se o segurado ndo tiver registrado, na seguradora, 0 evento potencialmente danoso, e este vier a ser
reclamado, no futuro, por terceiros prejudicados, serd acionada a apdlice que estiver em vigor por ocasido da
apresentacdo da reclamagdo).”.
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notificacdo de expectativa de reclamacdo a seguradora, durante a vigéncia da apolice, permite

a cobertura superveniente de eventuais riscos a ela relacionada®®

. Afirma-se, por um lado, que
a inclusdo desta modalidade possibilita uma gestdo de riscos proativa pela companhia
tomadora/segurada; por outro, parte da doutrina se vale da experiéncia em mercados
estrangeiros mais desenvolvidos para afirmar que as companhias invariavelmente abusam dessa
modalidade, notificando diversas expectativas de sinistros ante a iminéncia do fim do contrato
que n3o sera renovado (laudry lists)?’.

Ainda no que tange aos aspectos relacionados a contratacdo do Seguro D&O, mais dois
destaques. O primeiro deles relacionado a precificacdo dos prémios pelas seguradoras. Esse
elemento esta intimamente relacionado a empresarialidade (qualificacdo juridica da seguradora)
e ao risco asseguravel (que torna legitimo o interesse do segurado), sendo estes elementos
essenciais ao proprio contrato de seguro®. A fixagdo do prémio esta diretamente relacionada
ao risco assegurado, sendo, portanto, o preco dessa garantia.

N&o ha estudos qualitativos ou quantitativos sobre a precificacdo do Seguro D&O no
Brasil. Ndo obstante, na doutrina estrangeira, tal atividade se revela com algum grau de
objetividade (algoritmo de cada seguradora) e/ou algum grau também de subjetividade (decisdo

do subscritor de fixar o exato prémio a ser oferecido a companhia tomadora)?®. Dessa forma,

266 A titulo de exemplo, destaca-se as condigdes gerais da Zurich relacionada a notificagdo de expectativa: “9.2
Notificacdo de Expectativa: Se durante o Periodo de Vigéncia do Seguro, 0 Tomador ou qualquer Segurado tomar
conhecimento de fatos ou circunstancias que apresentem potencial possibilidade de originar futura Reclamacéo
contra qualquer dos Segurados, a Seguradora podera ser informada por meio de uma Notificacdo de Expectativa
escrita acerca dos referidos fatos ou circunstancias ocorridas entre a Data Limite de Retroatividade (inclusive) e o
Término do Periodo de Vigéncia do Seguro.”. Disponivel em: https://www.zurich.com.br/pt-
br/empresariais/linhas-financeiras/do. Acesso em: 8 nov. 2019.

267 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 361.

268 Nesse sentido: “A defini¢io de contrato de seguro acolhida pela norma comentada ¢ construida a partir de cinco
elementos: garantia, interesse, risco, prémio e empresarialidade.”. Ainda dispondo sobre a fixagdo do prémio e a
interconexdo com a empresarialidade e ao risco asseguravel: “O prémio ¢é prestagdo essencial do segurado ou do
estipulante. E o preco da garantia. Quem focar a indenizagio como elemento essencial do seguro — e ndo a garantia
— deparara com absurda desproporgdo. Uma prestacdo infima (prémio) e outra agigantada (indenizagdo). Esse
equivoco induz a iluséria aleatoriedade e a solugdo estranhas & comutatividade das relagdes negociais, ideia esta
especialmente cara para o negécio securitario. [...] Com base no conhecimento da regularidade dos sinistros e da
intensidade de seus efeitos, pelo estudo do risco, deve ser achado o valor adequado para fazer frente aos eventos
(prémio puro de risco). Tal s6 € possivel por meio de massificacdo e homogeneizagao dos riscos, que depende, de
forma inafastavel, da empresarialidade, elemento adiante comentado.” (TZIRULNIK, Ernesto et al., Op. cit., p.
43, 60)

%9 Em estudo realizado sobre o processo de subscrigdo, inserido dentro de um contexto a partir do qual a
seguradora pode reintroduzir a funcdo dissuasoria da legislacdo societaria, Tom Barker e Sean J. Griffith
descrevem e analisam esse processo de precificacdo e subscrigdo (underwriting and risk assessment). Nesse
sentido, sobre 0s métodos escolhidos nessa subscri¢do: “The underwriters we interviewed all had their own method
of assessing D&O risk, the precise details of which they were typically unwilling to share. Some claimed that their
underwriting process was driven by a mathematical model, while others described hashing out these decisions in
discussion with colleagues around a large table. All of the underwriters we talked to, however, emphasized the
importance of individual risk rating.” (BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean J.., Op. cit., p. 508, 509)
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0 processo de subscricdo e avaliagdo do risco torna-se uma importante ferramenta regulatéria
ex ante que dissuade o risco moral societario. Esse processo € descrito, detidamente, a partir de
trés fontes de informacdes: (i) inicialmente, a partir de um questionario, os subscritores obtém
informacdes relacionadas a experiéncia prévia dos administradores, ao historico de processos
contra a sociedade e contra os administradores, a existéncia de planos de aquisi¢des ou emissdes
de valores mobiliarios e, ainda, ao conhecimento de atos ou omiss@es por parte de algum dos
segurados que possa dar origem a reinvindicacdes?’%; em seguida, os subscritores realizam as
proprias pesquisas, valendo-se de relatorios publicos, analises de empresas especializadas em
governanca corporativa e reunides confidenciais com os proprios administradores?’; por fim,
(iii) ha uma analise meticulosa dos dados financeiros e dos indicadores quantitativos e
fundamentalistas da companhia.

Dessa maneira, sobretudo na experiéncia estrangeira, ha indicios de que o processo de
subscricdo e fixacdo dos prémios leva em consideragcdo a saude financeira e a governanca
corporativa da empresa?’?. Isso justifica, por conseguinte, a importancia desse processo
enguanto arranjo regulatorio capaz de gerenciar os riscos patrimoniais dos administradores e 0s
riscos de violagdes societarias (traduzidas, portanto, na fixacdo do prémio da apolice), tornando

a seguradora uma importante gerenciadora de riscos (insurance as a risk managment tool?73).

270 Nesse sentido: “First, there is an application process through which underwriters elicit basic information,
including the experience of covered officers and directors and the claims history of the corporation, plans for
acquisitions or securities issuances, and whether any prospective insured has ‘prior knowledge’ of acts or
omissions likely to give rise to a claim. The written application also contains an important bonding mechanism:
forcing the prospective insured to commit to the veracity of all written statements and documents furnished in
connection with the application. Because an applicant furnishing untrue information creates the basis for a
subsequent rescission action, the credibility of information provided through the application is enhanced.”
(BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean J.., Op. cit., p. 510).

271 Nesse sentido: “Second, underwriters conduct their own independent research. They use a wide variety of
publicly available data sources including SEC filings, Bloomberg reports, analyst ratings, corporate governance
reviews from specialized providers such as the Corporate Library, and industry-specific forensic accounting
studies that identify potential problem areas for further inquiry. [...] In addition to this publicly available data,
underwriters have access to private information through a series of meetings with the prospective insured’s senior
managers—often the chief financial officer or treasurer—as well as members of the accounting and legal
departments and occasionally, for smaller or exceptionally risky companies, the chief executive officer. At these
‘underwriters’ meetings,” prospective insureds present information about their business model, strategies, and risks
while underwriters ask questions and gather further information. As one corporate risk manager described the goal
of the presentation: ‘We don’t buy insurance. We sell risk.” Much of the information gathered during the
underwriters’ meeting and in any subsequent inquires may not be publicly available.” (BAKER, Tom; GRIFFITH,
Sean J.., Op. cit., p. 511).

272 Nesse sentido: “As one participant in our study remarked, there are two “pillars’ of D&O underwriting: ‘Number
one is the financial health of the [company]. Number two is how good that company [is] at governing itself.” As
just described, the financial analysis assesses the potential for a sudden investment loss of any sort. Evaluation of
corporate governance assesses the probability that the investment loss will be linked to corporate or securities law
violations.” (BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean J.., Op. cit., p. 516).

213 A doutrina aponta quatro fung@es principais ao Seguro D&O. A fungio econdmica, descrita inclusive na causa
do Seguro D&O neste trabalho, seria 0 custeio das indenizagdes e dos custos de defesa por eventuais ilicitos
culposos dos administradores nos atos de gestdo da companhia. Além de proteger também a companhia (side c),
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O Cddigo Civil brasileiro, direta ou indiretamente, vincula importantes dispositivos destinados
a regular essa ferramenta regulatéria (arts. 759, 765 e 7662'4).

Nesse processo de contratacdo, 0 segundo destaque se refere as informacgdes prestadas
a seguradora e a clausula de divisibilidade de declara¢des (severability or innocent director
clause). O processo de subscricdo do D&O possui 0 condao de ser extremamente dispendioso

a seguradora®”, de modo que a higidez e a maxima boa-fé de todos os agentes envolvidos na

0 Seguro D&O possibilita que a sociedade empresaria possa investir eventual quantia que estaria imobilizada para
pagamentos de despesas com processos judiciais presentes e vindouros. Ha também a fungdo neste ponto
desenvolvida, qual seja a de gerenciar riscos. Ha ainda a fun¢do mais atrelada ao Seguro D&O pela doutrina, que
é encarar neste mecanismo uma forma de atrair gestores qualificados. Por fim, importante doutrina estrangeira
atrela o Seguro D&O ao desenvolvimento da governanga corporativa no ambiente empresarial. Essas quatro
funcBes sdo descritas, por exemplo, em: MENDONGCA, Vinicius de Carvalho P., Op. cit., p. 86-92. Além disso, a
doutrina securitaria em geral concebe trés papéis ao seguro, o que entendo que também se aplica ao Seguro D&O
em determinada medida: (i) o seguro proporcionaria ao segurado uma sensacdo de confianca sobre o futuro,
arrefecendo a ansiedade sobre o desconhecido (funcdo subjetiva); (ii) o seguro proporcionaria previsibilidade na
atividade econémica, transformando riscos imprevisiveis em custos (prémios) determinados (funcéo objetiva); e,
por fim, (iii) o seguro proporciona uma maior seguranga social e econémica (fungdo socioecondmica), sendo,
ainda, um grande vetor no desenvolvimento econdmico. Nesse sentido, destaco o seguinte excerto: “Insurance
performs important functions in social life, with both objective and subjective aspects. Objectively it provides a
mechanism for solving many of the problems inherent in the unpredictable character of human life. It ensures that
if a home bums another will take its place, that if a breadwinner dies prematurely his children will not starve or go
without an education, that if a ship sinks its owner and the owners of its cargo may continue in business without
the traumatic experience of bankruptcy In short, it provides a degree of objective certainty in an uncertain world,
it converts unpredictable risk to predictable cost, it smooths the path of economic activity Subjectively insurance
gives the buyer confidence that if his home burns he can build another, that if he dies prematurely his children can
go to college, or that if his ship sinks he will not need to go through bankruptcy proceedings. In short, insurance
also provides the policyholder with a sense of security, a feeling of confidence about the future, a freedom from
anxiety about parts of the unknown. The more perceptive spokesmen for the industry recognize this dual role of
insurance.” (KIMBALL, Spencer L. The Purpose of Insurance Regulation: A Preliminary Inquiry in the Theory
of  Insurance  Law. Minnesota Law  Review, vol. 2324, 1961. Disponivel em:
https://scholarship.law.umn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3323&context=mlr.Acesso em: 20 out. 2019).

274 Artigos 759, 765 e 766, do Codigo Civil: “Art. 759. A emissdo da apélice devera ser precedida de proposta
escrita com a declaragdo dos elementos essenciais do interesse a ser garantido e do risco. Art. 765. O segurado e
o segurador séo obrigados a guardar na concluséo e na execugdo do contrato, a mais estrita boa-fé e veracidade,
tanto a respeito do objeto como das circunstancias e declaracdes a ele concernentes. Art. 766. Se o segurado, por
si ou por seu representante, fizer declaracBes inexatas ou omitir circunstancias que possam influir na aceitacéo da
proposta ou na taxa do prémio, perdera o direito a garantia, além de ficar obrigado ao prémio vencido. Paréagrafo
Unico. Se a inexatiddo ou omissdo nas declara¢fes ndo resultar de ma-fé do segurado, o segurador tera direito a
resolver o contrato, ou a cobrar, mesmo apo6s o sinistro, a diferenga do prémio.”.

275 Nesse sentido, ainda sobre o estudo qualitativo de Tom Barker e Sean J. Griffith, destacam-se as percepcdes
dos subscritores em relacdo a onerosidade desse processo de subscrigdo e fixagdo dos prémios: “Participants in
our study repeatedly described the underwriting process as onerous and detail oriented. This begs the critical
question of what information underwriters seek to gather during this process: What do underwriters ask for? What
information do they value most? What do they believe best predicts the risk of shareholder litigation?”. (BAKER,
Tom; GRIFFITH, Sean J.., Op. cit., p. 512).
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contratacio?’® sdo essenciais para a precificagio correta do prémio, protegendo-se, ao fim e ao
cabo, o mutualismo?’’ desse ramo securitario.

A importancia da boa-fé, sobretudo, na fase pré-contratual, prescinde de maiores
delineamentos doutrinarios, visto que encontra expresso respaldo legal (art. 765 do CC, cf. nota
de rodapé 274). Prevalece na doutrina que incube a seguradora comprovar o nexo causal entre
as declaracOes inexatas ou omissdes na fase pré-contratual e a ocorréncia do sinistro posterior

(Enunciado n. 585 da VII Jornada de Direito Civil?’®)?’°. N&o obstante, ha vozes na doutrina

276 Tom Barker e Sean J. Griffith ainda descrevem as partes envolvidas na comercializagio e contratagio do Seguro
D&O (BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean J.., Op. cit., p. 504-507). Haveria os compradores (na pesquisa, 0 autor
também s6 analisou a compra por sociedades anOnimas abertas), os corretores (que constroem as “torres de
protecdo D&O”, com a subscri¢do de diversos tipos de apdlices), as seguradoras “primarias” (primary insurer) e
as seguradoras excedentes (excess insurers), responsaveis por cobrir as perdas que excederem as politicas de
perdas primérias. O autor ainda aduz que dificilmente uma Unica seguradora esta disposta a assegurar todas
as coberturas globalmente, sobretudo em relagdo as empresas de médio e grande porte (“In general, no one
insurer is willing to underwrite the entire limits purchased by any one corporation.”), o que difere muito da
realidade brasileira. Como se ressaltou no capitulo anterior (cf. nota de rodapé 233), monitoraram-se
apenas 7 (sete) companhias do Ibovespa com mais de uma apdlice contratada, em um universo de 65
(sessenta e cinco) empresas.

217 Sobre a definigdo e importancia do mutualismo, destaco: “Ao efetuar o pagamento do prémio relacionado a
determinado contrato de seguro, deve-se compreender que esta quantia serd destinada a um fundo cuja
administracdo devera ficar a cargo da seguradora. E justamente trabalhando com milhares de pagamentos
diferentes, classificados por ramos, grupos, entre outras diversas variantes que as seguradoras terdo condic6es de
administrar as suas carteiras, regulando e liquidando os sinistros cobertos. O mutualismo, assim, relaciona-se
diretamente com a chamada ‘Lei dos Grandes Numeros’, que remete ao calculo atuarial. A operagdo técnica do
contrato de seguro é examinada a partir de grandes grupos de segurados e de sinistros em série, 0 que permite ao
subscritor do risco analisar, com certa margem de previsibilidade, os acontecimentos futuros, prevendo, portanto,
as chamadas taxas de sinistralidade.” (GOLDBERG, llan. Reflexdes a Respeito do Contrato de Seguro. In:
CARVALHOSA, Modesto. Contratos Mercantis [livro eletrénico]. Colecdo Tratado de Direito Empresarial, vol.
IV. 1. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016).

278 Enunciado n. 585 da VII Jornada de Direito Civil: “Impde-se 0 pagamento de indenizagio do seguro mesmo
diante de condutas, omissdes ou declaragdes ambiguas do segurado que nao guardem relagdo com o sinistro.”.

279 para se destacar um acordéo do Superior Tribunal de Justica que aplica o Enunciado n. 585, optamos por abordar
e delinear o Unico acérddo do STJ que dirime sobre 0 Seguro D&O, qual seja 0 REsp 1601555/SP, Rel. Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, julgado em 14/02/2017, DJe 20/02/2017. Além de dispor sobre a
impossibilidade de o Seguro D&O cobrir atos dolosos (no caso, a pratica de insider tranding), no julgado também
se abordou a omissdo dolosa nas informagfes disponibilizadas pelo administrador e pela empresa no ato de
preenchimento do questionario de risco, o que de fato afastou a cobertura securitaria. Dessa maneira, ressalta-se
que ndo houve a andlise de uma severability or innocent director clause, visto que o administrador expressamente
incorreu em omissao de informacdo relevante no ato de preenchimento do questionario. Por fim, destaco parte da
ementa do julgado, abordando-se ambos fundamentos suscitados (impossibilidade de cobertura de atos dolosos e
aplicagcdo do Enunciado n. 585, visto que as informagdes omitidas estavam relacionadas ao sinistro): “Recurso
Especial. Civil. Seguro de Responsabilidade Civil de Diretores Administradores de Pessoa Juridica (Seguro de RC
D&O). Renovagdo da Apdlice. Questionario de Avaliacdo de Risco. Informacdes Inveridicas do Segurado e do
Tomador do Seguro. Ma-Fé. Configuracgdo. Perda do Direito a Garantia. Investigacfes da CVM. Pratica de Insider
Trading. Ato Doloso. Favorecimento Pessoal. Ato De Gestdo. Descaracterizagdo. Auséncia De Cobertura. 1.
Cinge-se a controvérsia a definir (i) se houve a omissdo dolosa de informagGes quando do preenchimento do
questiondrio de risco para fins de renovacéo do seguro de responsabilidade civil de diretores e administradores de
pessoa juridica (seguro de RC D&O) e (ii) se é devida a indenizagdo securitaria no caso de ocorréncia de insider
trading. 2. A penalidade para o segurado que agir de ma-fé ao fazer declaracdes inexatas ou omitir circunstancias
que possam influir na aceitagdo da proposta pela seguradora ou na taxa do prémio ¢ a perda da garantia securitaria
(arts. 765 e 766 do CC). Ademais, as informac6es omitidas ou prestadas em desacordo com a realidade dos fatos
devem guardar relagdo com a causa do sinistro, ou seja, deverdo estar ligadas ao agravamento concreto do risco
(Enunciado n. 585 da VII Jornada de Direito Civil). 3. Na hipdtese dos autos, as informacoes prestadas pela
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nacional que afirmam que a prestacao de informacdes completas e fidedignas seria um auténtico
dever juridico da parte tomadora (e ndo um mero 6nus, cujo descumprimento parcial poderia
estar relacionado com a recusa especifica da seguradora em disponibilizar as garantias em
determinado sinistro)?®°. Dessa maneira, faz-se mister a atencdo, geralmente das companhias
tomadoras, no preenchimento (verdadeiro e completo) e na disponibilizacdo de todas as
informacdes e documentos societarios solicitados pelas seguradoras nos questionarios,
sobretudo para ndo suscitar uma futura discuss@o judicial sobre a recusa da seguradora em
prestar as garantias outrora contratadas.

Isso porque se percebe, na jurisprudéncia do Tribunal de Justica de S&o Paulo (TJSP),
gue essa tematica é a que mais desperta a recusa por parte das seguradoras na concessao das
coberturas securitarias. Nesse sentido, por exemplo, destacam-se trés julgados. Na Apelacéo n.
1071762-31.2015.8.26.0100, o TJSP negou provimento ao recurso interposto pelo segurado,
que tinha como escopo obter a indenizagdo securitaria. Neste se entendeu que seria valida a
recusa da seguradora, uma vez que o Inquérito Civil j& estaria em tramite antes mesmo da
contratacdo do Seguro D&O: apesar de a companhia ter prestado esclarecimentos no inquérito,
deixou de relatar a existéncia deste no questionario pré-contratual a seguradora.

Na Apelacdo n. 543.194-4/0-00, o TJSP também julgou improcedente o pedido do entdo
administrador do Banco Santos, que tinha como escopo obter indenizacdo e adiantamento dos
custos de defesa. Neste julgado, entendeu-se que houve uma deliberada omissdo no
preenchimento do questionario, com a supressao de diversos procedimentos administrativos
instaurados pelo Banco Central. Por fim, na Apelagédo n. 1095579-95.2013.8.26.0100, entre as

tomadora do seguro e pelo segurado no questionario de risco ndao correspondiam a realidade enfrentada pela
empresa no momento da renovacdo da apélice, 0 que acabou por induzir a seguradora em erro na avaliacdo do
risco contratual. A omissdo dolosa quanto aos eventos sob investigacdo da CVM da respaldo a sangao de perda do
direito & indenizacéo securitaria. 4. Os fatos relevantes omitidos deveriam ter sido comunicados mesmo antes de
o0 contrato ser renovado, pois decorre do postulado da boa-fé o dever do segurado "comunicar ao segurador, logo
que saiba, todo incidente suscetivel de agravar consideravelmente o risco coberto, sob pena de perder o direito a
garantia, se provar que silenciou de ma-fé" (art. 769 do CC). [...] 6. A apolice do seguro de RC D&O néo pode
cobrir atos dolosos, principalmente se cometidos para favorecer a prdpria pessoa do administrador, o que evita
forte reducéo do grau de diligéncia do gestor ou a assuncao de riscos excessivos, a comprometer tanto a atividade
de compliance da empresa quanto as boas praticas de governanga corporativa. Aplicacao dos arts. 757 e 762 do
CC. 7. Considera-se insider trading qualquer operacao realizada por um insider (diretor, administrador, conselheiro
e pessoas equiparadas) com valores mobiliarios de emissdo da companhia, em proveito proprio ou de terceiro, com
base em informagéo relevante ainda ndo revelada ao publico. E uma pratica danosa ao mercado de capitais, aos
investidores e a prépria sociedade andnima, devendo haver repressdo efetiva contra o uso indevido de tais
informagdes privilegiadas (arts. 155, 8§ 1° e 157, § 4°, da Lei n. 6.404/1976 e 27-D da Lei n. 6.385/1976) [...].”.
280 Nesse sentido: “A necessidade de demonstrar o nexo causal, pois, é perigosa e traigoeira. Em vez de melhor
tutelar os interesses dos segurados, fard exatamente o contrdrio. Imagine-se que o entendimento pela
desnecessidade do nexo causal ganhe corpo. Em larga medida, estar-se-4 assumindo que os segurados podem
mentir, deliberadamente, ¢ que nada lhes acontecera desde que o nexo causal ndo seja demonstrado.”
(GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 371).
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razdes para negar os pedidos dos administradores segurados, o TJSP entendeu que houve
omissédo deliberada no questionario da contratacdo, vez que os fatos gerados do sinistro ja eram
conhecidos pelos administradores (ja havia reclamacdes administrativas sobre o0 mesmo fato
gerador do sinistro).

