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Responsabilidade societaria: danos causados pelos administradores consis-
te em obra resultante da tese de doutorado de Ana Carolina Weber, aprovada
pela Faculdade de Direito da USP. Ademais, trata-se de um trabalho de gran-
de relevancia pratica, posto que, no momento, temos agoes judiciais e arbitrais
movidas contra grandes companhias abertas, seus administradores e acionistas
controladores, em que se discutem varias questoes analisadas no trabalho, que
resulta em uma obra de grande folego, inovadora e que constitui importante marco
no direito societario brasileiro.

No livro, Ana Carolina Weber consegue conciliar fundamentos essenciais do
direito civil com os principios do direito societario, algo indispensavel para a ana-
lise da responsabilidade dos administradores de sociedades por agoes. Ademais,
a sua experiéncia pratica na advocacia societaria permite-lhe “separar o joio do
trigo”, mergulhando nas discussoes doutrinarias importantes e com consequén-
cias praticas, relegando a um segundo plano as irrelevantes.

Nos capitulos iniciais, Ana Carolina Weber “prepara o terreno”, analisando
0s principios que norteiam a responsabilidade dos administradores das com-
panhias, com atencdo especial aos seguintes pontos: as hipoteses legais de
responsabilidade societaria, decorrentes de sua atuagao dolosa ou culposa, em
infracao a lei ou ao estatuto, ou em desobediéncia ao seu dever de diligéncia.
Discute, em seguida, a necessaria diferenciagcao entre a recuperacao dos danos
causados pelos administradores, se diretamente ao patrimonio da companhia ou
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se ao patrimdnio dos acionistas, assim como a eficacia das agoes previstas no
art. 159 da Lei das S.A.

Trata, a seguir, de estabelecer uma diferenciagcao fundamental entre o patri-
monio da companhia e o patrimonio dos acionistas, em seus conceitos juridico e
financeiro, demonstrando como a agao constitui uma sobreposicao entre ambos,
nogoes que serao retomadas ao analisar a responsabilidade societaria dos admi-
nistradores das sociedades por agoes.

No capitulo terceiro, analisa a tormentosa questdo dos danos diretos e indi-
retos resultantes da atuagao dos administradores, partindo das nogoes atinentes
ao direito civil, particularmente da questao do nexo causal. Descreve as principais
teorias discutidas pela doutrina civilista aqui € no direito comparado, concluindo
pela prevaléncia, entre nds, da teoria da relacao causal imediata, na vertente da
necessidade da causa para a ocorréncia do dano, dada a redagao do art. 403 do
Codigo Civil. Discute, apresentando comentarios criticos, os principais casos ja
decididos pelo Superior Tribunal de Justica.

Em seguida, Ana Carolina Weber estuda a questao, ora tao discutida em
varios procedimentos arbitrais, da responsabilidade eventualmente decorrente da
oscilagao das acgoes de companhias abertas em bolsa, quando alegadamente
causada pela atuacao ilegal dos administradores. Para tanto, parte da analise da
teoria da Fraud on the Market, desenvolvida nos EUA, notadamente a partir da deci-
sao da Corte Suprema no caso Basic Inc. v. Levinson, mostrando como tal julgado
constituiu um importante incentivo ao desenvolvimento de agoes judiciais de tal
natureza, propostas em geral contra as companhias. Descreve a intensa discus-
sao travada naquele pais, na doutrina e na jurisprudéncia, sobre a questao do /oss
causation, do liame causal entre a informagao enganosa e o prejuizo sofrido pelos
investidores. A partir do caso Dura, também julgado pela Corte Suprema, passa-se
a considerar que a configuracao do dano pressuporia o ajuste da cotacao “inflada”
da agdo, isto é, deveria ocorrer uma reagao do mercado a correcdo da informacao
enganosa que fosse capaz de eliminar o valor da acao falsamente incrementado.
Mas, observa, a grande questao ainda nao teria sido enfrentada: como deveria ser
comprovada a corre¢ao do valor da acdo no mercado secundario?