Nao obstante, 0 que ndo ha ainda pronunciamento jurisprudencial no Brasil é sobre a
clausula de divisibilidade de declaragbes (severability or innocent director clause). Esta
costuma ser exigida em dois momentos: (i) na fase pré-contratual, diante da prestacdo de
informacbes relevantes a seguradora para o calculo do prémio e dos riscos; e (ii) no
desenvolvimento do contrato. A eventual nulificagdo da apdlice D&O, por omissao relevante
na fase pré-contratual, é oponivel a todos os administradores? E mais: a eventual conduta dolosa

de um administrador impde a exclusdo da cobertura securitaria para os demais administradores

envolvidos no mesmo processo de responsabilizacdo?

Em relacdo a primeira tematica, observa-se que as apolices analisadas descrevem

genericamente as hipoteses legais de perda do direito da garantia assegurada, transcrevendo a

disposicao do art. 766 do Cddigo Civil:

TABELA 8 - VIOLACOES DOLOSAS AO CONTRATO DE SEGUROEA
CLAUSULA DE DIVISIBILIDADE DE DECLARACOES

AlG SEGUROS BRASIL S.A

6.8 ATITUDE FRAUDULENTA

No caso de uma Parte Segurada proceder com um Aviso de
Sinistro ou requerer indenizacdo sobre uma Perda Indenizavel
com base nesta Apdlice sabendo que tal Aviso de Sinistro tem
base falsa ou fraudulenta ou se uma Parte Segurada, antes
do inicio do Periodo de Vigéncia, tiver conhecimento a
respeito _de uma falsidade ou omissdo material nas
Declaraces da Parte Sequrada bem o como naduelas
feitas por qualquer Sociedade ou Segurado, esta Apdlice
ndo dara cobertura para referida Parte Sequrada.

7.11. PERDA DE DIREITOS

O Parte Segurada perderd direito a indenizagdo por forca
desta Apdlice se, por conta propria, por seu corretor de
seguros ou por um Segurado: [...]

(iii) fizer declaracg@es inexatas por si, por seu representante ou
por seu corretor de seguros, ou omitir circunstancias que
possam influir na aceitacdo da Proposta ou no valor do
prémio, ficando prejudicado o direito a indenizagdo, além de
estar obrigado ao pagamento do Prémio vencido.

Se a inexatidao ou a omisséo nas declaracdes néo resultar de
ma-fé da Parte Segurada, a Seguradora podera:

a) na hipotese de ndo ocorréncia de uma Reclamagdo,
cancelar o seguro retendo, do Prémio originalmente pactuado,
a parcela proporcional ao tempo decorrido, ou permitir a

CHUBB SEGUROS BRASIL S.A.

CLAUSULA 19 - HIPOTESES DE PERDA DE
DIREITOS E OBRIGACOES DO SEGURADO

19.3. Observadas as demais regras especificas previstas
nesta clausula, quando, de forma néo intencional, for
verificado, na ocorréncia ou ndo de um sinistro, que as
informacdes prestadas pelo Tomador do Seguro, pelo
Segurado ou pelo Corretor de seguros ndo corresponderem
a realidade e interferirem na avaliacdo do risco objeto da
presente apolice, podera a Seguradora (i) cobrar a respectiva
diferenca de Prémio referente ao aumento do Risco ou (ii)
resolver o contrato, na forma do disposto no paragrafo Unico
do artigo 766 do Codigo Civil. [...]

19.5. Se a inexatiddo ou omissdo nas declaragcbes nédo
resultar de ma-fé do Segurado, do Tomado do Seguro ou do
Corretor de seguros, a Seguradora podera,

19.5.1. na hipétese de ndo ocorréncia de Sinistro: (a)
cancelar o seguro, retendo, do prémio originalmente
pactuado, a parcela proporcional ao tempo decorrido; ou (b)
permitir a continuidade do seguro, cobrando a diferenca do
prémio cabivel.

19.5.2. na hipotese de ocorréncia de Sinistro que ndo atinja
0 Limite Maximo de Indenizagdo: (a) cancelar o seguro,
ap6s o pagamento da Indenizacdo, retendo, do prémio
originalmente estabelecido, acrescido da diferenca cabivel,
a parcela calculada proporcionalmente ao tempo decorrido;
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continuidade do seguro, cobrando a diferenga de Prémio
cabivel;

b) na hipdtese de ocorréncia de Reclamagao sem indenizagéo
integral, cancelar o seguro, apds o pagamento da indenizacao,
retendo, do Prémio originalmente pactuado, acrescido da
diferenca cabivel, a parcela calculada proporcionalmente ao
tempo decorrido, ou permitir a continuidade do seguro,
cobrando a diferenga de Prémio cabivel ou deduzindo-a do
valor a ser indenizado; ou

c) na hip6tese de ocorréncia de sinistro com indenizagéo
integral, cancelar o seguro, ap6s o0 pagamento da indenizacao,
deduzindo, do valor a ser indenizado, a diferenca de Prémio
cabivel;

ou (b) permitir a continuidade do seguro, cobrando a
diferenca do prémio cabivel ou deduzindo-a do valor a ser
indenizado.

19.5.3. na hipétese de ocorréncia de sinistro com
indenizacdo integral, cancelar o seguro, ap6s 0 pagamento
da indenizacdo, deduzindo, do valor a ser indenizado, a
diferenca do prémio cabivel.

19.6.2. [...] Em caso de m4-fé [do Segurado], o término
do contrato dar-se-a imediatamente.

Em geral, como se trata de apolices “coletivas” (a companhia tomadora contratando em

beneficio dos administradores segurados), verifica-se que as clausulas ndo abordam

expressamente a oponibilidade aos demais administradores segurados do conhecimento de

informacdo falseada ou omitida por algum administrador (ou pela sociedade tomadora) nas

declaragbes pré-contratuais®!. Interpretando sistematicamente as referidas clausulas, nutro a
impresséo de que a apolice da CHUBB SEGUROS BRASIL S.A. compreende a perda de direito
de modo global, em relagdo a todas as partes coletivamente seguradas. Em relacdo a apdlice da
AIG SEGUROS BRASIL S.A, entendo que a segunda parte da clausula 6.8 encontra

dissonancia em relacdo a 7.11, ensejando uma interpretacdo mais favoravel ao segurado

aderente®?, isto €, apenas nesta entendo que ndo haveria uma oponibilidade a todos os

seguradores das informag6es omitidas ou falseadas nas declaracBes pré-contratuais, mas sim

uma oponibilidade apenas a “referida parte segurada” que as omitiram ou falsearam.

Observa-se, ainda, que a jurisprudéncia norte-americana é oscilante, apresentando

conclusdes e fundamentacdes diversas?®?. Diante dessas incertezas, faz-se necessario que as

281 Nas apolices analisadas por Ilan Goldberg, apesar de este ndo identificar nominalmente as seguradoras, chega-
se a mesma conclusdo: “No Brasil, a clausula de divisibilidade de declaragdes sequer ¢ apresentada nas condi¢des
das apolices disponiveis. Apenas na apélice X constam o0s seguintes dizerem, no questionario, isto é, ndo nas
condi¢des gerais: ‘Se uma apolice de seguro for emitida, ¢ compreendido e acordado que para a concessdo de
cobertura a quaisquer dos segurados, a seguradora confiou nas declaragdes e informacdes contidas nesta proposta.
Todas as tais declaracfes e informacdes sdo a base da cobertura e serdo consideradas incorporado [sic.] dentro e
constituindo parte da apolice emitida. Com respeito a tais declaragdes e informagdes, nenhuma declaragdo feita ou
conhecimento em poder de qualquer segurado (diferente do conhecimento ou informag6es possuidas pelas pessoas
que preencheram a presente proposta) sera imputado a qualquer outro segurado para determinar se a cobertura esta
disponivel para qualquer reclamagio feita contra tal outro segurado.” (GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 391).

22 Art. 423 do Codigo Civil: “Art. 423. Quando houver no contrato de adesdo clausulas ambiguas ou
contraditérias, dever-se-4 adotar a interpretagdo mais favoravel ao aderente.”.

283 [lan Goldberg monitorou trés julgados americanos sobre a tematica: i. Bird v. Penn Central Company; ii.
Shapiro v. American Home e iii. Cutter & Buck, Inc. v. Genesis Insurance Company. Os casos, apos a analise
detida do autor, apresentam conclusdes dissonantes, prevalecendo em cada qual fundamentacdo especifica: no
primeiro o fio condutor da fundamentacdo foi a agency law theory; no segundo, a concluséo se extraiu da
interpretacdo da prépria clausula de divisibilidade; ja no terceiro caso a conclusdo se extraiu, sobretudo, dos
documentos contébeis fraudados que acompanharam a proposta. Diante de critérios e julgados dissonantes, 0 autor
se preocupa em apresentar parametros que possam trazer mais seguranca juridica a todas as partes (tomador,
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empresas, representadas, em geral, pelo setor responsavel no gerenciamento de riscos,
determinem parémetros que possam dirigir a conformidade das informacdes prestadas nesse
momento pré-contratual, devendo todos os administradores ser informados, eg., sobre as
possiveis consequéncias de omissdes ou prestacdo de informacGes inveridicas ou incompletas
(cf. nota de rodapé 283).

Dessa maneira, 0 que se percebe, nesse contexto ex-ante da contratacdo ao Seguro D&O,
é que o Cadigo Civil regula uma série de possibilidades nas quais a seguradora pode rejeitar a
concessdo do seguro®* (arts. 762, 768 e 769°%): na afirmacdo falsa ou omissdo no
preenchimento dos formuléarios pré-contratuais; na assun¢do de comportamentos arriscados;
ndo adocdo de medidas protetivas; na recusa de coberturas que possam tornar as companhias
mais negligentes (eg., possibilidade de a seguradora se recusar a cobrir, na apélice padrdo, a
assuncdo dos riscos relacionadas a aplicacio de multas civis e administrativas)?®. Esse
mecanismo regulatorio de recusa ao seguro (refusal to insure) pode se manifestar por meio do
cancelamento, rescisdo ou recusa a renovacao da apolice existente.

Em um contexto ja analisado de imprescindibilidade dessa garantia facultativa no
exercicio da gestdo societaria, as seguradoras nesse ramo tornam verdadeiras sentinelas

(gatekeepers)?®’. Nessa posicéo, elas podem determinar quem exercera as atividades de risco e

segurado e seguradora) nessa fase pré-contratual. Ele apresenta na sua obra trés alternativas que busca maior
objetividade e atencdo das partes envolvidas nessa fase pré-contratual. (GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 390, 391).
284 FILHO, Péricles Gongalves., Op. cit., p. 62, 63.

285 Arts. 762, 768 e 769 do Codigo Civil: “Art. 762. Nulo sera o contrato para garantia de risco proveniente de ato
doloso do segurado, do beneficiario, ou de representante de um ou de outro. Art. 768. O segurado perdera o direito
a garantia se agravar intencionalmente o risco objeto do contrato. Art. 769. O segurado é obrigado a comunicar ao
segurador, logo que saiba, todo incidente suscetivel de agravar consideravelmente o risco coberto, sob pena de
perder o direito a garantia, se provar que silenciou de ma-fé.”.

286 FILLHO, Péricles Gongalves., Op. cit., p. 110-112, grifo meu: “Percebe-se, assim, que o Codigo Civil veicula
diversos dispositivos que se conectam, direta ou indiretamente, com as ferramentas regulatorias
mencionadas pela literatura estrangeira, o que inegavelmente confere legitimidade para que as seguradoras
desempenhem um papel de regulagdo de risco de seus segurados.”.

287 Cf. nota de rodapé 33. BEN-SHAHAR, O.; LOGUE, K. D. ., Op. cit., p. 110-112. Em relaco, especificamente,
a ferramenta regulatéria da refusal to insure, os autores dispdem: “Some activities will not be undertaken without
insurance, either because people are highly risk averse or because insurance is mandated by law or by contract. As
aresult, insurers have de facto control over access to some primary activities, and can leverage this power to induce
safer behavior. For example, insurers often will not issue product liability coverage to a manufacturer who does
not have a system in place for maintaining quality control with respect to safety issues, or does not have a program
of safety testing its product. Likewise, liability insurers that cover ski resorts require insureds to have their lifts
periodically inspected by the insurer’s safety experts as condition of obtaining a policy (which, it- self, is usually
a condition for getting a license to operate). A common type of refusal to insure is the cancellation or rescission
of, or the refusal to renew, an existing policy. For most property-casualty insurance policies, insurers under state
law have 60 days to cancel a new policy for any reason not explicitly prohibited by law, and the right to cancel or
rescind the policy anytime if the insured made a material misrepresentation on its application on which the insurer
relied. In addition, even if there is no misrepresentation in the application process, insurers can cancel or decline
to renew a policy if they determine that an insured has engaged in some activity (or failed to take some safety
measure) that results in a material increase in the hazard insured. Finally, through the use of exclusions, insurers
refuse to insure particular risks—e.g., intentional ones—for which coverage would destroy incentives for care.”.
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eventuais atitudes obrigatdrias para a companhia e o0 segurado cumprirem na minimizagao de
riscos e perdas.

Em um segundo momento, a severability or innocent director clause ja se insere em um
mecanismo regulatorio ex post contratacdo do Seguro D&O, em um contexto no qual se deve
perquirir se a conduta fraudulenta/dolosa do administrador pode ensejar também a exclusdo da
cobertura securitaria aos demais segurados. Entendo que neste ponto ha uma certa convergéncia
doutrinaria em relacdo as apodlices D&O. Isso porque, por um lado, o ordenamento juridico
brasileiro impde o exame individualizado de culpa nos érgéos singulares, conforme ja suscitado
no primeiro capitulo desta obra, afastando-se, portanto, a oponibilidade de negativa de

cobertura a todos os administradores?®.

Em relacdo aos conselheiros, 6rgdo social de
deliberacdo, eventual falha e violacdo dolosa (ato de gestdo desleal) se estendem
presumidamente a todos os administradores, justificando a negativa de cobertura integral por
parte da seguradora?®. Passamos, portanto, a analisar as demais ferramentas regulatorias ex

post.
3.1.2 COBERTURAS E EXCLUSOES DO SEGURO D&O (FERRAMENTAS
REGULATORIAS EX POST)

H& duas coberturas principais disponibilizadas pelo Seguro D&O, conforme ja se

apresentou neste estudo, quais sejam, 0s custos de defesa e as indenizagdes. N&o obstante, como

O objetivo da obra é estabelecer um dialogo entre duas concepcdes inerentes ao seguro: por um lado, o conceito
de moral hazard; por outro, a capacidade regulatdria das seguradoras. O autor aduz que a regulacdo do risco
néo é um objetivo da indUstria de seguradoras, mas torna-se diante da necessidade de se reduzir os custos
apo6s o pagamento dos prémios e diante da concorréncia com as demais seguradoras no mesmo ramo. Em
conclusdo, apos estabelecer as ferramentas regulatérias mais utilizadas pela indistria de seguros e ap0s
exemplificar essas ferramentas em ramos especificos, 0s autores descrevem que a regulamentacdo por seguro
percorre uma linha ténue: “Indeed, regulation-by-insurance often walks a delicate path between a socially desira-
ble information-rich incentive mechanism and an opportunistic set of self-serving rent-seeking tactics. Insurers
can require specific forms of conduct from their clients in order to improve safety, but they can also do this as a
pretense for unjustified denial of paid-for coverage. We don’t know which pattern dominates. The insurance law
literature is saturated with studies of insurance opportunism. This paper’s goal was to illuminate the flip side, often
under-appreciated, of improved safety.”.

288 A titulo de ilustracdo, a disposicdo da AIG SEGUROS BRASIL S.A: “4. EXCLUSOES. 4.1. Conduta: Para
fins de aplicacdo da Exclusdo Conduta, nenhum ato, erro ou omissdo de qualquer Parte Segurada sera imputado a
qualquer outro segurado.”.

289 Em conclusio semelhante: “Se o conselho de administragio falhar quanto ao dever de vigiar e investigar, pode-
se presumir que a falha serd de todos os membros do conselho (a violagdo, nessa hipotese, seria ao dever de
diligéncia e o seguro D&O, em regra, a cobriria); se a falha decorrer da inobservancia do dever de informar ao
mercado com, suponha-se, o0 interesse de maquiar informagdes contabeis e assim atrair a confianca de investidores,
restaria violado o dever de lealdade ensejando a inexisténcia de cobertura para todos os membros do conselho,
preservando-se eventual posicionalmente de conselheiros que, individualmente, tenham ressalvado a sua
manifestacdo contréaria a deliberacdo colegiada. Por mais que se observe a fraude de um ou mais membros do
conselho, a conduta individual ou plural seria oponivel a todos, mas a motivacdo para tanto decorre do
descumprimento de deveres individuais.” (GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 485-486).
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também ja se viu, hd uma série de coberturas atipicas, a partir de clausulas adicionais e
extensivas, que também sdo incorporadas para fins do limite maximo seguravel nas apélices.

A luz do atual cenario da responsabilidade societaria descrita neste estudo, verifica-se
que os custos de defesa se apresentam como a cobertura mais importante dessas apdlices. Essa
importancia € verificada, por exemplo, na série de acérddos do TJSP e no Unico acordao sobre
Seguro D&O no STJ que abordam essa tematica em especifico. 1sso se repercute, também, na
critica doutrinaria sobre uma mera facultatividade de a seguradora incluir os custos de defesa
na cobertura basica da apdlice D&O (art. 5°, § 3°, da Circular SUSEP n. 553?%) g, ainda, no
alerta para que os gastos (geralmente elevados) com os custos de defesa ndo se comuniquem
(limite agregado) com as demais coberturas no limite maximo seguravel da apdlice®®:.

No Brasil, por expressa disposicdo da SUSEP (art. 7°, inc. I, letra b?®?), passou-se a
adotar a concepcdo de que as seguradoras somente cabe a indenizacdo dos segurados pelos
custos que estes incorrem em suas defesas (duty to indemnify), afastando a possibilidade de as
seguradoras dirigirem a defesa dos segurados (duty to defend), escolhendo, por exemplo,

advogados nos processos de responsabilizacio®®. Percebe-se, por conseguinte, que essa 0p¢ao

290 Nesse sentido: “Critica-se a posi¢do adotada pela mesma [SUSEP] quando afirma que ‘a garantia podera
abranger os custos de defesa’. Ora, verificando-se que o custo de defesa é da esséncia do Seguro D&O a norma
deveria ter imposto uma obrigacéo as seguradoras, jamais uma mera faculdade.” (GOLDBERG, Ilan., Op. cit., p.
398).

291 Nesse sentido: “Em analise das apdlices brasileiras, nio se verifica a existéncia de instrumentos aptos a
conferirem garantias autbnomas e independentes a tais interesses. Em sintese, ndo ha qualquer dispositivo
contratual a impor limitacdes ao montante das verbas indenizatorias destinadas a satisfacdo dos gastos relativos
aos custos de defesa, colocando em risco o capital segurado, cuja principal finalidade deve ser a de indenizar os
lesados. Pode ocorrer, portanto, de o capital segurado ser integralmente consumido com o custeio da defesa
do segurado, frustrando os legitimos interesses dos lesados.” (LACERDA, Mauricio Andere Von Bruck., Op.
cit.,, p. 211, grifo meu). As trés apolices analisadas neste artigo, por exemplo, incluem os custos de defesa no
conceito de prejuizo financeiro sujeito ao limite maximo de garantia. A titulo de ilustracdo, a disposi¢do da AlG
SEGUROS BRASIL S.A: “5.1 Limite Maximo de Garantia da Apdlice e Limite Maximo de Indenizacgéo por
Cobertura Contratada. [...] Os Custos de Defesa se incluem dentro do conceito de Perda Indenizavel, e devem
também estar sujeitos ao Limite Maximo de Garantia da Apolice.”.

292 Art. 79, inc. 1, letra b, da Circular n. 553 da SUSEP: “Art. 7° As condigBes contratuais dos planos de seguro de
RC D & O devem se apresentar subdivididas em trés partes, denominadas condigdes gerais, condigdes especiais e
condicdes particulares, cujas caracteristicas sdo: | - as condicdes gerais redinem as disposi¢des comuns aplicaveis
a todas as coberturas bésicas incluidas no plano, sendo obrigatéria a presenca de: b) clausula versando sobre a
defesa em juizo civil, trabalhista, penal e/ou em processo administrativo e/ou arbitral, na qual fique claro que os
segurados podem escolher livremente seus respectivos advogados.”.

293 Nesse sentido, destaca-se a Carta Circular SUSEP/ DETEC/ GAB/ N. 003 / 2006, que remonta ao parecer
enviado pela Ordem dos Advogados do Brasil (Segdo S&o Paulo), exarado por integrante do Tribunal de Etica e
Disciplina dessa Se¢do. Nesta Carta Circular, a chefe do DETEC aduz: “Informamos que, de acordo com o disposto
no PARECER PF — SUSEP/ COORDENADORIA DE CONSULTAS, ASSUNTOS SOCIETARIOS E REGIMES
ESPECIAIS — N° 24161/ 2006 da Procuradoria Federal junto a SUSEP, ratificada por decisdo do Conselho Diretor
desta Superintendéncia em reunido ordinéria realizada em 29/06/2006, a sociedade seguradora que prevé a oferta
de servicos advocaticios a seus segurados, mesmo atraveés da prestacdo de servigos terceirizados, deverd
interromper de imediato tal pratica. Ressaltamos ainda, que, caso esta oferta esteja prevista em clausulas contidas
em suas condi¢Oes contratuais devera suprimi-las, sob pena de aplicagdo das penalidades cabiveis.”. Disponivel
em: http://www.susep.gov.br/textossf CCDETEC03-06.pdf. Acesso em? 10 nov. 2019. A titulo de exemplo desse
entendimento, destacamos a previsao da apélice padrdo de D&O da ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS S.A:
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acaba por dar ensejo as discussdes sobre critérios razoaveis que possam dirimir a escolha dos
advogados por parte dos segurados, levando-se em conta, por exemplo, a complexidade da
demanda vis a vis a qualificacao técnica desejavel do advogado.

Ao longo deste trabalho, ao se definir a causa do Seguro D&O e ao se apresentar o
desenvolvimento histdrico desse instituto, apresentou-se a existéncia de diversas coberturas
(sides a, b, ¢), que se incorporaram ao instituto paulatinamente. Uma vez que ja definimos a
side ¢ expressamente, a partir da analise do caso Nordstrom, Inc v. Chubb & Son, Inc (cf. nota
de rodapé 198), sendo esta entendida nas apdlices brasileiras como uma cobertura adicional,
passamos a ilustrar a cobertura basica do D&O, com fulcro na definicdo da ZURICH MINAS
BRASIL SEGUROS S.A:

1. Coberturas Basicas

As Coberturas Bésicas correspondem as garantias minimas da Apdlice, que serdo
automaticamente oferecidas em caso de contratagdo do seguro.

1.1. Cobertura A — Indenizacéo ou Reembolso ao Segurado: Observadas as demais
condigdes previstas nesta Apdlice, a Seguradora pagard em nome do, ou ao Segurado,
0s Prejuizos Financeiros resultantes ou decorrentes de Reclamagdo feita durante o
Periodo de Vigéncia do Seguro ou Extensdo do Periodo de Apresentacdo de
Reclamacéo, quando aplicavel, com base em Ato Danoso cometido por aqueles que
exercam e/ou tenham exercido

e/ou passem a exercer funcdes executivas e/ou cargos de administracdo no Tomador
ou em suas Subsidiarias e desde que preenchidas as demais condi¢Oes da Apolice.
1.2. Cobertura B — Reembolso ao Tomador: Observadas as demais condi¢des
previstas nesta Apélice, a Seguradora reembolsard ao Tomador nos casos em que este
houver previamente indenizado aos Segurados, 0s Prejuizos Financeiros de cada
Segurado resultantes ou decorrentes da Reclamacdo feita contra o Segurado durante
0 Periodo de Vigéncia do Seguro ou Extensdo do Periodo de Apresentacdo de
Reclamacéo, quando aplicével, com base em Ato Danoso cometido por aqueles que
exercam e/ou tenham exercido e/ou passem a exercer fungdes executivas e/ou cargos
de administracdo no Tomador ou em suas Subsididrias e desde que preenchidas as
demais condicdes da Apolice.

Nesse contexto, vale ressaltar que a praxe comercial das sociedades brasileiras —
devidamente identificada na analise do Formulario de Referéncia das companhias do Ibovespa
no capitulo anterior —, a partir da qual se contrata uma unica apoélice “coletiva” (assegurando
todos os administradores de uma sociedade), em um unico limite global para todas as coberturas
basicas e adicionais (side a, b e c), desperta uma série de problemas na operacionalizacdo do
contrato. Abordar-se-a apenas dois deles, quais sejam: (i) o problema relativo a alocacdo dos
desembolsos (ordem de pagamentos), ante a iminente possibilidade de se (ii) esgotar o limite

méaximo global assegurado.

“A garantia abrange os Custos de Defesa e os honorarios dos advogados dos Segurados para a defesa em juizo
civel, trabalhista, penal e/ou em processo administrativo ou arbitral, sendo que os Segurados podem escolher
livremente seus respectivos advogados.”.
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Em geral, as apolices brasileiras determinam a prioridade a cobertura A, estabelecendo
uma clausula de “melhores esfor¢os” para a alocagao das quantias entre as demais coberturas
contratadas, o que é entendido como insuficiente pela doutrina especializada?®*. Destaca-se
nesse sentido as disposicdes da ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS S.A:

ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS S.A

Clausula 7 —Defesa em Juizo, Acordos e Alocagdes

7.5 A Seguradora concorda em envidar seus melhores esforcos para determinar a
alocacdo justa e adequada das quantias entre o Tomador, 0s Segurados, outras pessoas
fisicas ou juridicas, com respeito a: (i) Custos de Defesa incorridos em conjunto; (ii)
qualquer acordo conjunto celebrado; e/ou (iii) qualquer condenacdo de
responsabilidade conjunta ou individual contra o Tomador e/ou qualquer Segurado
e/ou qualquer pessoa fisica ou juridica que ndo seja segurada por esta Apélice em
relacdo a qualquer Reclamacéo.

7.5.1. Caso a Reclamacgéo envolva tanto Riscos ou pessoas cobertas como Riscos ou
pessoas ndo cobertas por esta Apdlice, deverd ser feita pela Seguradora a alocacéo
justa e adequada dos Custos de Defesa, condenagdes e/ou acordos. [...]

7.18 Ordem dos Pagamentos No caso de Perdas Indenizaveis resultantes de uma
Reclamacéo para a qual o pagamento seja devido mediante os termos desta Apolice,
a Seguradora deverd em qualquer caso: (i) primeiro, sera feito pagamento por Perda
Indenizavel coberta pela Cobertura Béasica Garantia A desta Apdlice prevista nas
Condigdes Especiais da Apolice; e (ii) depois dos pagamentos referidos no item (i)
acima terem sido feitos com base no valor remanescente de Limite Agregado
disponivel apds tal pagamento, a Seguradora podera pedir ao Tomador uma
solicitacdo escrita para estipular a ordem e os valores com os quais cada Perda
Indenizavel deve ser paga, ou para receber a proporgéo que deve ser retida em nome
de cada Parte Segurada que tenha incorrido em tal Perda Indenizavel. Sujeito a
clausula de Limite Maximo de Garantia da Apdlice, um pagamento de uma Perda
Indenizével conforme essa clausula de Ordem dos Pagamentos desonerara a
Seguradora de suas obrigacdes de acordo com esta Apolice em relacdo a tal Perda
Indenizavel.

Além disso, a prépria pratica empresarial de inserir todas as coberturas (sides a. b, ¢)
em uma Unica apodlice — a luz da atual sinistralidade do ramo (85%, em 2018) e a luz das

poucas companhias que contratam mais de uma apdlice nesse ramo — recrudesce a

2%4 GOLDBERG, llan., Op. cit., p. 443, 444. O autor critica a insuficiéncia das clausulas de best effort para
solucionar o problema da alocacdo/ordem de pagamento nos Seguros D&O. O autor, valendo-se da jurisprudéncia
estrangeira, monitora quatro critérios comumente utilizados: (i) relative exposure allocation; (ii) large settlement
rule; (iii) reasonably related defence costs test; e, por fim, (iv) o critério pro-rata. O autor, no entanto, conclui
pela relevancia dos trés primeiros, que apresentariam funcionalidades e efeitos semelhantes: “Com relagdo aos trés
critérios anteriormente referidos, muito embora os seus nomes sejam diferentes observa-se que, em suas
funcionalidades, os efeitos se aproximam. Ao alocar perdas a administradores segurados e ndo segurados ou ao
examinar reclamac@es cobertas e descobertas, é preciso fazer uma analise qualitativa a respeito. A conduta dos
administradores segurados foi decisiva a eclosdo do resultado final? Respondendo-se afirmativamente, entende-se
que havera cobertura (Norstrom v. Chubb); respondendo-se negativamente, ndo havera cobertura (Pepsico v.
Continental). De fato, o resultado da anélise dependera do caso concreto, dos seus fatos. O que se deseja consignar
é um critério que va além da referida clausula de melhores esforcos (best efforts clause), cujo romantismo é incapaz
de solucionar os problemas do mundo real.”.
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probabilidade de se esgotar o limite maximo global asseguravel®®®2%. Ademais, essa arquitetura
contratual pode dar ensejo a conflitos de interesse entre a empresa tomadora — side b e,
possivelmente, ¢ — e 0s segurados — side a — ao longo da condugdo do processo de
responsabilizacdo?®’. Por fim, conforme ja se delineou na carga subjetiva e objetiva do termo
“administracdo” (cf. nota de rodapé 58), 0 Seguro D&O ndo assegura apenas o0 cargo de
administrador ou diretor (contetdo subjetivo), mas também as pessoas contratadas destinadas

a realizar atos de gestdo na companhia (contetido objetivo)?®,

29 Nesse sentido, destaca-se a clausula da apdlice da CHUBB SEGUROS DO BRASIL S.A , que prevé esse limite
maximo global: “O pagamento Serd interrompido tdo logo cesse a medida que determinou o blogueio de bens, ou,
alternativamente, pela extin¢do, conclusdo ou julgamento do processo em questdo, quando houve. A Seguradora
ficard igualmente desobrigada com relagdo a qualquer pagamento quando os pagamentos efetuados excederem ao
Limite Maximo de Indenizagdo destinado a presente extensao de garantia. O esgotamento do limite provocado por
um Segurado tornara a cobertura indisponivel a todos os demais. O critério da Seguradora para divisdo do referido
limite serd o da ordem de prioridade de apresentagao de Avisos de Sinistros a Seguradora. Caso sejam apresentados
Avisos de Sinistros simultdneos, que em seu conjunto excedam ou possam exceder o limite especial de garantia
referido, o critério de distribui¢cdo serd o da proporcionalidade entre elas, comparativamente ao total pleiteado no
momento da analise”.

29 Nesse sentido, a titulo de curiosidade, destaca-se a alterativa introduzida pela Berkshire Hathaway Specialty
Insurance (BHSI), concernente a cldusula que restabelece os limites da ap6lice quanto estes forem esgotados pela
Cobertura C ou pela necessidade dos administradores (Cobertura A e B). (GALLIN, Luke. BHSI adds
reinstatement clause to professional liability product. 13 ago. 2019. Disponivel em:
https://www.reinsurancene.ws/bhsi-adds-reinstatement-clause-to-professional-liability-product/. Acesso em 15
nov. 2019).

297 Nesse sentido: “A contratagdo com seguradoras distintas tem o efeito pratico de evitar ao méaximo os conflitos
de interesses entre administradores e a sociedade, cujos interesses nem sempre serdo convergentes (eg., 0
administrador, conscio de sua reputacdo, ndo deseja transigir em hip6tese alguma; a sociedade, receosa de que 0
caso sera julgado desfavoravelmente, quer transigir). As coberturas A e B, se contratadas através da mesma apélice
e com a mesma seguradora, estariam em rota de colisdo considerando a hipotese relatada.” (GOLDBERG, llan.,
Op. cit., p. 428).

298 Nesse sentido, destaca-se exemplificadamente a ap6lice da ZURICH MINAS BRASIL SEGUROS S.A, que
apresenta um rol das pessoas possivelmente beneficiadas pela apolice: “No seguro de RC D & O, na acepgéo usual
do termo, sdo as pessoas fisicas em beneficio das quais uma pessoa juridica contrata o seguro, quando estas
pessoas, durante o Periodo de Vigéncia do Seguro, e/ou durante o Periodo de Retroatividade, nela ocupem, passem
a ocupar, ou tenham ocupado: a) cargo de Diretor ou Administrador, ou qualquer outro cargo executivo para 0s
quais tenham sido eleitas e/ou nomeadas, condicionado a que, se legalmente exigido, a elei¢cdo e/ou nomeacéao
tenham sido ratificadas por drgdos competentes; b) cargo de gestdo, para o qual tenham sido contratadas, se a
pessoa juridica for legalmente solidaria em relagdo a atos e decisdes praticados por tais pessoas no exercicio de
suas funcoes. Refere-se também a: (i) Administrador de Entidade Externa (caso contratada tal extensdo de
Cobertura); (ii) Advogado, Contador, Gerente de Risco ou Auditor, desde que Empregado do Tomador, no
exercicio de sua profissao e nos limites das atribuicbes que lhes foram conferidas pelo Tomador, exclusivamente
com relacdo a Reclamac@es cobertas feitas por Terceiros; e (iii) qualquer Empregado do Tomador, que ndo seja
um CondicBes Contratuais do Seguro de Responsabilidade Civil de Administradores, Diretores e/ou Conselheiros
— D&O, Diretor ou Administrador, mas que também seja réu por meio de litisconsércio passivo junto com um
Diretor ou Administrador do Tomador em uma Reclamac&o coberta na qual se alegue que tal Empregado tenha
participado ou contribuido no cometimento de um Ato Danoso. Néo estéo incluidos na defini¢do de Segurados o0s
consultores e auditores externos, acionista, sécio ou administrador judicial, interventor, depositario ou liquidante
(ou o equivalente) do Tomador.”. Além disso, destaca-se a préopria definicdo na Circular n. 553 da SUSEP, que
prevé que podem ser segurados ndo apenas os administradores, no sentido subjetivo do termo: “Art. 4°. O seguro
de RC D & O é um seguro de responsabilidade civil, contratado por uma pessoa juridica (tomador) em beneficio
de pessoas fisicas que nela, e/ou em suas subsidiarias, e/ou em suas coligadas, exercam, e/ou passem a exercer,
e/ou tenham exercido, cargos de administracdo e/ou de gestdo, executivos, em decorréncia de nomeacdo, eleigdo
ou contrato de trabalho (segurados), ou pela propria pessoa fisica.”.
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No que tange as exclusdes do Seguro D&O, incialmente rememoram-se aquelas ja
apresentadas, quais sejam: as exclusdes subjetivas (decorréncia ldgica do paragrafo anterior);
as exclusbes temporais (0 seguro D&O é um seguro a base de reclamaces, podendo estar
sujeito a clausulas de notificacdo, prazos complementares e prazos suplementares); e as
exclusbes causais (atos de gestdo praticados com dolo ou culpa grave na administracdo da
companbhia; e atos dolosos relacionados a contratacdo ou a execucdo dessas apolices). Além
destas, ressalta-se que as apoélices geralmente dispdem de exclusbes geograficas, destinadas a
excluir riscos decorrentes de sinistros em outros paises (eg., sinistros decorrentes da listagem
das companhias em bolsas de valores estrangeiras). Percebe-se que essas ferramentas
regulatorias ex post também encontram guarida no Codigo Civil, que regulam as possibilidades
de as seguradoras ndo concederem as garantias outrora asseguradas (arts. 762 e 768) e as
hipGteses que exigem que o segurado atue para mitigar os prejuizos (arts. 771 e 787%%), sob
pena também de exclusdo da cobertura.

No gue tange as exclusdes causais, ainda, entendo ser necessario abordar a equiparacdo
que as trés apolices analisadas por este estudo realizam entre a culpa grave e o dolo. Isto se faz
necessario, por um lado, porque consigno que isso desprivilegia o tratamento diferenciado
defendido por este trabalho em relacdo as violagdes desleais (dolo) e negligentes (culpa); por
outro, entendo que seja uma boa transicdo entre o presente capitulo e o proximo, uma vez que
o Parecer de Orientacdo n. 38, da CVM, também realizada essa (a qual considero) equivocada
equiparacio®.

Inicialmente, deve-se destacar que a prépria Circular SUSEP n. 553 impd&e que a culpa
grave, a ser definida como tal pela jurisdicdo arbitral ou estatal, devera ser equiparada ao dolo
(art. 3°, inc. VI, Esse estudo ja apresentou duas razdes (ontoldgicas e concernente a rede

de incentivos ao descumprimento dos deveres de lealdade e diligéncia) que conduzem a uma

299 Arts. 771 e 787, do Codigo Civil: “Art. 771. Sob pena de perder o direito a indenizagdo, o segurado participara
o sinistro ao segurador, logo que o saiba, e tomara as providéncias imediatas para minorar-lhe as conseqiiéncias.
Paragrafo Gnico. Correm a conta do segurador, até o limite fixado no contrato, as despesas de salvamento
conseqiente ao sinistro. Art. 787. No seguro de responsabilidade civil, o segurador garante o pagamento de perdas
e danos devidos pelo segurado a terceiro. § 1° Tao logo saiba o segurado das conseqiiéncias de ato seu, suscetivel
de Ihe acarretar a responsabilidade incluida na garantia, comunicara o fato ao segurador. § 2° E defeso ao segurado
reconhecer sua responsabilidade ou confessar a acdo, bem como transigir com o terceiro prejudicado, ou indeniza-
lo diretamente, sem anuéncia expressa do segurador. § 3° Intentada a acéo contra o segurado, dard este ciéncia da
lide ao segurador. § 4° Subsistira a responsabilidade do segurado perante o terceiro, se o segurador for insolvente.”.
300 Nesse sentido, este parecer compreende que ndo sdo passiveis de indenizacdo, entre outras, as despesas
decorrentes de atos dos administradores praticados: a) fora do exercicio de suas atribui¢des; b) com ma-fé, dolo,
culpa grave ou mediante fraude; ou ¢) em interesse préprio ou de terceiros, em detrimento do interesse social da
companhia.

301 Art. 3°, inc. VIII, da Circular n. 553 da SUSEP: “Art. 3° Para fins desta norma, sdo adotadas as seguintes
definigdes: VIII - culpa grave: é aquela que, por suas caracteristicas, se equipara ao dolo, sendo motivo para a
perda de direitos por parte do Segurado. A culpa grave devera ser definida pelo Judiciario ou por arbitragem.”.
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necessidade de diferenciacdo em relagdo ao sancionamento de condutas negligentes e desleais.
Por mais grave que seja uma conduta diligente (culpa grave), ela jamais sera perpetrada
dolosamente ou dissociada do interesse social da companhia.

Dessa maneira, por enderegarem o controle do mesmo risco (a observancia dos
deveres fiduciarios na gestdo de sociedades andnimas), o tratamento mais rigido em
relacdo aos deveres de lealdade, ante uma maior flexibilidade em relac@o aos deveres de
diligéncia, pode ser um caminho em eventual dialogo regulatorio entre a SUSEP (Seguro
D&O) e a CVM (Contrato de Indenidade). Julgo que a opgao legislativa de ndo equiparar
a culpa grave ao dolo, em ambos 0s mecanismos contratuais, € capaz de tutelar
desincentivos ao descumprimento de deveres fiduciarios (sanc¢des), consubstanciados na
intransigéncia em relacédo aos deveres de lealdade; ao mesmo tempo que se garante uma
maior flexibilidade na cobertura dos atos culposos (leves e graves), possibilitando uma
maior aptidao ao risco por parte de administradores leais.

3.2. CONTRATO DE INDENIDADE: ASPECTOS GERAIS DOS ARRANJOS
FORMAIS REGULATORIOS

Como ja se ressaltou na justificativa desse trabalho de graduacdo, sdo poucos 0s
delineamentos doutrinarios sobre o Contrato de Indenidade. Diante das pretensdes de um
trabalho de conclusédo de curso, privilegiar-se-a a descrigdo da pratica comercial, buscando, ao
fim e ao cabo, suscitar as ferramentas regulatdrias que dirimem a interpretacdo desse
instrumento.