Discute, ainda no Capitulo 4, como vem sendo repensada a teoria nos dias
atuais, posto que ha duras criticas a alguns de seus elementos fundamentais: as
dificuldades da existéncia, no mundo real, de um “mercado eficiente”, em que as
cotagOes das agdes reagem unicamente as novas informagdes (0s economistas
sabem que se trata de um “modelo ideal”); sua aplicagao pode ser indiferente
para os investidores que tém carteiras diversificadas, operam com hedge, perden-
do e ganhando com as oscilacoes das agdes; a priorizacao dos interesses dos
investidores litigantes, em detrimento dos acionistas que preservam as agoes
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emitidas pela companhia condenada a pagar a indenizagao; e os elevados custos
de transacao, principalmente com honorérios de advogados.

Ora, como demonstra mais a frente, & extremamente dificil aceitar que pre-
juizos decorrentes da oscilagao das agcoes em bolsa de valores possam ser inde-
nizaveis. Com efeito, o mercado secundario de agoes constitui, por definicdo, um
mercado de risco. Risco desejado pelos investidores, que aceitam as incertezas
das perdas, pois a alea pode lhes trazer também ganhos significativos.

O dano, para ser indenizado, em nosso sistema juridico, deve ser certo.
Queda na cotagdo de agoes pode configurar perda indenizavel? E se a cotagado
da agao voltar a subir? O que se conclui, com a autora, é que cotagao de acoes
no mercado secundario ndo pode ser tida como definidora de dano indenizavel. A
cotagao constitui uma referéncia influenciada pela execugao de um conjunto de
ordens de compra e venda das acoes, como tal sendo objeto de continuo ajusta-
mento; ndo pode ser vista como justificativa para caracterizar dano indenizavel,
pois falta-lhe o requisito da certeza de perda patrimonial.

Assim, o investidor que pleiteia a indenizagao deve demonstrar que a perda
patrimonial que sofreu (venda a um prego inferior ao que pagou pela agao) nao
representa reflexo do dano sofrido pela companhia, ou seja, sua perda é direta;
e que foi atingido de modo singular, ainda que outros também o tenham sido.
Autorizar a reparagao de danos indiretos representaria uma subversdo a ordem
patrimonial existente desde a constituicao da companhia, dada a separagao entre
o patrimdnio da sociedade e o do s6cio, assim como privilegiar alguns acionistas
(os autores da demanda) em detrimento dos outros, que nao litigaram.

No capitulo quinto, a autora analisa 0os meios de recuperacao de danos,
destacando-se algumas discussoes relevantes sobre: a agao civil piblica (s6 o MP
tem legitimidade ativa? E a CVM? E as associagoes de investidores?); o termo de
compromisso firmado com a CVM, quando o indiciado no processo sancionador
se compromete a indenizar os investidores lesados; 0s mecanismos de autorregu-
lacdo, como o de ressarcimento de prejuizos, administrado pela Bolsa Supervisao
de Mercados e as sangoes que podem ser aplicadas pela B3; a via arbitral, ora
tao em voga, com énfase nos efeitos da clausula compromissoéria estatutaria com
relagao aos administradores da companhia.

Do capitulo final, destaco algumas conclusoes relevantes. Primeiro, levando
em consideragao a experiéncia norte-americana e adaptando-a aos principios do
direito brasileiro, o dever de indenizar decorrente das alteracoes nas cotagoes no
mercado secundario deve ter em conta os seguintes elementos fundamentais: o
risco é inerente ao mercado secundario; a cotagao das agdes nao goza de certeza
e tampouco configura alteracao patrimonial necessaria para a caracterizagao do
dano indenizavel; apenas seria possivel cogitar-se de perdas ressarciveis no caso
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da alienagao de agodes a precos inferiores aos de sua aquisicao; a reparacao
deve limitar-se aos danos diretos. E mais: a despeito das dificuldades para a
configuragao do nexo causal, ndo seria recomendavel valer-se da presungao do
nexo causal.

Ja se vai longa esta resenha, imagino que percebe o leitor meu entusias-
mo pela obra; asseguro-lhe que esta diante de um excelente trabalho, original,
logicamente estruturado, e contendo o que ha de mais significativo na doutrina e
na jurisprudéncia, de grande relevancia, pois, para o desenvolvimento de nosso
direito societario.
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