E preciso, desde logo, suscitar o que ndo ¢ um Contrato de Indenidade. Nesse contexto,
ressalta-se que o instituto da “carta conforto” no Brasil em nada remonta aos indemnification
agreements (cf. nota de rodapé 6). A “carta conforto” é uma garantia atipica, geralmente
utilizada em operacBes financeiras, na qual uma pessoa (“confortante”, comumente uma
sociedade empresarial controladora — “empresa-mae”) garante ao credor de outra pessoa

(“confortado, “sociedade filha”) 0 compromisso assumido por esta’®?, Ha subclassificagdes em

302 MOREIRA ALVES, José Carlos. Notas sobre a carta de conforto. In: VON ADAMEK, Marcelo Vieira (Org.).
Temas de direito societario e empresarial contemporaneos - Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes Franca. 1. ed. S&o Paulo: Malheiros Editores, 2011, p. 709. Nesta obra, define-se a ‘carta-
conforto’ como: “uma missiva dirigida a uma instituigéo de crédito por uma entidade - a entidade-mée — que detém
interesses dominantes ou significativos numa terceira entidade — a entidade-filha. Nessa carta, a entidade-mée
afirma conhecer um compromisso assumido ou a assumir pela entidade-filha perante a destinataria e, depois,
conforta ou tranqliliza a instituicdo de crédito em causa quanto a seriedade da recomendada ou quanto ao
cumprimento dos deveres por ela assumidos.”. Em sentido semelhantes, destaca-se também a definicdo de Arnaldo
Borges Neto: “Assim, € possivel conceituar a carta de conforto como a missiva em que uma pessoa (‘confortante’)
destina a outra (‘confortado”) com o escopo de tentar consola-la, ou alivid-la, quanto a garantia do cumprimento
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relacdo aos efeitos emanados por essas cartas, podendo ser dispostas nas categorias hard
(quando importa em uma assunc¢éo de obrigacao de dar ou fazer, assumida unilateralmente pela
confortante, diante de eventual inadimplemento do confortado)®®, média e soft (sendo esta
sendo uma mera declaracdo do confortante concernente a alguma informagdo societaria,
financeira ou operacional) do confortado®,

O Contrato de Indenidade é, antes de tudo, um arranjo contratual bilateral, destinado a
assegurar primariamente o administrador (e ndo eventuais terceiros), representando uma
garantia patrimonial atipica da sociedade empresarial diante de processos de responsabilizacdo.
Essa necessidade de precisar o nome e delimitar os efeitos juridicos principais do instrumento
é importante, sobretudo, para se evitar confusdes terminoldgicas com o instituto alcunhado de
comfort letter nos EUA e desenvolvido nacionalmente como “carta conforto” (cf. nota de
rodapé 6)3%.

Sendo um contrato atipico, esse arranjo guarda correspondéncias as normas gerais do
Caodigo Civil e a legislacdo societaria. No Relatério n. 83/2016-CVM/SEP/GEA-3, como se
ressaltou acima, a unidade-especializada da Superintendéncia de Relagcdes com Empresa (SEP)
destaca dois posicionamentos da CVM sobre o instituto nos processos administrativos
sancionadores CVM n. RJ/2009-8316 e n. RJ/2011-2595.

No primeiro processo administrativo, os administradores propuseram termo de
compromisso, sugerindo que o pagamento na totalidade de R$500.000,00 (quinhentos mil reais)
fosse realizado pela seguradora, nos termos da apolice de D&O e, subsidiariamente, que fosse
arcado pela propria companhia Kepler Weber S.A. O colegiado aprovou o termo de

compromisso, apenas excluindo as condicionantes relacionadas ao pagamento de tais valores:

das obrigacbes do ‘garantido’, sem assuncdo de obrigacdo pessoal e solidaria. [...] Constata-se, assim, que 0
objetivo precipuo da carta de conforto é servir como garantia alternativa prestada por um terceiro e posta a
disposicdo do credor sem que nem o devedor nem o proprio fiduciante sejam onerados pelas classicas formas de
garantia pessoais dos negocios juridicos, sobretudo o aval e a fianga” (NETO, Arnaldo Borges. Apontamentos
sobre a carta conforto. Revista do Instituto de Direito Brasileiro — RIBD, n. 10, ano 3, 2014, p. 7638-7639).

303 Nesse sentido: “Por ultimo, a hard traz em sua esséncia a assungdo de uma obrigacdo de dar (ou fazer), assumida
unilateralmente pela confortante, e, portanto, ‘um dever de prestar por parte da emitente, com a consequente
responsabilidade pelo seu inadimplemento — tratando-se, assim, de garantia pessoal atipica, s6 se configurando
fianca se, pelo seu contelido, 0s elementos desta estiverem inseridos’.” (NETO, Arnaldo Borges., Op. cit., p. 7642).
304 Nesse sentido: “Com relagdo as espécies de carta — 0s efeitos delas emanados — a doutrina estrangeira divide-a
em diversas categorias, as quais podem ser simplificadas em (i) soft (fraca); (ii) média; e (iii) hard (dura). Diz-se
fraca das cartas cujo conteldo limita-se a noticiar determinada informacdo acerca do garantido (composicao
societaria; solvabilidade; existéncia de bens, interesses diversos do confortante no garantido, etc.), ou explanar a
politica do grupo econdmico no qual se insere o garantido, sem que a confortante assuma qualquer obrigagao ou
responsabilidade pelas obrigacdes do beneficiario (estd presente o dever genérico de diligéncia ao prestar
informagdes).” (NETO, Arnaldo Borges., Op. cit., p. 7641-7642).

305 Acredito que essa confusdo terminologica esta presente em FERNANDES, Jean Carlos; GUERRA, Ricardo
Henrique e Silva., Op. cit., em obra na qual utilizam doutrina sobre “carta conforto” que, na verdade, mais se
aproxima a comfort letter norte-americana, afastando-se, por conseguinte, dos indemnification agreements.
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0 pagamento ndo deveria estar condicionado a implementacdo de nenhum outro evento nem
deveria ser suportado pela companhia.

Em pedido de reconsideracdo, o colegiado da CVM seguiu o voto do entdo diretor
Otavio Yazbek, mantendo o entendimento da impossibilidade de a companhia arcar com 0s
valores delimitados no termo de compromisso. O relator, apesar de ter enfatizado as situacgoes
societarias problematicas relacionadas ao conflito de interesse intrinseco neste instrumento
contratual (“a sua propria administragcdo — a qual pertence o beneficiario — que figura como
‘juiz’”), ndo considerou que tais arranjos, abstratamente, encontrassem ébices no ordenamento
juridico brasileiro®.

Ja no segundo processo administrativo, em 2014, o colegiado absolveu administradores
do BANESTES S.A. que aprovaram a concessao de indenizacdo a alguns administradores da
companhia, em restituicdo ao pagamento de um termo de compromisso no qual determinados
administradores estavam sendo acusados de ndo divulgarem fatos relevantes. O colegiado, nos
termos do voto da ex-diretora da CVM, Luciana Dias, considerou a possibilidade de a
companbhia firmar compromisso de indenidade com os administradores, em que pese a época a
CVM e o ordenamento juridico brasileiro ndo apresentassem critérios ou limites minimos. Nas
préprias palavras da relatora, a discussdo doutrinria e jurisprudencial sobre o instituto no Brasil

estaria ainda intocavel®®’.

306 Nesse sentido, destaco parte do voto do Diretor-Relator Otavio Yazbek: “E aqui aproveito para destacar que
ndo creio que se possa afirmar, de forma genérica, que a celebracéo de contratos de indenidade €, por si s6, contraria
ao ordenamento juridico —embora em determinados casos ela possa ser. Parece-me evidente, porém, que a situacéo
que ela cria € muito mais delicada do que aquela criada pelos seguros de responsabilidade, seja em razdo da forma
pela qual a companhia passa a responder por determinados atos; seja porque a decisdo é tomada internamente;
seja, ainda, por causa da estrutura de estimulos que um arranjo como este tende a embutir. 2. Por todo 0 exposto,
entendo que a CVM ndo deve, para o cumprimento de obrigacdes assumidas em termos de compromisso, aceitar
a assuncdo de obrigacgdes dos administradores diretamente pela companhia, ainda que por meio de contratos de
indenidade. Ademais, penso que a prépria utilizacdo de contratos de indenidade deve ser vista com cuidado e
ressalvas. E por este motivo entendo que ndo ha porque reconsiderar a decisdo da autarquia, votando pela rejeicdo
do pedido.”. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5691-1.pdf. Acesso
em 14 nov. 2019.

307 Destaco, nesse sentido, partes do voto condutor da ex-Diretora Luciana Dias sobre o histérico das discusses
sobre Contrato de Indenidade na autarquia: “O Colegiado da CVM se posicionou uma tnica vez sobre os contratos
de indenidade: no &mbito de um pedido de reconsideracdo de proposta de termo de compromisso, no qual os
administradores acusados pediram que o pagamento devido por eles fosse vinculado (a) a condi¢do de que a
seguradora o efetuasse, nos termos do contrato de seguro de responsabilidade; ou (b) caso a seguradora entendesse
ndo ser cabivel a cobertura dos eventos nos termos da ap6lice de seguro, que o pagamento fosse realizado pela
prépria companhia, nos moldes do contrato de indenidade celebrado entre tais administradores e a companhia. O
Colegiado aprovou a proposta de termo de compromisso, mas rejeitou a vinculagdo do termo as condigGes
propostas pelos acusados. [...] Além dessa manifestacdo muito pontual e quase introdutéria sobre 0 assunto, a Unica
outra mencdo que pude encontrar em documentos da CVM sobre contratos de indenidade foi o item 12.11 do
Formulario de Referéncia, que pede que os emissores descrevam “as disposi¢des de quaisquer acordos, inclusive
apolices de seguro, que prevejam o pagamento ou o reembolso de despesas suportadas pelos administradores,
decorrentes da reparacdo de danos causados a terceiros ou ao emissor, de penalidades impostas por agentes estatais,
ou de acordos com o objetivo de encerrar processos administrativos ou judiciais, em virtude do exercicio de
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Essa intangibilidade doutrinaria em relacdo ao instituto é preocupante, sobretudo
guando se depara com 0s nameros ja divulgados neste estudo, que demonstram que, em 2013,
cinco empresas ja possuiam disposi¢cdes indenitarias. Como ja se ressaltou, essas manifestacoes
raras e genéricas da CVM, em processos administradores sancionadores, despertavam receio
nas sociedades anénimas em relacdo aos limites, alcances e ao procedimento adequados para
aprovacao, validade e exigibilidade desse arranjo contratual.

Essa incerteza juridica que pairava sob o instrumento foi parcialmente arrefecida com a
edicdo, em setembro de 2018, do Parecer de Orientagdo n. 38, da CVM, que passou a
recomendar procedimentos e sugerir parametros para a celebracdo desses contratos no &mbito
das sociedades an6nimas de capital aberto. Nesse parecer a CVM expressamente afirma que
ndo observaria dbice legal a adesdo desse instituto, em que pese este ndo pudesse ter como
escopo a indenizagao a qualquer tipo de responsabilizacdo do administrador. As orientacGes da
autarquia estdo divididas em trés grandes eixos: (i) o primeiro relacionado aos atos e as despesas
passiveis de indenizacdo; (ii) o segundo relacionado ao érgdo societéario responsavel pelas
concessdes da indenizacao; e, por fim, (iii) um ultimo eixo relacionado aos termos e condicdes
gerais do contrato.

Em relacdo ao primeiro eixo, a CVM indica que entende ndo ser passivel de indenizacao
as despesas decorrentes de atos dos administradores praticados: (i) fora do exercicio das
atribuicOes destes; (ii) com ma-fé, dolo, culpa grave ou mediante fraude; ou (iii) em interesse
proprio ou de terceiros, em detrimento do interesse social da companhia — incluindo neste
aspecto as indenizacOes decorrentes das agdes sociais previstas no art. 159 da LSA e ao
ressarcimento do art. 11, 8 5°, da Lei n. 6385/1976 (termo de compromisso com a CVM).

A CVM alerta, ainda, que os termos e condi¢des do contrato de indenidade devem ser
razoaveis e condizentes, ndo se tornando um seguro a atos dos administradores que
desrespeitem os parametros de conduta estabelecidos estatutariamente e na prépria Lei n.

6.404/1976. Diante do inerente conflito de interesse no que tange as decisfes de concessdo de

suas fungbes”. (grifos nossos). Obviamente, o fato de existir uma regra de transparéncia sobre contratos de
indenidade ndo os torna legais ou compativeis com o interesse publico. Demonstra, o entanto, que a CVM tem
ciéncia de que tais arranjos existem e, se a CVM pede a divulgagdo dos contratos que preveem reembolso dos
administradores em virtude de “acordos com o objetivo de encerrar processos administrativos ou judiciais”, parece
razoavel presumir que alguns desses arranjos devem ser legitimos e, portanto, ndo ferem a ordem publica e os
interesses da companhia.”. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2014/20140729 PAS RJ20112595.
pdf. Acesso em: 14 nov. 2019.
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indenizacéo, por parte da sociedade empresarial, a C\VM recomendou no segundo eixo a ado¢ao
de regras claras e objetivas que especifiqguem (i) o 6rgdo da companhia responsavel por avaliar
0 ato do administrador e (ii) a adogdo de regras que expressamente afastem os administradores
interessados em relacdo a decisdo que possa enquadrar ou ndao as condutas destes dentro das
hipdteses de indenizagdo previstas no contrato outrora aprovado.

Nesse segundo eixo, a autarquia destaca que haveria situagcdes preocupantes, as quais
exigiriam procedimentos adicionais de governanca. Dentre as situa¢des, destacam-se aquelas:
(ii) nas quais mais da metade dos administradores sejam beneficiarios diretos da deliberagdo
sobre o dispéndio de recursos; (ii) nas quais se constate divergéncia de entendimento sobre o
engquadramento do ato do administrador como passivel de indenizacdo; ou (iii) nas quais se
constate uma significativa exposicdo financeira da companhia, considerando os valores
envolvidos.

Por fim, em relagdo ao Gltimo eixo de recomendacdo, a CVM dispde que as companhias
deveriam envolver os acionistas na decisdo sobre a celebracédo de contratos de indenidade, seja
incluindo estatutariamente disposicdo que autorize a companhia a indenizar seus
administradores, seja submetendo os termos e as condigdes gerais da minuta do contrato a
assembleia geral. Segundo a autarquia, essas recomendacdes seriam pertinentes diante da
preocupacao da entidade com o risco de conflito de interesse e com o impacto desses arranjos
no patrimonio da sociedade.

Adicionalmente, a autarquia recomendou que, no minimo, as companhias divulgassem

as seguintes informacdes sobre esse instituto contratual:

a) se ha previsdo estatutaria sobre a indenidade e, em caso afirmativo, seus termos;

b) se o contrato tera que prever valor-limite para a indenizagdo oferecida e, em caso positivo, qual €
esse valor;

c) o periodo de cobertura que podera ser abrangido pelo contrato;

d) os administradores que poderao celebrar contrato de indenidade com a sociedade;

e) as hipoteses excludentes do direito a indenidade;

f) os tipos de despesa que poderdo ser pagas, adiantadas ou reembolsadas com base no contrato; e
g) os procedimentos relativos as decisdes quanto ao pagamento, reembolso ou adiantamento de
despesas decorrentes do compromisso de indenidade, indicando: (i) 6rgdo da companhia que sera
responsavel pelas decisdes referentes a sua concessao; e (ii) as regras e os procedimentos que serdo
adotados para mitigar conflitos de interesses, garantir a independéncia das decisdes e assegurar que
sejam tomadas no interesse da companhia.

Uma vez dispostos os principais arranjos regulatorios sobre o instituto, passa-se a

analisar os contratos de indenidade disponibilizados pelas companhias no Médulo IPE da CVM.

3.2.1 ANALISE DO REGIME DE INDENIDADE DAS COMPANHIAS ABERTAS
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Como se ressaltou no capitulo que analisou o desenvolvimento do Contrato de
Indenidade no Brasil, este estudo monitorou 25 (vinte e cinco) companhias que aderem algum
regime de disposicéo indenitaria, sendo que, deste nimero, 16 (dezesseis) empresas integram a
atual carteira tedrica do Ibovespa. Em geral, observam-se situacdes preocupantes em relacéo (i)
potencial conflito de interesses e (ii) ao impacto patrimonial desses arranjos a companhia.

Desde logo, destaca-se que 5 (cinco) companhias nem sequer disponibilizaram seus
contratos de indenidade ou eventuais atas de assembleias ou reunides que delimitaram as
condicBes do regime de indenidade da sociedade. A Companhia Siderdrgica Nacional (SID
NACIONAL), por exemplo, integrante do Ibovespa, dispde de compromisso de indenidade para
os membros do Conselho de Administracdo e da Diretoria Executiva. No entanto, além de nédo
disponibilizar a minuta contratual no Mddulo IPE, verifica-se que o regime de indenidade
descumpre uma série de recomendacGes da CVM: (i) a companhia ndo possui disposicéo
estatutaria e ndo aprovou a minuta contratual em assembleia geral (a minuta foi aprovada pelos
proprios conselheiros beneficiarios); (ii) a companhia nao informa se ha um limite maximo
global dessa politica de indenidade; (iii) a companhia ndo informa quais os procedimentos
adotados em relacdo as decisGes de pagamento, reembolso ou adiantamento decorrentes do
compromisso de indenidade, apenas dispondo que: “assinado o contrato de indenidade, ndo ha
qualquer outra formalidade a ser observada, uma vez verificada a obrigacdo de indenizagéo; no
caso de existéncia de conflitos ou davidas, cada caso especifico serd submetido a deliberacéo
do Conselho de Administrag¢ao.”.

Ha ainda quatro companhias que ilustram essa falta de enforceability das
recomendagOes da CVM. O SANTANDER S.A., desde 2013, apenas aduz que dispde de cartas
de indenizacdo aos administradores da companhia, sem adotar nenhuma das recomendacdes da
autarquia. A EMBRAER S.A., por outro lado, apenas afirma que dispde de uma “Politica de
Custeio de Despesas de Defesa e Reembolso de Pagamentos Incorridos por Empregados,
Membros da Diretoria, do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal”, sob a condi¢do
de o ato ndo ter envolvido “conduta dolosa ou culposa violadora de politica ou regra da
Embraer, da lei, de contrato com a Embraer ou de dever fiduciario”. E s6. Destaca-se também
a AZUL S.A., que apenas afirma que dispde de contrato de indenidade com dois dos membros
do Conselho de Administragdo para “indeniza-los e manté-los indenes por quaisquer perdas
decorrentes do exercicio de seus cargos na Companhia, exceto nos casos [de] dolo, fraude ou
negligéncia grave”. Por fim, destaca-se a estatal mineira de energia elétrica, CEMIG, que

apenas informa no Formulario de Referéncia que ‘“adicionalmente, [...] em seu estatuto ja
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oferece protecdo aos administradores, no caso de perdas resultantes de atos de administracdo
da Companhia”. Nada mais. Esses casos demonstram que, por mais que emanadas da
prépria CVM, as recomendac@es ainda ndo passaram de recomendacdes.

Entre as companhias que compde o indice Ibovespa, separo outros trés casos que
entendo que sdo peculiares e menos preocupantes gque as cinco companhias acima. A AMBEV
S.A., as LOJAS AMERICANAS S.A. e a B2W COMPANHIA DIGITAL S.A. possuem
clausulas indenitarias no estatuto social. Sdo clausulas, no entanto, destinadas a assegurar 0s
administradores apenas em relacdo aos custos de defesa, devendo estes ressarcirem a
companbhia se restarem condenados, ap6s o transito em julgado, seja por culpa, seja por dolo.
Essas empresas também possuem Seguro D&O, de modo que esse ressarcimento, em casos de
condenacdo por um ato de gestao culposo, poderia ser coberto pela apdlice.

Entendo que, caso essa dinamica se aplicasse apenas aos casos de condenagdo por atos
dolosos — & luz do tratamento diferenciado que esse trabalho defendeu entre os deveres
fiduciarios —, esse regime poderia representar uma 6tima complementariedade as coberturas
A e B das apolices de D&O que essas companhias ja aderem. O que falta, por ébvio, a essas
companhias é uma maior transparéncia em relacdo a politica de indenidade, ainda que
circunscrita apenas ao adiantamento dos custos de defesa. H4 um limite maximo global? Qual
€ 0 6rgdo societario que analisa os pedidos de adiantamento desses valores? Quem é responsavel
por dirigir a defesa dos administradores e escolher a banca de advocacia a representa-los nos
processos de responsabilizagdo?

A RUMO S.A., por outro lado, aprovou uma Politica de Tratamento de Riscos em
assembleia geral realizada em 7 de outubro de 2014, com vigéncia de 10 (dez) anos, aplicavel
aos seus administradores, aos membros do Conselho Fiscal e aos demais colaboradores da
Companhia ou empresas controladas. Essa politica, conforme ja se ressaltou neste trabalho,
disponibiliza simultaneamente apoélices de D&O (isso, no plural) e compromissos de
indenidade, por entender que, adotadas em conjunto, seriam instrumentos aptos a aumentar a
protecdo dos administradores e neutralizar os efeitos da restricdo no mercado de Seguros
D&O%8, A descricdo dessa politica no Formulario de Referéncia parece cumprir, ainda que

aparentemente, com as recomendacdes da CVM; ndo obstante, ndo se afirma quem ira tomar a

308 Nesse sentido: “Por fim, a Companhia entende que 0 D&O e o compromisso de indenidade, estio em linha com
o interesse da Companhia e as melhores praticas de mercado, aumentando a protecao de seus Administradores no
exercicio regular de sua funcdo e buscando neutralizar possiveis efeitos adversos gerados pelas restrigdes do
mercado securitario, servindo como um beneficio das companhias para a captagdo de bons profissionais no
mercado, além de ser considerado um bom indicativo de boas praticas de governanga corporativa.”. Disponivel
em: http://ri.rumolog.com/ptb/formulario-de-referencia-e-cadastral. Acesso em: 04 nov. 2019
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decisdo relativa aos desembolsos com o pagamento decorrente do compromisso de indenidade,
apos a auditoria interna a fim de investigar o ato de gestdo impugnado. A companhia poderia
melhorar a transparéncia dessa politica cumprindo a recomendacéo da CVM, disponibilizando-
a, inclusive, com as minutas dos contratos de indenidade, no Mddulo IPE, na Central de
Sistemas da CVM.

Por fim, destaco o BANESTES S.A., que remonta ao outrora descrito PAS RJ/2011-
2595, julgado pelo colegiado da CVM. O Banco do Estado do Espirito Santo possui contrato
de indenidade desde 2006. Embora tenha disponibilizado a minuta contratual, a politica de
indenidade da companhia apresenta algumas dissonancias em relagdo as recomendacdes do
Parecer de Orientacdo n. 38. Desde logo, verifica-se que (i) a clausula 2.1, alinea b, prevé a
possibilidade de o Administrador ser ressarcido diante da celebracdo de Termos de
Compromisso, o que foi debatido, como se abordou anteriormente, pela CVM no julgamento
do PAS RJ/2011-2595 e ¢ afastado pela CVVM no Parecer de Orientacdo n. 38. Além disso, (ii)
a companhia nao disp6e na apdlice se ha um limite maximo global de indenizacéo e desembolso
e, também, (ii) ndo ha previsdo expressa de quem ira decidir a aplicabilidade da obrigacéo de
indenizar estabelecida no instrumento, apenas dispondo que, se houver “qualquer davida em
relacdo a aplicagdo”, esta seria decidida pela assembleia geral.

As demais companhias que disponibilizam os documentos relacionados a politica de
indenidade a CVM cumprem, em algum grau e medida, as recomendacdes da CVM. Restrinjo
a analise da politica de indenidade destas empresas a trés aspectos: (i) como elas determinam a
dindmica de aprovacdo dos desembolsos aos administradores, bem como a dindmica do
cumprimento das demais clausulas do contrato de indenidade; (ii) como essas empresas definem
o limite maximo global desses contratos, uma vez que este trabalho ja defendeu que esse
mecanismo € mais amplo que o Seguro D&O (ainda que possa ndo cobrir, por recomendacéo
da CVM, as despesas indenizatdrias decorrentes de a¢des sociais e termos de compromisso); e
(iii) como essas politicas delimitam as formas de conducéo das defesas dos administradores,
uma vez que este trabalho defendeu que esse € o principal risco assegurado pelo Seguro D&O,
em um contexto de demandas frivolas e infundadas e de insuficiéncia da business judgment

rule.

3211 POLITICAS DE INDENIDADE. DECISAO DE APROVACAO DOS
DESEMBOLSOS. LIMITE MAXIMO GLOBAL. CONDUCAO NA DEFESA DOS
PROCESSOS DE RESPONSABILIZACAO AJUIZADOS EM FACE DOS
ADMINISTRADORES
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Nas companhias do Grupo CEEE (Companhia Estadual de Geracdo e Transmissao de
Energia Elétrica - CEEE-GT; e a Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica -
CEEE-D), do Grupo GERDAU (METALURGICA GERDAU S.A. e a GERDAU S.A) e na
BRF S.A., as decisdes sobre o pleito do beneficiario em relacdo a caracterizacdo do ato de
gestdo ou da eventual aplicabilidade das hipdteses de excluséo sdo realizadas pelo Conselho de
Administracdo. A excecdo do Contrato de Indenidade desta Gltima companhia, as demais
dispdem expressamente sobre a vedacdo dos eventuais beneficiarios participarem das reunies
ou das discussBes sobre decisdes relacionadas a aprovacdo dos desembolsos. Perceba-se, por
conseguinte, que a politica dessas companhias ndo possui nenhuma governanca adicional nas
situacOes recomendadas pela CVM (situacBes nas quais a. mais da metade dos administradores
sejam beneficiarios diretos da deliberacdo sobre o dispéndio de recursos; nas quais b. se
constatem divergéncias de entendimentos sobre o enquadramento do ato do administrador como
passivel de indeniza¢do; ou nas quais c. a exposicdo financeira da companhia se mostre
significativa, considerando os valores envolvidos).

Arelacdo da VALE S.A. com o contrato de indenidade é bastante peculiar. A companhia
aderiu a este mecanismo apenas para 0s administradores dos 3 (trés) Comités Independentes de
Assessoramento Extraordinario criados apos o Desastre de Brumadinho®®. Neste instrumento,
a VALE S.A. prevé apenas que as decisdes sobre os desembolsos seriam realizadas pelo
Conselho de Administracdo, ndo dispondo sobre as situa¢des excepcionais justamente pelo fato
de a empresa ndo aderir ao Contrato de Indenidade em beneficio de conselheiros e de diretores.
Por outro lado, a LITELLA PARTICIPACOES S.A. dispde a literalidade das recomendagdes
da CVM: em regra, as decisdes sobre as concessdes dos desembolsos aos administradores séo
realizadas pelo Conselho de Administracdo; nas situacdes apresentadas pela CVM como
excepcionais, a decisdo é competéncia da assembleia geral.

A companhia IDEIASNET S.A. dispde que (i) o Conselho de Administragdo decidird
qguando os eventuais beneficiarios sejam membros da Diretoria; que (ii) a assembleia geral
decidira caso o beneficiario seja membro do Conselho de Administracdo ou quando o valor das

perdas a serem desembolsadas pela companhia exceda, de forma isolada ou agregada, o valor

39 A VALE S.A., ap6s o desastre em Brumadinho, criou trés Comités Independentes de Assessoramento
Extraordinario: o Comité Independente de Assessoramento Extraordinério de Seguranca de Barragens (CIAESB),
0 Comité Independente de Assessoramento Extraordinario de Apoio e Reparacdo (CIAEAR) e o Comité
Independente  de  Assessoramento  Extraordindrio de  Apuracdo  (CIAEA). Disponivel em:
http://www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/news/Paginas/vale-informa-sobre-criacao-do-comite-independente-
deassessoramento-extraordinario-de-seguranca-de-barragens.aspx. Acesso em: 25 ago. 2019.
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de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). Por outro lado, a PETROBRAS S.A, a
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. e a LINX S.A dispdem que essas decisfes seriam
tomadas sempre por “terceiros independentes” ou por um escritorio de advocacia contratado
pela companhia. Em uma estrutura também diferente, a MARCOPOLO S.A. dispde que essas
decisdes sejam sempre tomadas pelo Comité de Compliance.

Em relacdo as trés Ultimas companhias (BRASKEM S.A., Ol S.A. e a B3 S.A.), cabe
destacar que estas possuem, para além dos instrumentos contratuais, politicas empresariais de
indenidade. Na BRASKEM S.A., o Conselho de Administracdo ou a Diretoria, conforme
estabelecido na Politica de Indenidade, é o érgdo competente para, com base em analise prévia
da Area Juridica— que pode contratar parecer de escritorio de advocacia externo e, conforme
0 caso, também solicitar parecer do “comité de conformidade” —, decidir sobre a concessdo
dos desembolsos. Na Ol S.A., as analises de enquadramento nas situa¢@es notificadas pelos
administradores sdo realizadas incialmente pela Diretoria Juridica. Nos casos em que a
Diretoria Juridica identificar conflito de interesse, essa avaliacdo de enquadramento inicial
devera ser conduzida por um “especialista externo independente”. Em ambos os casos (analise
primaria conduzida pela Diretoria Juridica ou pelo “especialista externo independente”), envia-
se uma Nota Técnica a um “Comité Interno Ad-hoc 3%, responsavel entdo por decidir pelo
enquadramento ou, caso se trate de uma situagdo excepcional, por sugerir ao Conselho de
Administracdo a submissdo da decisdo de enquadramento a um Grupo de 3 (trés) especialistas
externos. Por fim, na B3 S.A., o Conselho de Administracdo, assessorado pelo “Comité de
Governanca e Indicacdo”, seréd responsavel pelas decisdes de enquadramento; nas situacdes de
conflito de interesse, o Conselho de Administracdo deve constituir um “Comité Interno Ad-
hoc” com trés membros externos independentes; nas decisdes relacionadas a empregados da
companbhia, a diretoria sera a responsavel pela decisdo de enquadramento e concessao dos
desembolsos.

Em relacdo ao segundo eixo que este estudo se propds a analisar nesses contratos de

indenidade (limite maximo das politicas), identifico seis companhias que possuem um limite

310 Nesse sentido, destaca-se a composicdo do Comité Interno Ad-hoc da companhia: “No minimo, 2 (dois) outros
membros do Conselho de Administracdo (que ndo o Beneficiério) e 1 (um) Diretor estatutario da Oi, sendo que ao
menos um dos conselheiros deve ser independente, na hipdtese do Beneficiario ser Conselheiro de Administracéo;
ou no minimo 2 (dois) Diretores estatutarios da Oi (que ndo o Beneficiario) e 1 (um) conselheiro independente, na
hip6tese do Beneficiario ser Diretor estatutario ou ndo estatutario de uma das Companhias Oi. Na impossibilidade
de constituicdo do Comité Interno Ad-hoc com este nimero minimo de Diretores estatutarios, seja por vacancia
ou conflito, a composic¢do do Comité Interno Ad-Hoc devera ser complementada com membros do Conselho de
Administragdo, no niimero necessario para se atingir o minimo de 3 (trés) membros.”. Disponivel em:
http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDocData. Acesso em: 14 nov. 2019.
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méaximo global, quais sejam: o Grupo CEEE (Companhia Estadual de Geracao e Transmissdo
de Energia Elétrica - CEEE-GT; e a Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica -
CEEE-D); o Grupo Petrobras (Petrobras S.A. e Petrobras Distribuidora), a RUMO S.A. e a
LINX S.A.. Em relacdo as duas empresas que estdo inseridas no Grupo CEEE — cujo
Formulario de Referéncia 2019 indica a existéncia de um Seguro D&O, mencionando-se apenas
0 prémio deste no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) —, a assembleia geral aprovou
contratos de indenidade para tornar 32 (trinta e dois) administradores indenes, em um valor
méaximo global de R$ 1.850.000,00 (um bilhdo e oitocentos e cinquenta milhdes de reais)>.
Além disso, o Contrato de Indenidade da Petrobras S.A. prevé um limite maximo global de US$
500 milhdes de ddlares; e a Petrobras Distribuidora S.A. prevé um limite maximo global de R$
673.608.000,00 (seiscentos e setenta e trés milhdes, seiscentos e oito mil reais). Nessas quatro
companhias, esses valores globais representam mais que o dobro do limite maximo global da
apolice D&O contratadas. Por fim, a RUMO S.A. apresenta uma politica de indenidade com
limite maximo global de R$ 300 milhdes de reais vis a vis o limite maximo global de apenas
R$ 240 milhdes em relacdo as apolices D&O.

Dessa maneira, resta claro, seja pela tipica auséncia de limite global, seja pelos elevados
limites daqueles instrumentos que possuem, que o Contrato de Indenidade se apresenta na
pratica comercial como um instrumento bem mais amplo que o Seguro D&O (ainda que nao se
“recomende” que aquele seja destinado a assegurar despesas com agles sociais e com termos
de compromissos). A Unica excec¢do, entre todas empresas consultadas, é a LINX S.A., uma
vez que esta prevé a resilicdo automatica do Contrato de Indenidade quando a soma dos valores
desembolsados pela companhia atingir o limite da indenizacdo estabelecido na apolice de
Seguro D&O vigente ou o limite maximo global de R$ 50 milhdes de reais, o que for maior.
Conforme Formulério de Referéncia da companhia, o limite maximo global da atual apdlice é
R$ 70 milhGes, 0 que enseja considerar que, nessa hipotese (que, mais uma vez, € uma exce¢ao
entre as empresas consultadas), o Seguro D&O seja um mecanismo quantitativo e

qualitativamente mais amplo que o Contrato de Indenidade.

311 Nesse sentido, destaca-se a Clausula 3.2., do Contrato de Indenidade do Grupo CEEE: “3.2. Ocorrera o
cancelamento automatico do Contrato quando a soma dos valores pagos pelas Companhias para indenizar todos
os Beneficiarios, independentemente da data em que forem desembolsados, atingir o limite méximo e global de
R$ 1.850.000,00 (um bilh&o oitocentos e cinquenta milhdes de reais), corrigido anualmente pelo IPCA a partir da
assinatura deste contrato, no dia Gtil imediatamente anterior a reunido do Conselho de Administragéo que aprovar
a matéria, na forma do item 6.1 deste Contrato.”. Disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDocData. Acesso
em: 14 nov. 2019.
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Por fim, concernente & condugdo e aos custos da defesa, o Contrato de Indenidade
rememora a dicotomia ja apresentada entre o duty to indemnify e o duty to defend (cf. nota de
rodapé 293) em relacédo as seguradoras: a companhia que, facultativamente, resolve adotar um
Contrato de Indenidade com os administradores possui o direito de conduzir a defesa e
determinar a escolha do advogado (duty to defend)? O direito de escolha dos advogados é um
direito personalissimo?

Entre as empresas consultadas no estudo, podemos dividi-las em trés grandes grupos.
No primeiro grupo de empresas, hd aquelas que concedem esse direito de escolha aos
administradores/beneficiarios, seja pela escolha do escritério com a qual a companhia j& possui
relacdo prévia, seja pela escolha de um advogado pessoal de confianca do administrador. Dentre
estas se destacam: o0 Grupo CEEE (Companhia Estadual de Geracao e Transmissdo de Energia
Elétrica - CEEE-GT; e a Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE-D);
0 Grupo Petrobras (Petrobras S.A. e Petrobras Distribuidora); a BRF S.A.; a Ol S.A.; a
MARCOPOLO S.A**2: a IDEIASNET S.A. e a LINX S.A.. Essa opcéo contratual, assim como
no Seguro D&O, desperta celeumas doutrinarias para se definir um critério razoavel entre a
complexidade da causa e o valor dos honorarios a ser desembolsado ao advogado escolhido
pelos administradores.

No segundo grupo de empresas ha aquelas que buscam “limitar” a livre escolha dos
administradores. A B3 S.A., por exemplo, determina que é da prépria companhia a prerrogativa
de escolha de conducéo da defesa e de definicdo do escritorio para atuar na causa em nome do
administrador/beneficiario. O administrador deve consentir, posteriormente, em até um dia Util
com a escolha da B3 S.A.. Caso ndo concorde, a B3 S.A. disponibiliza uma lista triplice de
advogados, entre os quais o administrador deve necessariamente escolher um, sob pena de
eximir a companhia com a referida obrigagdo no Contrato de Indenidade. Por outro lado, a
VALE S.A. determina que essa escolha, por parte do administrador beneficiario, somente
aconteca diante de eventual inércia da companhia ou dos advogados por ela contratados. Por

fim, no terceiro grupo de companhias, destacam-se aquelas que preveem o duty to defend,

312 Apenas para fins de curiosidade, a Clausula 2.3.1 do Contrato de Indenidade da MARCOPOLO S.A. prevé uma
clausula peculiar dentre os contratos de indenidade analisados. Nesta a companhia se compromete, nas situagdes
em que for possivel, pedir a substituicdo processual do administrador pela da propria companhia: “[...] Em se
tratando de demandas envolvendo responsabilidade que possa ser delegavel, e sempre sob a premissa de que seja
possivel processual e juridicamente, a COMPANHIA compromete-se a pedir a substituicdo do
ADMINSITRADOR pela COMPANHIA nos autos em questdo, ou, conforme o caso, a assistir o
ADMINSITRADOR na referida demanda. [...].”. Disponivel em: http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDocData.
Acesso em: 14 nov. 2019.
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determinando que é uma prerrogativa da companhia a conducdo da defesa e a escolha dos
advogados nos processos de responsabilizacdo dos beneficiarios. Entre estas: a BRASKEM
S.A., a LITELA PARTICIPACOES S.A. e o Grupo Gerdau (GERDAU S.A. e a
METALURGICA GERGAU S.A)).

Uma vez apresentados os principais elementos do regime juridico dos Contratos de
Indenidade, verifica-se que esses arranjos contratuais garantem uma ampla liberdade as
companhias. Ha diversos pontos a serem esclarecidos em uma futura regulamentacdo da CVM,
com destaques aqueles relacionados (i) ao potencial de exposicao financeira das companhias e
(ii) aos procedimentos minimos de governanca a serem exigidos diante das decisdes de adocéo
desses instrumentos e das decisdes supervenientes de cumprimento desse contrato.

Entendo, também, que pesquisas doutrinarias deveriam aprofundar-se sobre a natureza
juridica e autonomia do instituto. Ndo considero, por exemplo, que os arranjos contratuais da
companhia LINX S.A., por exemplo, que vinculam a subsisténcia das obrigagdes deste ao limite
méaximo global das ap6lices D&O, sejam efetivamente um Contrato de Indenidade: politica de
reembolso a companhia (intrinsecamente relacionado a cobertura B das apolices D&O) néo se
confunde (ou ndo se deveria confundir) com os Contratos de Indenidade. Caso assim se
considere, a causa juridica deste instituto estaria intrinsecamente relacionada a preexisténcia da
apolice do D&O, o que ndo encontra respaldo na pratica norte-americana e na praxe comercial
brasileira.

Fato é, portanto, que esses arranjos contratuais incrementam potenciais conflitos de
interesses entre as estruturas organizacionais da empresa: por um lado, sdo os préprios
administradores que elaboram os termos de um contrato, em beneficio proprio ou “cruzado” e
em nome da sociedade; por outro, s@o eles ainda que tomardo as decisdes relativas aos
desembolsos e ao cumprimento dos termos do Contrato de Indenidade. Diante da economia dos
custos de transagdo — que pressupde a racionalidade limitada e o oportunismo dos agentes
econdmicos®®® — e diante da inevitavel incompletude desses contratos de indenidade —
incapazes, portanto, de conter todas as previsdes sobre fatos futuros e sobre as vicissitudes a
serem enfrentadas na execucdo dos seus termos —, 0s contratos de indenidade possuem o

conddo de contrapor os interesses do administrador segurado e da “sociedade anbnima

313 Nesse sentido, sobre a aplicacdo da economia dos custos de transagio a teoria contratual: “A importancia do
pressuposto comportamental de oportunismo esta na possibilidade de surgimento de problemas de adaptacéo
decorrentes da incompletude dos contratos. A racionalidade ilimitada implica contratos incompletos e,
consequentemente, renegociacgfes futuras. O oportunismo implica que as partes podem se aproveitar de uma
renegociacao, agindo aeticamente e, por consequéncias, impondo perdas a(s) sua(s) contraparte(s) na transacao.
[...] A possibilidade de problemas de adaptagdo leva individuos a desenhar instituicdes que tenham a fungdo de
amenizar esses problemas e, assim, viabilizar transa¢des” (FARINA, Elizabeth et al., Op. cit., p. 79-80).
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seguradora”. Isso podera ocorrer, por exemplo, ao longo da conducgdo das defesas desses
administradores e dos sucessivos desembolsos necessarios a defesa destes em processos
notadamente complexos no mercado de capitais.

Por fim, a pratica empresarial no Brasil faz com que o Contrato de Indenidade seja um
instrumento bem mais amplo que o Seguro D&O, adquirindo proeminéncia em razao do periodo
de hard market neste ramo securitario. Ndo obstante, ao regula-lo, a CVM néo pode considerar
gque o momento atual do ramo D&O ira perpetuar-se, uma vez que esses ciclos de restricdo e
flexibilidade na indUstria securitaria é normal e historicamente acompanhado®'4. E, mais do que
nunca, a CVM deve regula-lo: ha “boas recomendagdes” no Parecer de Orientag¢do n. 38, ndo
obstante, hd uma quantidade consideravel de companhias que as descumprem dentro da

amostragem analisada por este estudo.

4. RISCO MORAL DOS ADMINISTRADORES NO BRASIL: UM PROBLEMA
REGULATORIO QUE PERSISTIRA EM RELACAO AO SEGURO D&O E AO
CONTRATO DE INDENIDADE

A escolha do objetivo principal deste trabalho de conclusdo de curso ndo foi um
despropdsito. Atualmente, a luz do atual desenvolvimento e da (falta de) transparéncia na
divulgacdo das informacGes sobre esses instrumentos, € impossivel analisar, de forma ampla e
estatisticamente relevante, o impacto efetivo desses contratos nas decisdes empresariais dos
administradores brasileiros. N&do obstante, em relacdo a existéncia de arranjos regulatérios
formais, podemos tirar importantes conclusfes sobre essa pratica contratual no Brasil.

A doutrina securitaria, como se observou, realmente aduz que a regulacdo das

seguradoras dispde de importantes ferramentas no controle do risco moral (cf. nota de rodapé

314 Nesse sentido, destaca-se: “No description of the D&O insurance market would be complete without some
mention of the insurance underwriting cycle. For reasons that have yet to be fully explained, insurance markets
follow a boom and bust pattern that is similar to, but not closely correlated with, other business cycles. More
specifically, the underwriting cycle refers to the tendency of premiums and restrictions on coverage and
underwriting to rise and fall as insurers tighten their standards in response to the loss of capital or, alternately,
loosen their standards in order to maintain or grow market share when new capital enters the market. The tightening
of underwriting standards accompanies a ‘hard market’ in which premiums and, after a lag, underwriting profits,
rise. Increased underwriting profits, of course, spur competition, whether from new entrants or established
companies seeking to increase market share, and competition leads to another ‘soft market’ of loosening of
underwriting standards and declining profits. The process is described as cyclical because each market condition
contains the seed to generate the other. All aspects of underwriting are affected by the cycle. In a hard market,
underwriters become more selective, more interested in higher attachment points, less willing to offer high limits,
less willing to negotiate contract terms, and able to command dramatically higher prices for what amounts to less
coverage. The D&O insurance market went through this ‘hard” phase in the mid-1980s and again in 2001 2003.
More recently, the D&O insurance market has been shifting to the ‘soft’ phase.” BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean
J.., Op. cit., p. 506, 507)
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33)31°, Em relagéo as ferramentas regulatorias ex ante, destacamos o processo de subscrigio do
risco, a possibilidade de exigéncia de franquias e copagamentos e a hipotese de recusa ao seguro
(refusal to insure). Ja& em relacdo as ferramentas regulatdrias ex post contratacdo, destacamos
que o Codigo Civil e a propria Circular da SUSEP n. 553 disp6em de ferramentas formalmente
adequadas a gestdo dos sinistros pelas seguradoras, as hipéteses de exclusdes da cobertura e as
exigéncias ao beneficiario e ao tomador em relacdo ao dever de mitigar perdas e de manter a
boa-fé desde o periodo pré-contratual.

No entanto, ainda em uma anélise eminentemente formal, ha importantes avangos a
serem explorados. A IN n. 480, por exemplo, pode avangar do mero subjetivismo de se exigir
gue a companhia descreva as apo6lices de D&O para, por exemplo, dispor sobre as informacdes
minimas que devem ser divulgadas. N&o basta a mera indicacdo de existéncia da apdlice ou,
ainda, a simples indicacdo do prémio e do valor maximo global. E necessario ou uma descricio
detalhada desse contrato (quais coberturas existem; quantos administradores séo segurados;
qual a vigéncia da apdlice; qual o prémio e o limite maximo global; quais séo as franquias e
copagamentos eventualmente existentes; quais clausulas adicionais existem; quais
responsabilidades sdo asseguradas; quais 0s sinistros existentes e o valor com eles ja
desembolsados etc) ou uma disponibilizacdo integral da apolice, em semelhanca a atual
exigéncia (ou, melhor, recomendacdo) pela CVM de divulgacdo das minutas e de determinadas
informacgdes minimas em relacdo aos Contratos de Indenidade.

No que tange a ferramenta regulatéria de franquia e de copagamento, por exemplo, este
estudo verificou que, embora haja a possibilidade normativa de as seguradoras as exigirem, sdo
raras as companhias que declaram possuir franquias nas suas apolices. Inspiragdes em estatutos
estrangeiros podem trazer, nesse contexto, inumeros beneficios, sobretudo diante da
importancia dessa ferramenta regulatoria na “mitigacdo” do risco moral dos administradores
beneficiarios. O German Code of Corporate, por exemplo, exige a fixacdo de uma franquia de,

no minimo, 10% dos eventuais danos a serem cobertos pelas apdlices até, pelo menos, o valor

315 Destaco, nesse sentido: “The D&O insurer has several means of reintroducing the deterrence function of
corporate and securities law and, because it is the one ultimately footing the bill, ample incentive to do so. First,
D&O insurers may screen their risk pools, rejecting firms with the worst corporate governance practices and
increasing the insurance premiums of firms with higher liability risk. Second, D&O insurers may monitor the
governance practices of their corporate insureds and seek to improve them by recommending changes, either as a
condition to receiving a policy or in exchange for a reduction in premiums. Third, D&O insurers may manage the
defense and settlement of shareholder claims, fighting frivolous claims, managing defense costs, and withholding
insurance benefits from directors or officers who have engaged in actual fraud.” (BAKER, Tom; GRIFFITH, Sean
J., Op. cit., p. 489).
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de 150% da remuneracéo anual fixa do administrador®!®. No Brasil, essa exigéncia, eg., poderia
se estender autonomamente as politicas de indenidade das companhias brasileiras
(autorregulacdo) ou a propria regulamentacdo estatal do Seguro D&O e do Contrato de
Indenidade.

A analise eminentemente formal do Contrato de Indenidade é mais preocupante. As
recomendacdes da CVM carecem de enforceability, sendo descumpridas por uma quantidade
consideravel das companhias consultadas na amostra selecionada pelo estudo. A auséncia de
regulamentacdo dos Contratos de Indenidade é um descompasso do qual se germinam riscos as
politicas de indenizagdo da companhia, sobretudo, no que tange aos conflitos de interesse na
aprovacao e na concessdo dos sucessivos desembolsos; bem como no que tange aos riscos de
exposicdo financeira da companhia aos gastos com a defesa e com o0s pagamentos de
indenizagdes realizados em nome e em beneficio do administrador.

Entendo, por exemplo, que a auséncia de limite maximo global, nas politicas de
indenidade, esbarra em relevante 6bice relacionado ao interesse social da companhia. Ndo ha
entre as companhias consultadas uma apélice sem limite maximo global de risco a ser suportado
pela seguradora. Por que a companhia deveria suportar todo esse risco? Os beneficios de uma
politica de indenidade a companhia (eg., na atracdo e manutencao de profissionais qualificados)
devem encontrar consonancia e equilibrio ao risco financeiro suportado pela sociedade. Trata-
se de uma equacao que requer uma regulacdo estatal, devendo esta também ser capaz de manter
ampla liberdade a governanga corporativa na compatibilizagdo desses instrumentos contratuais
e na definicdo de procedimentos internos da politica de riscos da companhia.

Por fim, como ultimo aspecto relacionado as ferramentas regulatorias desses
instrumentos contratuais, mais uma vez, reforca-se a critica outrora realizada em relacdo a

equiparacdo que a Circular n. 553 da SUSEP e o Parecer de Orientacdo n. 38 realizam entre a

316 Nesse sentido: “In order to mitigate the ‘moral hazard’ and encourage compliance with directors’ duties
(‘Praventionswirkung’), the German Code of Corporate Governance recommends the provision of a deductible of
at least 10% of the damages. Section 93 of the German Stock Corporations Code requires that ‘If the company
takes out an insurance covering the risks of a member of the managing board arising from his work for the
company, such insurance should provide for a deductible of no less than 10 per cent of the damage up to at least
an amount equal to 1.5 times the fixed annual compensation of the managing board member’. The question that
arises is whether the company can reimburse the directors for the value of this deductible and whether it is
insurable. Also in order to prevent neglect and negligence of the directors, the insurance does not provide an
unrestricted coverage. In fact, in order to mitigate the ‘moral hazard’ effect and to ensure an deterrent effect, the
D&O Insurance includes a wide range of exclusions, such as deliberate acts, wilful breaches of duties, fraud,
dishonesty, criminal behaviour, illegal gains.” (RAMOS, Maria Elisabete Gomes., Op. cit., p. 745, 746). Nesse
sentido, destaca a expressa previsdo no German Code of Corporate: “Section 3.8. [...] If the corporation takes out
a D&O (directors’ and officers’ liability insurance) policy for the Management Board, a deductible of at least 10%
of the loss up to at least the amount of one and a half times the fixed annual remuneration of the Management
Board member must be agreed.”. Disponivel em:
https://www.evotec.com/f/5202a774a3be91abb06ee05e30bc050d.pdf. Acesso em: 10 nov. 2019.
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culpa grave e o dolo. Nesse aspecto, entendo que ambas as regulacdes, por enderegarem o risco
moral societario, deveriam ser mais flexiveis em relacdo as violagbes culposas. E essa
flexibilidade ndo estd em contradicdo com a defesa que este trabalho realiza em relacéo a
necessidade de rigidez no limite maximo global dos Contratos de Indenidade. Perceba-se: a
critica ndo esta na permissdo da cobertura a qualquer viola¢do culposa, e sim em uma
cobertura financeira infinita a todas essas violaces. A violacdo negligente aos deveres
fiduciarios nédo € o problema: este se circunscreve, para fins deste estudo, na necessidade
de uma arquitetura regulatoria que desincentive essa violacdo. O desejavel, portanto, é
uma regulacéo que ndo incentive violagdes; ndo obstante, caso estas ocorram, o desejavel
seria que essa mesma regulacéo tratasse diferentemente atos desleais e negligentes.

Algumas consideragdes realistas/empiricas sobre esses instrumentos também séo
importantes. Inicialmente, afasto, desde logo, uma retérica relacionada, principalmente, aos
Seguros D&O: segundo esta narrativa, os Seguros D&O e os Contratos de Indenidade ndo
tornariam, isoladamente, os administradores mais negligentes, sobretudo, porque essas
garantias ndo afastariam a responsabilizacdo do administrador, a aplicacdo de outras sancdes e
0 impacto destas na reputacio empresarial desses administradores®'’. Essa narrativa, sem
pesquisa empirica, € mera bravata, ainda mais quando ha evidéncias em ordenamentos
estrangeiros que a infirmam.

Desde logo, cabe reiterar que ndo se negam 0s potenciais positivos que podem ser
explorados a partir de ambos arranjos contratuais (i. atrair e manter profissionais competentes;
ii. propiciar uma cultura de risco que permita a inovagao empresarial; iii. propiciar segurancga
patrimonial ao administrador diante do atual panorama da responsabilidade societaria no Brasil;
iv. promover uma cultura de monitoramento e prevencdo do risco; v. promover incentivos a
governanca corporativa). No entanto, esses instrumentos, diante da arquitetura regulatoria e do
dinamismo societario, podem provocar externalidades negativas em relacdo ao risco moral
(ainda que ndo intencional) dos administradores.

Na literatura estrangeira, ha evidéncias empiricas que correlacionam (i) as companhias
com excesso de cobertura securitaria ao aumento de investimentos ruins e, posteriormente, a

um desempenho operacional inferior®®; e que correlacionam (ii) a adogdo do Seguro D&O as

317 Nesse sentido, para ilustrar essa narrativa, destaco: “O administrador de uma sociedade, seja pequena, média
ou grande, disp&e de um ativo intangivel valiosissimo, qual seja, a sua reputagdo. O simples fato de dispor de uma
apolice de seguro ndo fard com que o administrador passe a ser negligente. O efeito € justamente o contrario, no
sentido de prover condigdes para que a administragdo seja a mais eficiente e arrojada possivel.” (GOLDBERG,
llan., Op. cit., p. 309).

318 Nesse sentido, destaco as contribuicdes dessa pesquisa em epigrafe diante das proprias palavras do autor: “Our
paper contributes to the literature in at least two ways. First, we find that a positive relationship overinvestment
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péssimas decisdes em fusdes e aquisicdes (“poor M&A decisions ”)3°. Por outro lado, ha ainda
estudos que correlacionam os valores da cobertura securitaria e dos indemnification agreement
a resultados conservadores; ou, ainda, que associam negativamente o valor das coberturas do

Seguro D&O as performances negativas pos-1PO3%,

and legal liability coverage, as reflected in excess D&O insurance. Prior research (e.g., Masulis et al., 2007; Lin
et al., 2011) has been documented that managers who are well protected from shareholder discipline or D&O
insurance make poor acquisition decisions, but most of these studies detect this relationship in conjunction with
major events such as mergers and acquisitions that are relatively unusual for most corporations. Therefore, we
complement this line of research by showing that abnormal liability coverage lead to managerial opportunistic
behavior through over-investment decisions. This result is in line with prior research documents a negative
consequence of large D&O insurance coverage. Second, extensive prior research investigates whether D&O
insurance policy is associated with firms’ mispricing and disclosure behaviors (Chalmers et al., 2002; Wynn, 2008;
Chung and Wynn, 2008; Lin et al., 2011), but empirical research of the relationship between managerial legal
liability and investment efficiency is lacking. There is much less evidence of the importance of managerial
incentives for more routine corporate decisions. To our knowledge, there is no study that examines that effect of
Investment Management and Financial Innovations, Volume 12, Issue 3, 2015 48 managers’ excess D&O
insurance coverage on a firm’s over-investment behavior. Thus, our study provides the first empirical evidence
that excess legal liability coverage is related to manager’s moral hazard problems and agency conflicts and then
leads to inefficient or opportunistic investment decisions.”. (CHIN, HSIN-YI. Does directors’ and officers’
liability insurance affect firms’ investment decisions?. Investment Management and Financial Innovations,
vol. 12, issue 3, 2015, p. 47-55).

319 Nesse sentido, destaco, por exemplo, as conclusdes desse estudo: “[...] we find that acquirers whose managers
are protected by D&O insurance, or carry higher policy limits, experience significantly lower announcement-
period abnormal stock returns than do acquirers without D&O insurance (or those with low policy limits). Further
analyses show that there are two channels through which the well-protected managers of firms with high D&O
insurance policy limits make relatively poor M&A decisions: overpayment for the target and low synergies with
the target. Overall, our results are consistent with the argument that D&O insurance induces unintended moral
hazard on the part of directors and officers by shielding them from the discipline of shareholder litigation. Our
study complements existing studies (e.g., Masulis, Wang, and Xie, 2007) which demonstrate that entrenched, or
poorly governed managers who are protected from shareholder discipline make poor decisions about major
corporate investments.” (LIN, Chen; OFFICER, Micah S.; ZOU, Hong. Directors’ and officers’ liability insurance
and acquisition outcomes. Journal of Financial Economics, vol. 102, 2011, p. 507-525).

320 Sobre a primeira assertiva: “Using Canadian firms whose D&O insurance data are publicly available, we find
that managerial legal liability coverage is negatively associated with earnings conservatism. Specifically, firms
with high managerial liability coverage, as measured by the sum of D&O insurance coverage and cash for
indemnification, tend to recognize bad news in a less timely manner than those with low liability coverage. This
association is more pronounced for the cross-listed sample that faces greater litigation risk and thus has greater
legal concerns. In other words, managerial legal liability coverage within a legal regime is a determinant of
earnings conservatism. We also find that the negative association between managerial liability coverage and
conservatism is significant for the cross-listed sample firms, but not for firms with a local listing only. This finding
is consistent with discussions in Holthausen and Watts (2001) and Watts (2003) that the litigation explanation for
earnings conservatism applies only recently in the U.S. where the class action suits under the Securities Act became
common after the rule changes in 1966.” (CHUNG, Hyeesoo H.; WYNN, Jinyoung. Managerial legal liability
coverage and earnings conservatism. Journal of Accounting and Economics, vol. 46, 2008, p. 135-153). Em
relacdo a segunda assertiva, destaco parte do abstract do artigo a seguir, que mostra a correlagdo negativa entre o
preco das coberturas e o valor das acdes, apds trés anos do IPO: “[...] We analyze a sample of 72 IPO firms that
went public between 1992 and 1996 for which we have detailed proprietary information about the amount and cost
of D&O liability insurance. Consistent with the hypothesis, we find a significant negative relation between the 3-
year post IPO stock price performance and the amount of insurance coverage in place at the IPO date. [...] We
argue that, similar to insider securities transactions, D&O insurance decisions reveal the private information of
managers. This provides some motivation to argue that disclosure of the details of D&O insurance decisions, as is
required in some other countries, is valuable.” (CHALMERS, John; DANN, Larry; HARFORD, Jarrad.
Managerial Opportunism? Evidence from Directors' and Officers' Insurance Purchases. 11 ago. 2019.
Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=239222. Acesso em: 15 nov. 2019).
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Dessa maneira, ha evidéncias, em ordenamentos estrangeiros, de que o Seguro D&O e
o Contrato de Indenidade podem recrudescer o risco moral ndo intencional dos administradores,
arrefecendo, ao fim e ao cabo, a funcdo dissuasoria da legislacdo societaria. Ha também
evidéncias que relativizam os beneficios dessas coberturas ao desempenho operacional da
companhia e relativizam também as assertivas que destacam os beneficios dessas coberturas a
aptiddo de risco proporcionada ao administrador nas decisGes empresariais.

N&o ha nenhuma pesquisa empirica sobre o impacto desses arranjos contratuais no risco
moral dos administradores no Brasil. Essa tarefa ainda se mostra inviavel, diante da auséncia
de informagBes sobre as apoélices comercializadas pelas empresas brasileiras, e diante das
limitacBes naturais de um trabalho de conclusdo de curso. Fato é, ndo obstante, que o
mapeamento formal das ferramentas e dos arranjos regulatorios, bem como futuras pesquisas
empiricas sobre esses mecanismos contratuais, devem permanecer no radar de comercialistas
brasileiros preocupados com a higidez do processo de tomada de decisdo dos administradores.

Por fim, destaco ainda que, para além da auséncia de regulamentacdo do Contrato de
Indenidade, a concentracdo do mercado de D&O também € preocupante. Como se ressaltou na
introducédo do trabalho, 70% dos prémios sdo direcionados a apenas 3 (trés) seguradoras.
Conforme se ressaltou em obra na nota de rodapé 287, a regulacdo do risco de violacBes
societarias ndo € um objetivo automatico da industria seguradora, mas se torna diante da
necessidade empresarial de se reduzir os custos internos, apds o pagamento dos prémios, e
diante da concorréncia com as demais seguradoras no mesmo ramo. Dessa maneira, um
mercado altamente concentrado pode estar correlacionado a companhias seguradoras
negligentes no processo de subscricdo do risco, o que afetaria uma ferramenta regulatoria
importante ao mutualismo desse ramo securitario e ao préprio controle do risco moral dos
administradores (uma vez que a precificagdo, como ja se salientou, possui 0 condéo de indicar
o nivel de governanca corporativa da companhia).

Esse trabalho, portanto, espera ter contribuido com o escasso debate nacional sobre a
regulacdo desses institutos. H& bastante espaco para o desenvolvimento doutrinario e para as
pesquisas empiricas sobre esses mecanismos contratuais, 0 que pressupde, no entanto, um
amadurecimento académico sobre o regime juridico e sobre os arranjos formais destinados a

regula-los.

CONCLUSAO
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Ao final deste trabalho de conclusdo de curso, é possivel organizar didaticamente

algumas das principais ideias expostas e defendidas ao longo do estudo.

1. E impossivel abordar as garantias patrimoniais facultativas dos administradores sem
descrever o fendmeno que ilumina os arranjos contratuais do Seguro D&O e do Contrato de
Indenidade como ferramentas imprescindiveis na gestdo empresarial. Dessa maneira,
inicialmente, o presente estudo descreveu um continuo processo de centralizacdo do poder
empresarial e da gestao das sociedades anénimas de capital aberto nos 6rgédos de administracao.
Apontou-se que esse processo foi impulsionado por imperativos de mercado: (i) o
agigantamento e expansao, inclusive organizacional, das sociedades andnimas; (ii) a dispersao
acionéria, que intensificou a separacdo entre propriedade e controle nessas companhias; e (iii)
0 protagonismo mundial que essas sociedades andnimas passaram a obter.

Esse fenbmeno de centralizacdo do poder empresarial passou a demandar técnicas
juridicas para garantir a regularidade no exercicio de poder de controladores e de
administradores em face da tutela do interesse social da companhia. No Brasil, desde o Decreto-
Lein. 2.627/1940, adotou-se a teoria dos poderes de direcédo: os administradores deixam de ser
considerados “meros mandatarios” para se tornarem “presentantes” da vontade da companhia,
manifestando-a diretamente por intermédio das atribui¢des de gestdo e de supervisao nos 6rgaos
sociais de administracao.

Observou-se, ainda, um continuo recrudescimento da tutela legislativa do mercado de
capitais, com a edicdo da Lei n. 6.385/1976, que disciplinou a criacdo da CVM, e com a prépria
edicdo da Lei das Sociedades Andnimas (LSA), a Lei n. 6.404/1976. O Brasil adotou uma teoria
mista na estruturacdo dessas companhias, prevendo a obrigatoriedade da diretoria como 6rgédo
individual de administracdo (nas companhias abertas e fechadas) e a mera facultatividade do
conselho de administracdo nas companhias fechadas. Além disso, apresentou-se o impacto dos
segmentos de listagem na dinamica societaria, apontado pela doutrina como uma terceira fase
na evolucdo desses 0rgdos sociais na pratica empresarial (cf. nota de rodape 56).

A LSA passou a tutelar especificamente uma forma de estruturacdo societaria, nutrindo
a intencdo de completude concernente aos conflitos e a organizagdo nas companhias abertas.
Além disso, a LSA dispds de um regime especifico de responsabilidade, a luz (i) da necessidade
de a legislacdo societaria propiciar condicfes especiais para uma administracao eficiente; (ii)
da necessidade de tratamento diferenciado da culpabilidade do administrador, bem como dos

parametros e do contetido dos deveres de lealdade e diligéncia deste; (iii) e a luz dos proprios
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tracos caracteristicos da responsabilidade do administrador, ora com fei¢Bes contratuais, ora
com feicdes extracontratuais.

2. Além disso, antes de apresentar os aspectos especificos da responsabilidade dos
administradores, o presente trabalho defendeu e ressaltou a importancia do cumprimento da
lealdade e da diligéncia no processo de tomada de decisdo empresarial, classificando-os como
obrigagdes de resultado (“responsabilidade procedimental”). Em sintese, essa responsabilidade
foi composta pelas seguintes exigéncias ao administrador: (i) qualificacdo prévia, (ii)
informacdo necessaria e compativel com a magnitude da decisdo tomada, (iii) vigilancia, (iv)
publicidade (duty to disclosure) e (v) lealdade quanto ao interesse da companhia. Trata-se, em
sintese, da regra da decisdo negocial (business judgment rule) aplicada a regularidade do
processo de decisdo empresarial.

A partir dessa “responsabilidade procedimental”, passou a se definir o contetdo e as
exigéncias do dever de diligéncia e lealdade. Em relacdo ao dever de lealdade, decorréncia
I6gica da teoria organicista (o administrador deve apenas “tornar presente” a vontade da
companbhia), esse trabalho prescindiu de maiores discussdes: ou o administrador € leal ou ndo
é. Didaticamente, sob os ditames normativos, o dever de lealdade pode ser desenvolvido a partir
dos desdobramentos regulatorios e estruturais. Estes se relacionam a composi¢do dos 6rgdos
societarios, enquanto aqueles se desdobram na clausula geral (interesse social; art. 154 da LSA)
e nas regras especificas de condutas (vedacdo ao uso pessoal e indevido de oportunidades
apresentadas a companhia; omissao de aproveitar interesses em favor da companhia; hipoteses
de conflito de interesses; insider trading; e abuso do poder de administracdo). Trata-se de um
pressuposto rigido, alicerce ao desenvolvimento da sociedade anénima, cujos destinatarios
estdo em franca ampliacao.

Por outro lado, o dever de diligéncia comporta parametros complexos e, por vezes,
incertos, sendo notabilizado pela extrema vagueza e fluidez. Em alusdo as recomendacdes da
American Bar Association, na obra Corporate Director’s Guidebook, destacaram-se alguns
critérios desse dever fiduciario: (i) o administrador deve minimamente se dedicar e participar
das reuniBes colegiadas nos Orgaos de administracdo e nas deliberacbes da diretoria (time
commitment and regular attedance); (ii) o administrador deve se preparar para as pautas dessas
reunides, verificando a regularidade e a suficiéncia das informacdes que instruem determinada
questdo (the need to be informed); (iii) os administradores podem se valer de estudos e relatorios
elaborados por 6rgaos societarios internos (conselho fiscal, comité interno de auditoria) ou por

eventuais empresas externas contratadas para subsidiar suas decisdes (the right to rely on
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others); (iv) o administrador, mesmo que individualmente, deve vigiar e investigar eventuais
situacOes que possam recrudescer ou gerar complicacOes legais e/ou econdmicas para a empresa
(inquiry); e (v) o administrador deve informar aos demais aquilo que considere pertinente para
0 processo de tomada de decisdo ou para a supervisdo dos negocios da companhia (disclousure
among directors).
3. Defendeu-se um tratamento diferenciado da responsabilidade societaria em relacdo as
violacgdes desleais e negligentes. Ha duas razdes pragmaticas para se insistir nessa divisdo: a
primeira por razdes ontoldgicas em relacdo a ambos tipos de violagdo fiduciaria, que pode,
inclusive, ser descrita em termos da analise econdmica do direito (AED); a segunda pela
importancia de analisar o dolo préprio da responsabilidade societaria (condutas desleais), que
afastard A cobertura tanto dos Seguros D&O quanto dos Contratos de Indenidade. Dessa
maneira, por enderecarem o controle do mesmo risco (a observancia dos deveres fiduciérios na
gestdo de sociedades anénimas), o tratamento mais rigido em relacdo aos deveres de lealdade,
ante uma flexibilidade em relacdo aos deveres de diligéncia, pode ser um caminho em eventual
dialogo regulatério entre a SUSEP (Seguro D&O) e a CVM (Contrato de Indenidade). Julgo
que a opcdo legislativa de ndo equiparar a culpa grave ao dolo € capaz de tutelar desincentivos
ao descumprimento de deveres fiduciarios (san¢fes), consubstanciados na intransigéncia em
relacdo aos deveres de lealdade; a0 mesmo tempo que se garante uma maior flexibilidade na
cobertura dos atos culposos (leves e graves), possibilitando uma maior aptiddo ao risco por
parte de administradores leais.
4. Em relacdo ao atual cenario da responsabilidade societaria, ap6s a Operacédo Lava-Jato,
seja pela elevada quantidade de normas, seja pela complexidade e ambiguidade dessas normas,
verifica-se que os administradores das grandes sociedades anénimas estdo sujeitos a elevados
riscos patrimoniais. Ha um cenario de (i) continuo recrudescimento e majoracdo das
penalidades impostas aos administradores; (ii) ha um cenario de aprofundamento da erosdo dos
filtros tradicionais de reparacdo (crise na responsabilidade civil); (iii) hd um cenério de
ampliacdo dos destinatéarios dos deveres de lealdade e de notdvel complexidade em relacéo aos
parametros da diligéncia legalmente esperada dos administradores; (iv) ha um cenario de
explosdo regulatoria, de presuncado (art. 158, inc. 11, da LSA) e de solidariedade (art. 158, § 2°
c/c § 3°, da LSA) na responsabilidade entre os administradores; e (v) hd um cenério que exige
ao administrador uma boa dose de aptiddo ao risco.

E nesse cenario que se coloca o desafio regulatrio da SUSEP e da CVM, ao lidarem

com o Seguro D&O e com o Contrato de Indenidade, respectivamente. Como possibilitar que
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a companhia, a luz da autonomia privada, arrefeca os riscos patrimoniais dos administradores
na préatica societaria, ao mesmo tempo que se mantém a diligéncia e a lealdade deles no processo
de decisdo empresarial? Esse dilema regulatério (risco patrimonial vis a vis risco moral
societério) so se impde, no entanto, devido as insuficiéncias e a disfuncionalidade do instituto
da business judgment rule no direito societario brasileiro.

5. A Dbusiness judgment rule se apresenta como uma terceira excludente especifica em
relacdo ao Codigo Civil (art. 159, 8 6° da Lei n. 6.404/1976), qual seja a exclusdo da
responsabilidade societaria em relacdo aqueles atos nos quais 0 juiz se convenca que tenham
sido tomados a luz da boa-fé (subjetiva) dos administradores e a luz dos interesses da
companhia. Ndo obstante, na pratica, essa garantia aos administradores ndo se demonstra
suficiente por razdes relacionadas a aplicacdo do instituto. Primeiro porque a diligéncia do
administrador, consubstanciada, ao fim e ao cabo, nos mesmos padrées da business judgment
rule, ndo representa um O&bice insuperdvel na jurisprudéncia da CVM para afastar a
responsabilizacdo do administrador, servindo, no maximo, como uma possivel atenuante na
dosimetria da sancao. Além disso, na pratica societaria, o que se verifica é a vulnerabilidade do
administrador, sujeito a diversas responsabilidades, no contexto de crise na responsabilidade
civil (ocaso da culpa). O instituto, portanto, seria regularmente funcional apenas se néo
existissem aventuras juridicas (demandas frivolas e infundadas) ou, ainda, se existisse um
judiciario/érgdo regulador (no caso, a CVM), com um padrdo decisorio claro, capaz de ser
auferivel ex ante ao cometimento do ato. Por fim, ao operar numa logica diferente em relacéo
as garantias patrimoniais facultativas, a business judgment rule ndo afasta a necessidade e 0s
gastos com o custeio de bons advogados.

6. Esse trabalho passou entdo a aduzir um breve historico do desenvolvimento do Seguro
D&O e da corporate indemnification. Inicialmente sobre aquele, em que pese haja indicios que
tenha surgido em 1895, na Alemanha, resta unissono na doutrina que o registro concreto dessa
modalidade securitaria remonta as apélices comercializadas pela Lioyd’s of London, em 1930,
em um contexto de alta litigiosidade entre acionistas/investidores e as
companhias/administradores, apos a Grande Depressdo Econémica de 1929, nos EUA.
Apontou-se como um periodo timido, no qual somente os administradores podiam contratar as
apolices, que eram demasiadamente caras, em um contexto ainda de desenvolvimento do
préprio célculo de risco (algoritmo da seguradora na determinacdo do prémio da apolice a ser

comercializada).
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A corporate indemnification possui desenvolvimento historico concomitante as apélices
de D&O. A primeira previsdo de uma corporate indemnification remonta a Britain’s
Companies Clauses Consolidation, em 1845. Nos EUA, a longa tradicdo da corporate
indemnification também remonta a depressdo econémica, apds a Quebra da Bolsa de Nova
lorque (1929), quando comumente havia companhias suportando os custos de defesa dos
administradores. Nao havia previsao legal sobre o instituto, momento no qual New York Doc
Co., Inc. v. McCollum, em 1939, passa a influenciar o desenvolvimento de ambos 0s institutos.
Nesse julgado, a Suprema Corte de Nova lorque entendeu que seria vedado as corporacdes
reembolsarem seus administradores por despesas judiciais decorrentes de acOes judiciais
propostas por acionistas em nome da companhia (securite claims), ainda que esses
administradores tivessem obtido éxito em suas defesas. Em menos de dois anos, esse precedente
fora superado em Nova lorque, quando se passou a editar a primeira legislacdo sobre essa
politica de reembolso da companhia, fixando determinadas condi¢cGes sob as quais as empresas
poderiam oferecer facultativamente essa garantia, conforme as Se¢bes 272 e 612 da New York
General Corporation Law, em 1941. Posteriormente, diversos estados norte-americanos,
influenciados pela iniciativa nova iorquina, passaram a legislar sobre a corporate
indemnification, com destaque para Delaware (1943), cuja previsdo foi similarmente descrita
na Model Business Corporation Act (MBCA), da American Bar Association, em 1950.

Esse periodo foi caracterizado por uma forte consolidacdo da corporate indemnification
na pratica societaria norte-americana, 0 que contrastava com a baixa procura pelas apolices
D&Os. Somente a partir dos anos 60, com as restricdes nas legislacdes estaduais, 0 Seguro
D&O passou a ser paulatinamente iluminado na prateleira das garantias patrimoniais
facultativas aos administradores. Era um cenario pds-guerra, de crescimento e consolidacdo do
mercado de capitais norte-americano, de aumento da confianca dos investidores e de muitas
fusdes e aquisi¢cdes entre companhias norte-americanas, 0 que contribuiu com o aumento da
litigiosidade contra os administradores dessas companhias abertas. Nesse contexto, a deferéncia
legislativa ao instituto, bem como o0 amadurecimento das seguradoras quanto ao calculo do risco
nesse ramo securitario, permitiram o crescimento no nimero de apdlices comercializadas.

A partir de entdo, o Seguro D&O encontra caminho para se desenvolver nos EUA,
respondendo as externalidades de decisdes corporativas no periodo, como Escott v. Chris
Construction Corporation.; Smith v. Van Gorkom e Nordstrom, Inc v. Chubb & Son, Inc.
Conclui-se, por conseguinte, que o Seguro D&O se desenvolve naquele pais diante das

insuficiéncias e restricdes legislativas a corporate indemnification. A partir de 1990, apesar da
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existéncia de importantes desenvolvimentos nesses Gltimos 30 (trinta) anos nos EUA, voltamos
nossa atencao a origem e ao desenvolvimento desses institutos no Brasil.

7. A primeira apdlice de seguro D&O no Brasil remonta, portanto, a década de 1990, por
iniciativa da Unibanco Aig Seguros S.A. e da IRB-Brasil Resseguros S.A., em um arranjo
contratual que era uma simples tradugdo das apolices comercializadas nos EUA. Néo obstante,
somente apos a crise econdmica mundial (2008) e a deflagracdo da Operacdo Lava Jato (2013)
que os administradores redobraram a atencdo aos riscos patrimoniais em virtude dos atos
praticados na conducdo da companhia. Concluiu-se, a partir de estudos econométricos recentes
de pesquisadores vinculados a Universidade de S&o Paulo, que a Operacdo Lava-Jato esta
diretamente relacionada a hipotese de que as seguradoras atualizaram as perdas (aumento da
sinistralidade) nesse periodo da operacdo, relacionando-se também ao aumento do nimero dos
prémios recebidos (seja pela maior quantidade de Seguros D&Os vendidos, seja pelo aumento
do preco do prémio nessas apélices). Os prémios globais nesse ramo securitario aumentaram
30% e o indice de sinistralidade saltou de 32% e para 85% no periodo (2013-2018), conforme
Apéndice VII. Este estudo também sugeriu que, diante da interconexao entre a Operagédo Lava-
Jato com crimes no mercado de capitais, a maior rigidez das leis no periodo (eg., a conversao
da Medida Provisoria n. 784/2017 na Lei n. 13.506/2017) também contribuiu para o periodo de
hard market nesse ramo securitario.

No atual desenvolvimento desse mercado no Brasil, concluiu-se que ha uma correlacéo
estatisticamente relevante (i) entre as empresas com padrdes mais rigidos de governanca e a
adocio do D&O (94%); e (ii) entre as empresas mais negociadas na B3 (indice lbovespa) e a
adocdo dessas apdlices (98%). Em sintese, aproximadamente, 78% das companhias listadas em
bolsa no Brasil possuem o Seguro D&O. Ja em relacdo a analise dos Formularios de Referéncia
das companhias integrantes da atual carteira do Ibovespa, importantes consideracGes
qualitativas foram retiradas.

Sugeriu-se, nesse contexto, que a IN n. 480 poderia avancar do mero subjetivismo de se
exigir que a companhia descreva as apolices de D&O para, por exemplo, dispor sobre as
informacdes minimas que devam ser divulgadas. Nao basta a mera indicacdo de existéncia da
apolice ou, ainda, a simples indicacio do prémio e valor maximo global. E necessaria ou uma
descricdo detalhada da apdlice (quais coberturas existem; quantos administradores sao
segurados; qual a vigéncia da apdlice; qual o prémio e o limite maximo global; quais as
franquias e copagamentos eventualmente existentes; quais clausulas adicionais existem; quais

responsabilidades sdo asseguradas; quais sinistros eventualmente existentes e o valor ja
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desembolsado a cada um deles etc) ou a propria disponibilizagcdo desse contrato, em semelhanca
com a atual exigéncia de disponibilizacdo dos Contratos de Indenidade. Além disso, essa
disponibilizacdo de “informacdes minimas”, por exemplo, ja ¢ “recomendada” pela CVM no
Parecer de Orientacdo n. 38, em relagcéo aos Contratos de Indenidade.

Verificou-se, ainda, que apenas (i) 5 (cinco) companhias afirmaram que as apolices

possuiriam algum tipo de franquia (VIA VAREJO S.A., TAESA S.A.,, EQUATORIAL
ENERGIA S.A., CCR. S.A. e ITAUUNIBANCO S.A)); e (ii) apenas 7 (sete) companhias
afirmaram expressamente que possuiriam mais de uma apélice de Seguro D&O (QUALICORP
S.A., COSAN S.A., IRB — Brasil Resseguros S.A., RUMO S.A., NATURA S.A., CIELO S.A.
e AZUL S.A).
8. Na analise do desenvolvimento dos Contratos de Indenidade no Brasil, apontou-se que
a nova dinamica no mercado de Seguros D&O (hard market) ressignificou o uso desse
instrumento pelas sociedades andnimas e, consequentemente, a partir de um processo de
tipificacdo social, influenciou a prépria interpretacdo doutrindria. A mudanca comecou no
proprio nome que passou a ser majoritariamente utilizado para esse instrumento: os contratos
de indenidade, entdo, passaram a ser encarados pelos agentes econdmicos como uma das
alternativas a um mercado securitario enrijecido e mais criterioso. Superando-se 0s
questionamentos relacionados a executividade do instrumento, passou-se timidamente a criticar
a operacionalidade destes a luz dos deveres dos administradores e dos deveres da sociedade
anonima frente ao mercado de capitais.

Enquanto apenas 5 (cinco) companhias integrantes do Ibovespa afirmavam possuir
alguma disposicao indenitaria em 2013, atualmente o presente estudo monitorou 16 (dezesseis).
Além disso, monitoraram-se ainda outras 9 (nove) companhias que mantém informacdes de
seus regimes de indenidade junto ao Mdédulo IPE, da CVM. O desenvolvimento desse instituto
apresenta contornos peculiares no Brasil, visto que a prépria intencdo contratual deste é torna-
lo um mecanismo complementar e adicional ao Seguro D&O, o0 que se verificou em sentido
oposto no desenvolvimento da corporate indemnification no mercado norte-americano.

9. Ao apresentar o regime juridico aplicavel ao Seguro D&O, dividiu-se a exposicao entre
as ferramentas regulatorias ex ante contratagé@o (estrutura e aspectos da propria contratacédo) e
ferramentas regulatérias ex post (coberturas e exclusdes). Definiu-se as apdlices D&O como
“seguro multirrisco de natureza mista” (Uma vez que engloba uma série de riscos para além da
responsabilidade patrimonial pessoal do administrador) e como contratos abertos a favor de

terceiros. Afastou-se, como regra, a aplicacao da legislacdo consumerista, por entender que néo
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hé& presuncao de hipossuficiéncia da sociedade tomadora; e por entender que a aplicagdo do CC
seria suficiente na tutela desses contratantes na modalidade de adeséao (art. 423 e 424 do CC).
Ja no que tange a contratagdo, as apdlices de D&O somente podem ser tomadas a base de
reclamacdes, podendo estar sujeita ainda a clausulas de notificagéo.

Concluiu-se que ha indicios de que o processo de subscricdo e fixagdo dos prémios leva
em consideracdo a saude financeira e a governanga corporativa da empresa. I1sso justifica, por
conseguinte, a importancia desse processo enquanto arranjo regulatorio capaz de gerenciar 0s
riscos patrimoniais dos administradores e os riscos de violacdes societarias (traduzidas,
portanto, na fixacdo do prémio da apodlice), tornando o seguro um importante gerenciador de
riscos (insurance as a risk managment tool). O Codigo Civil brasileiro, direta ou indiretamente,
apresenta importantes dispositivos destinados a regular essa ferramenta (arts. 759, 765 e 766).
Além disso, na transi¢do aos aspectos de exclus@es e coberturas, este trabalho apontou questdes
atinentes a clausula de divisibilidade de declaracGes (severability or innocent director clause).
Nesse contexto, apresentaram-se o Enunciado n. 585 da VII Jornada de Direito Civil e as
criticas doutrinarias afirmando que a prestacdo de informacdes verdadeiras e completas seria
um dever juridico do contratante. Em um segundo momento, a severability or innocent director
clause ja se insere em um mecanismo regulatério ex post contratacdo do Seguro D&O, em um
contexto no qual se deve perquirir se a conduta fraudulenta/dolosa do administrador pode
ensejar também a exclusao da cobertura securitaria aos demais seguradores. Entendo que, nesse
ponto, hd uma certa convergéncia doutrinaria com as apélices D&O. Isso porque o ordenamento
juridico brasileiro imp6e o exame individualizado da culpa, nos 6rgdos singulares, e a
presuncdo de responsabilidade, nos 6rgaos coletivos, possibilitando que apenas neste caso se
possa opor a negativa de cobertura a todos os administradores.

Em relacdo as coberturas do Seguro D&O, este trabalho destacou a preponderancia dos
custos de defesa e das indenizagOes. No Brasil, por expressa disposi¢do da SUSEP (art. 7°, inc.
I, letra b), passou a se adotar a concepgéo de que as seguradoras somente cabe a indenizacéo
dos segurados pelos custos que estes incorrem em suas defesas (duty to indemnify), afastando a
possibilidade de as seguradoras dirigirem a defesa dos segurados (duty to defend), escolhendo,
eg., 0s advogados nos processos de responsabilizacdo. Além disso, apresentaram-se as
Coberturas A, B e C, com fulcro na disposicdo da apolice da ZURICH MINAS BRASIL
SEGUROS S.A. Nesse contexto, destacaram-se possiveis dificuldades a luz da regulamentacéo

e da praxe nas contratacOes desse instituto no Brasil: problemas na aloca¢do de desembolsos
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(ordem de pagamentos) e na alta probabilidade de se esgotar o limite dessas apélices contratadas
globalmente.

No que tange as exclusbes do Seguro D&O, destacaram-se as exclusdes subjetivas (em

relacdo aos possiveis assegurados pelas apolices); as exclusdes temporais (0 seguro D&O é um
seguro a base de reclamacgfes, podendo estar sujeito a clausulas de notificacdo, prazos
complementares e prazos suplementares); as exclusdes causais (atos de gestdo praticados com
dolo ou culpa grave na administracdo da companhia; e atos dolosos relacionados a contratacéo
ou a execucdo dessas apélices); e as exclusdes geograficas (destinadas a excluir riscos
decorrentes de sinistros em outros paises). Percebe-se que essas ferramentas regulatorias ex post
também encontram guarida no Cadigo Civil, que regula as possibilidades de as seguradoras ndo
concederem as garantias outrora asseguradas (arts. 762 e 768) e as hipoteses que exigem que 0
segurado atue para mitigar 0s prejuizos (arts. 771 e 787), sob pena também de exclusdo da
cobertura.
10.  Posteriormente, este trabalho passou a detalhar os aspectos gerais do regime juridico no
Contrato de Indenidade. Afastou-se a causa deste da ‘“carta-conforto” (confort letter),
classificando o Contrato de Indenidade como um arranjo bilateral, representando uma garantia
patrimonial atipica da sociedade empresarial (“contratante™) aos administradores (“contratado”
ou “beneficiarios”) diante de processos de responsabilizacdo. Destacou-se que a incerteza
juridica que pairava sob o instrumento foi parcialmente arrefecida com a edicdo, em setembro
de 2018, do Parecer de Orientagcdo n. 38, da CVM, que passou a recomendar procedimentos e
sugerir parametros para a celebracdo desses contratos no ambito das sociedades anénimas de
capital aberto. As orientagdes da autarquia estdo divididas em trés grandes eixos: (i) 0 primeiro
relacionado aos atos e as despesas passiveis de indenizacdo; (ii) o segundo relacionado ao érgéo
societario responsavel pelas concessdes da indenizacdo; e, por fim, (iii) um ultimo eixo
relacionado aos termos e as condic¢des gerais do contrato.

Em relacdo ao primeiro eixo, a CVM indica que entende ndo ser passivel de indenizacéo
as despesas decorrentes de atos dos administradores praticados: (i) fora do exercicio das
atribuicOes destes; (ii) com ma-fé, dolo, culpa grave ou mediante fraude; ou (iii) em interesse
proprio ou de terceiros, em detrimento do interesse social da companhia — incluindo, neste
aspecto, as indenizacdes decorrentes das acdes sociais previstas no art. 159 da LSA e ao
ressarcimento do art. 11, § 5°, da Lei n. 6385/1976 (termo de compromisso com a CVM). Diante
do inerente conflito de interesse no que tange as decisdes de concessdo de indenizagdo, por

parte da sociedade empresarial, a CVM recomendou, no segundo eixo, a adogdo de regras claras
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e objetivas que especifiqguem (i) o érgdo da companhia responsavel por avaliar o ato do
administrador; e o (ii) afastamento dos administradores interessados na decisdo que possa
enquadrar ou ndo as condutas destes dentro das hipdteses de indenizacdo previstas no contrato
outrora aprovado.

Nesse segundo eixo, a autarquia destaca que haveria situagdes preocupantes, as quais
exigiriam procedimentos adicionais de governanca: (i) situacfes nas quais mais da metade dos
administradores sejam beneficiarios diretos da deliberacéo sobre o dispéndio de recursos; (ii)
situagOes nas quais se constate divergéncia de entendimento sobre o enquadramento do ato do
administrador como passivel de indenizacdo; ou (iii) situacfes nas quais a exposicao financeira
da companhia se mostre significativa, considerando os valores envolvidos.

Por fim, em relacdo ao Gltimo eixo de recomendacéo, a CVM dispde que as companhias

deveriam envolver os acionistas na deciséo sobre a celebracdo de contratos de indenidade, seja
incluindo estatutariamente disposicdo que autorize a companhia a indenizar seus
administradores, seja submetendo os termos e condi¢fes gerais da minuta do contrato a
assembleia geral. Segundo a autarquia, essas recomendacdes seriam pertinentes diante da
preocupacao da entidade com o risco de conflito de interesse e com o impacto desses arranjos
no patrimodnio da sociedade.
11. Na analise pratica dos regimes de indenidade adotados, este estudo circunscreveu a
analise em relacdo as disposicdes destinadas a regular (i) o potencial conflito de interesse e (ii)
0 impacto patrimonial desses arranjos a companhia. Em um universo de 25 (vinte e cinco)
companhias analisadas, cerca de 10 (dez) ndo cumpriam, em alguma medida, com as
recomendacdes da CVM, quais sejam: SID NACIONAL (Companhia Siderurgica Nacional),
SANTANDER BR S.A., EMBRAER S.A., AMBEV S.A., as LOJAS AMERICANAS S.A., a
B2W COMPANHIA DIGITAL S.A., a RUMO S.A., o BANESTES S.A,a AZUL SA.ea
CEMIG S.A. Esses casos demonstraram que, por mais que emanadas da propria CVM, as
recomendag0es ainda ndo passaram de recomendagoes.

Em relagéo ao eixo do conflito de interesse, as companhias se dividem entre aquelas que
(i) concebem a decisdo dos desembolsos e da eventual aplicabilidade do pleito do beneficiario
ao Conselhos de Administracéo, ndo dispondo de nenhuma governanca adicional nas hipdteses
excepcionais apresentadas pela CVM; que (ii) dispdem da literalidade das recomendacdes da
CVM; e outras companhias que (iii) dispdem de mecanismos adicionais de governanca
corporativa em relacédo as situagdes de potenciais conflitos de interesse. Em relacdo ao segundo

eixo (limite maximo dessas politicas de indenidade), identificaram-se apenas seis companhias
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gue possuiam um limite maximo global, quais sejam: o Grupo CEEE (Companhia Estadual de
Geracdo e Transmissdo de Energia Elétrica - CEEE-GT; e a Companhia Estadual de
Distribuicdo de Energia Elétrica - CEEE-D); o Grupo Petrobras (Petrobras S.A. e Petrobras
Distribuidora), a RUMO S.A. e a LINX S.A. Dessa maneira, restou claro, seja por tipicamente
ndo possuirem limite global, seja pelos elevados limites daquelas politicas que possuem, que 0
Contrato de Indenidade se apresenta, na pratica comercial, como um instrumento bem mais
amplo que o Seguro D&O (ainda que ndo se “recomende” que aquele contrato seja destinado a
assegurar despesas com a¢des sociais e com termos de compromissos). A Unica excecdo, entre
todas empresas consultadas, € a LINX S.A., uma vez que esta preveé a resilicdo automética do
Contrato de Indenidade quando a soma dos valores desembolsados pela companhia atingir o
limite da indenizacdo estabelecido na apolice de Seguro D&O vigente ou o limite maximo
global de R$ 50 milhdes de reais.

Por fim, em relacdo a conducéo e aos custos da defesa, verificou-se ainda que o Contrato
de Indenidade rememora a dicotomia ja apresentada entre o duty to indemnify e o duty to defend
(cf. nota de rodapé 293): a companhia que, facultativamente, resolve adotar um Contrato de
Indenidade com os administradores possui o direito de conduzir a defesa e determinar a escolha
do advogado (duty to defend)? O direito de escolha dos advogados é um direito personalissimo?
Entre as empresas consultadas no estudo, identificamos (i) companhias que limitam a escolha
dos advogados; (ii) companhias que afirmam contratualmente ter a prerrogativa de conduzir a
defesa dos administradores e, ainda, (iii) companhias que afirmam que a conducgéo da defesa e
a escolha dos advogados seriam direitos exclusivos dos administradores beneficiarios.

Concluiu-se que os Contratos de Indenidade incrementam potenciais conflitos de
interesses entre as estruturas organizacionais da empresa; que a pratica empresarial no Brasil
faz com que estes sejam instrumentos mais amplos que o Seguro D&O, adquirindo
proeminéncia em razdo do periodo de hard market nesse ramo securitario; e que a CVM
disporia de algumas “boas recomendagdes” no Parecer de Orientagdo n. 38, embora tais
recomendacbes ndo fossem adotadas por uma quantidade consideravel de companhias
analisadas na amostragem deste estudo.

12.  No capitulo derradeiro, a luz dos fundamentos tracados no estudo, buscamos responder
nossa pergunta principal. Nesse contexto, defendemos que, formalmente, o Seguro D&O dispde
de importantes ferramentas regulatorias (sejam aquelas destinadas a regulagéo estatal, sejam
aquelas destinadas a regulacéo da prépria seguradora). Em relacdo as ferramentas regulatorias

ex ante, destacamos o processo de subscri¢do do risco, a possibilidade de se exigir franquias e
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copagamentos e a hipdtese de recusa ao seguro (refusal to insure). J& em relacdo as ferramentas
regulatorias ex post contratacdo, destacamos que o Cédigo Civil e a Circular da SUSEP n. 553
dispdem de ferramentas formalmente adequadas a gestdo dos sinistros pelas seguradoras, as
hipoteses de exclusdes da cobertura e as exigéncias ao beneficiario e ao tomador concernente
ao dever de mitigar perdas e de manter a boa-fé.

No entanto, também se ressaltou que ha espacos para desenvolvimento. Em relacédo a
ferramenta regulatdria de franquia e de copagamentos, por exemplo, este estudo verificou que,
em que pese haja a possibilidade normativa de as seguradoras as exigirem, Sao raras as empresas
que declaram possuir franquias nas suas apOlices. Nesse contexto, o0 German Code of
Corporate, por exemplo, exige uma franquia de pelo menos 10% dos eventuais danos a serem
cobertos pelas apolices até, pelo menos, 150% da remuneracdo anual fixa dos administradores,
0 que sugere eventuais estudos regulatérios nacionais sobre a viabilidade juridica de regulaces
semelhantes em relacdo as politicas de indenidade das companhias brasileiras (autorregulacéo)
ou em relacdo a regulamentacdo estatal do Seguro D&O e do Contrato de Indenidade.

13.  Aanalise eminentemente formal das ferramentas regulatorias do Contrato de Indenidade
¢ mais preocupante. As recomendacbes da CVM carecem de enforceability, sendo
descumpridas por uma quantidade consideravel dentre as companhias consultadas. A auséncia
de regulamentacdo dos Contratos de Indenidade € um descompasso que germina riscos as
politicas de indenizacdo das companhias, sobretudo no que tange aos conflitos de interesse e a
exposicdo financeira da companhia. Nesse sentido, entende-se que esses arranjos regulatérios
formais sdo incipientes e ainda ndo dotados de enforceability.

14.  Por fim, este trabalho também aduziu algumas consideragdes realistas/empiricas que
despertam preocupacOes. Destacou-se que a elevada concentracdo no mercado de D&O
(Apéndice 1) pode estar correlacionada a companhias seguradoras negligentes no processo de
subscricdo do risco, o que afetaria uma ferramenta regulatéria importante ao mutualismo desse
ramo securitario e ao proprio controle do risco moral dos administradores.

Além disso, esse trabalho buscou afastar uma narrativa relacionada a estes instrumentos,
segundo a qual eles ndo tornariam os administradores mais negligentes, sobretudo porque estas
garantias ndo afastariam a responsabilizacdo do administrador, a aplicacdo de outras sancdes e
0 impacto destas sangfes em suas reputacOes empresariais. Essa narrativa, sem pesquisa
empirica, € mera bravata, visto que ha evidéncias em ordenamentos estrangeiros que a
infirmam. Na literatura estrangeira, essas evidéncias empiricas correlacionam (i) as companhias

com excesso de cobertura securitaria com o0 aumento de investimentos ruins e, posteriormente,
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com um desempenho operacional inferior; e que correlacionam (ii) a adog¢do do Seguro D&O
com as pessimas decisdes em fusbes e aquisicdes. Por outro lado, ha ainda estudos que
correlacionam os valores da cobertura securitaria e do indemnification agreement com lucros
conservadores; ou, ainda, que correlacionam negativamente o valor das coberturas do Seguro
D&O com as performances negativas pos-1PO.

N&o ha nenhuma pesquisa empirica sobre 0 impacto desses arranjos contratuais no risco
moral dos administradores no Brasil. Essa tarefa ainda se mostra invidvel, diante da auséncia
de informacdes sobre as apolices comercializadas pelas empresas brasileiras e diante das
limitacBes naturais de um trabalho de conclusdo de curso. Fato é, ndo obstante, que o
mapeamento formal das ferramentas e arranjos regulatérios, bem como futuras pesquisas
empiricas sobre esses mecanismos contratuais no Brasil, devem permanecer no radar de
comercialistas preocupados, ao fim e ao cabo, com a higidez do processo de tomada de decisdo
dos administradores.
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APENDICE

APENDICE | - PREMIOS RECEBIDOS PELAS COMPANHIAS DE SEGURO NO
RAMO 0310 DA SUSEP (SEGURO D&O)

EMPRESA PREMIO DIRETO (R$) SINISTRALIDADE
(01/2019 - 08/2019)
CHUBB SEGUROS BRASIL S.A. R$ 80.015.574,00 1,00
ZURICH MINAS BRASIL R$ 52.506.807,00 0,35
SEGUROS S.A.
AlG SEGUROS BRASIL S.A. R$ 47.377.031,00 0,45
FATOR SEGURADORA S.A. R$ 11.917.759,00 0,23
TOKIO MARINE SEGURADORA R$ 11.337.525,00 0,10
S.A.
LIBERTY SEGUROS S.A. R$ 9.613.401,00 0,93
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XL SEGUROS BRASIL S.A.

FAIRFAX BRASIL SEGUROS
CORPORATIVOS S.A.

AXA SEGUROS S.A.

GENERALI BRASIL SEGUROS
S.A.

BERKLEY INTERNATIONAL DO
BRASIL SEGUROS S/A

SOMPO SEGUROS S.A.

ARGO SEGUROS BRASIL S.A.

STARR INTERNATIONAL
BRASIL SEGURADORA S.A.

ALLIANZ SEGUROS S.A.

UNIMED SEGUROS
PATRIMONIAIS S.A.

TRAVELERS SEGUROS BRASIL
S.A.

SAFRA SEGUROS GERAIS S.A.
SWISS RE CORPORATE
SOLUTIONS BRASIL SEGUROS
S.A.

HDI GLOBAL SEGUROS S.A.

PORTO SEGURO COMPANHIA
DE SEGUROS GERAIS

R$ 8.913.109,00

R$ 6.617.501,00

R$ 5.687.386,00

R$ 3.209.917,00

R$ 3.086.747,00

R$ 2.950.464,00
R$ 2.807.996,00

R$ 2.464.100,00

R$ 2.421.746,00

R$ 2.146.279,00

R$ 2.133.607,00

R$ 1.417.026,00

R$ 1.265.259,00

R$ 859.442,00

R$ 222.960,00

-0,24

-0,97

-0,45

0,11

0,14

0,01
0,70

0,12

0,58

0,14

0,06

-0,13

0,93

0,00

0,00

Fonte: SES - Sistema de Estatisticas da SUSEP

APENDICE Il - PREMIOS DIRETOS NO RAMO 0310 DA SUSEP (SEGURO D&O)
EM CADA UNIDADE FEDERATIVA

UF

SP

RJ

DF
MG
RS

BA

PREMIO DIRETO (R$)
(01/2019 — 08/2019)

179.372.596
21.367.410
16.671.941

9.308.179
5.461.264
4.798.939

SINISTRO DIREITO
(R$)

40.714.216
47.554.053
2.106.544
1.424.407
4.307.335
2.256.297
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PR 4.446.371 21.374.083

CE 2.227.160 1.306.310
SC 2.077.049 -89.939
PE 1.686.746 288.000
PA 1.427.411 -100.000

AM 1.185.626 451.977
ES 883.988 -58.195
MT 841.240 0

GO 558.364 1.239.417
Pl 375.391 0
MA 252.884 31.156
PB 166.979 0

RN 164.325 123
AL 100.476 0

RO 89.165 0

MS 80.962 -6.396
SE 59.313 -308
AP 26.429 0

TO 15.898 -144.208

AC 0 0

RR 0 0

Fonte: SES - Sistema de Estatisticas da SUSEP

APENDICE Ill - SEGUROS D&O E CONTRATOS DE INDENIDADE NAS
EMPRESAS INTEGRANTES DA CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA PARA O
QUADRIMESTRE SET. A DEZ. 2019%*

CcODIGO EMPRESA SEGURO CONTRATO DE SEGMENTO
D&O INDENIDADE DE LISTAGEM
ABEV3 AMBEV S/A SIM SIM ON
AZULA AZUL SIM SIM PN N2
B3SA3 B3 SIM SIM ON NM
BBAS3 BRASIL SIM NAO ON EJ NM
BBDC3 BRADESCO SIM NAO ON N1
BBDC4 BRADESCO SIM NAO PN N1
BBSE3 BBSEGURIDADE SIM NAO ON NM
BPAC11 BTGP BANCO SIM NAO UNT N2

321 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-
ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em 16 set. 2019.
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BRAP4
BRDT3
BRFS3
BRKM5
BRML3
BTOW3
CCRO3
CIEL3
CMIG4
CSAN3
CSNA3

CVCB3
CYRE3
ECOR3
EGIE3
ELET3
ELET6
EMBR3
ENBR3
EQTL3
FLRY3
GGBR4
GNDI3
GOAU4
GOLL4
HYPE3
IGTA3
IRBR3
ITSA4
ITUB4
JBSS3
KLBN11
KROT3
LAME4
LREN3
MGLUS3
MRFG3
MRVE3

BRADESPAR
PETROBRAS BR
BRF SA
BRASKEM
BR MALLS PAR
B2W DIGITAL
CCR SA
CIELO
CEMIG
COSAN
SID NACIONAL

CVC BRASIL
CYRELA REALT
ECORODOVIAS
ENGIE BRASIL

ELETROBRAS

ELETROBRAS

EMBRAER
ENERGIAS BR
EQUATORIAL

FLEURY

GERDAU
INTERMEDICA
GERDAU MET

GOL
HYPERA
IGUATEMI
IRBBRASIL RE
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
JBS
KLABIN S/A
KROTON
LOJAS AMERIC
LOJAS RENNER
MAGAZ LUIZA
MARFRIG
MRV

NAO
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

NAO
SIM
SIM
SIM
NAO

SIM (ha previsdo estatutaria)

NAO
NAO

SIM (ha previsdo estatutaria)

NAO
SIM (sem previsdo
estatutaria)
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
SIM
NAO
NAO
NAO
SIM
NAO

PN N1
ON NM

ON ATZ NM

PNA N1
ON NM
ON NM
ON NM

ON EDJ NM

PN N1
ON NM
ON

ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON N1
PNB N1
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
ON NM
PN N1
PN N2
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
PN N1
ON NM
UNT N2
ON NM
PN N1
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
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MULT3
NATU3
PCAR4
PETR3
PETR4
QUAL3
RADL3
RAIL3
RENT3
SANB11
SBSP3
SMLS3
SuzB3
TAEE11
TIMP3
UGPA3
USIM5
VALE3
VIVT4
VVAR3
WEGE3
YDUQ3

MULTIPLAN
NATURA
P.ACUCAR-CBD
PETROBRAS
PETROBRAS
QUALICORP
RAIADROGASIL
RUMO S.A.
LOCALIZA
SANTANDER BR
SABESP
SMILES
SUZANO S.A.
TAESA
TIM PART S/A
ULTRAPAR
USIMINAS
VALE
TELEF BRASIL
VIAVAREJO
WEG
YDUQS PART

SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

NAO
NAO
NAO
SIM
SIM
NAO
NAO
SIM
NAO
SIM
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
SIM
NAO
NAO
NAO
NAO

ON N2
ON NM
PN N1
ON N2
PN N2
ON NM
ON NM
ON NM
ON EJNM
UNT
ON NM
ON NM
ON NM
UNT N2
ON NM
ON NM
PNA N1
ON NM
PN
ON NM
ON NM
ON NM

Fonte: Formulario de Referéncia 2019 — Sistema CVM

APENDICE IV — SEGUROS D&O E CONTRATOS DE INDENIDADE NAS
EMPRESAS INTEGRANTES DA CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA PARA O
QUADRIMESTRE JAN. A ABR. 2013°%%

CcODIGO

ALLL3
AMBV4
BBAS3
BBDC4
BISA 3
BRAP4

EMPRESA

ALL AMER LAT
AMBEYV S/A
BRASIL
BRADESCO
BROOKFIELD
BRADESPAR

SEGURO
D&O

SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
NAO

CONTRATO DE

INDENIDADE

NAO

SIM (ha previsao estatutaria)

NAO
NAO
NAO
NAO

SEGMENTO
DE
LISTAGEM

ON NM
PN EDJ
ON NM
PN EJ N1
ON NM
PN N1

322 Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-

ibovespa-composicao-da-carteira.htm. Acesso em 16 set. 2019.
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BRFS3
BRKM5
BRML3
BTOW3
BVMF3
CCRO3

CIEL3
CMIG4
CPFE3
CPLEG6
CRUZ3
CSAN3
CSNA3

CTIP3
CYRE3
DASA3
DTEX3

ELET3
ELET6

ELPL4
EMBR3
ENBR3

FIBR3
GGBR4
GOAU4
GOLL4
HYPE3

ITSA4

ITUB4

JBSS3
KLBN4
LAME4

LIGT3

LLXL3
LRENS3

MMXM3

MRFG3

BRF FOODS
BRASKEM
BR MALLS PAR
B2W VAREJO
BMFBOVESPA
CCR SA
CIELO
CEMIG
CPFL ENERGIA
COPEL
SOUZA CRUZ
COSAN
SID NACIONAL
CETIP
CYRELA REALT??®
DASA
DURATEX
ELETROBRAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
GOL
HYPERMARCAS
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
JBS
KLABIN S/A
LOJAS AMERIC
LIGHT S/A
LLX LOG
LOJAS RENNER
MMX MINER
MARFRIG

323 Cf. nota de rodapé 16.

SIM
SIM
SIM
NAO
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
NAO
NAO
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
NAO
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

NAO
NAO
NAO
SIM (hé previsdo estatutaria)
NAO

NAO
SIM (hé previséo estatutaria)
SIM (hé previséo estatutaria)
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO
SIM (hé previséo estatutaria)
NAO
NAO
NAO
NAO
NAO

ON EJNM
PNA N1
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM

PN EDJ N1
ON NM

PNB EJ N1
ON EJ
ON NM
ON ED

ON EJNM
ON NM
ON NM
ON NM
ON N1
PNB N1
ON EJ N2
ON NM

ON EJNM
ON NM
PN N1
PN N1
PN N2

ON ES NM
PN EJ N1

PN EDJ N1
ON NM
PN N1
PN N1
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
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MRVE3
NATU3
OGXP3
OIBR3
OIBR4
PCAR4
PGDR3
PETR3
PETR4
RENTS3
RSID3
SANB11
SBSP3
SUZB5
TIMP3
TRLP4
UGPA3
USIM3
USIM5
VAGR3
VALES
VALES
VIVT4

MRV
NATURA
OGX PETROLEO
Ol
Ol
P.ACUCAR-CBD
PDG REALT
PETROBRAS
PETROBRAS
LOCALIZA
ROSSI RESID
SANTANDER BR
SABESP
SUZANO PAPEL
TIM PART S/A
TRAN PAULIST
ULTRAPAR
USIMINAS
USIMINAS
V-AGRO
VALE
VALE
TELEF BRASIL

SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

NAO
NAO
NAO

ON NM
ON NM
ON NM
ON N1
PN N1
PN N1
ON NM
ON
PN
ON EJ NM
ON NM
UNT N2
ON NM
PNA INT N1
ON NM
PN N1
ON NM
ON N1
PNA N1
ON NM
ON N1
PNA N1
PN

Fonte: Formulario de Referéncia 2013 — Sistema CVM

APENDICE V - PREMIO DIRETO E INDICE DE SINISTRALIDADE DO RAMO DE

ANO

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

SEGUROS D&O

PREMIO DIRETO (R$)%

121.763.059,86
167.227.124,07
175.503.450,85
176.737.088,10
185.790.163,86
168.569.686,42
164.525.528,00
243.128.255,83

324 Valores corrigidos pelo IPCA (IBGE), até o més 07/2019.

SINISTRALIDADE

23%
23%
25%
-5%
-13%
12%
19%
50%
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2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

264.602.505,35
287.537.764,76
318.254.708,12
295.198.864,60
432.145.879,32
409.066.925,48
432.402.251,34
453.936.972,31

9%
23%
32%
53%
47%
38%
61%
85%

Fonte: Dados obtidos do SES (Sistema Estatistico da SUSEP)
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