CAROLINA OGER AFFONSO

O SEGURO D&O COMO INSTRUMENTO DE PROTECAO
PATRIMONIAL DOS ADMINISTRADORES

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
SAO PAULO
2014



CAROLINA OGER AFFONSO

O SEGURO D&O COMO INSTRUMENTO DE PROTECAO
PATRIMONIAL DOS ADMINISTRADORES

Orientador: Daniel Bushatsky

Monografia apresentada ao Departamento
de Direito da Pontificia Universidade
Catolica de Sdo Paulo, como requisito para
obtencdo do titulo de Especialista em
Direito Empresarial, pela Coordenadoria
Geral de Especializagcdo, Aperfeicoamento
e Extensdo, sob a orientacdo do Professor

Daniel Bushatsky.

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
SAO PAULO
2014



Ao Francisco, por todo amor e infindavel otimismo.

A Maria José e Gentil, meus pais e incansaveis incentivadores.
A Leonardo, meu irmao, pelo imenso carinho.

A Maria Ignez, Affonso, Anténio e Geny (in memoriam),

pelos grandes exemplos de vida.



RESUMO

A crescente exposicdo de riscos de responsabilizacdo pessoal dos administradores
ocasionou o surgimento de mecanismos que permitissem a pratica desonerada dos atos de
gestdo. O presente trabalho objetiva a analise do sistema de responsabilizacdo civil dos
administradores em consonéancia com o direito brasileiro e do seguro D&O como

instrumento de protecdo patrimonial aos administradores.

PALAVRAS-CHAVES: Responsabilidade Civil, Administradores, Risco, Seguro, D&O.



ABSTRACT

The increase of risk exposure in terms of directors and officers personal liability led to the
development of mechanisms which allow the secure practice of management actions. The
present study aims to analyze the civil liability of directors and officers in accordance with
Brazilian law, as well as to examine the D&O insurance as an asset protection tool to

directors and officers.

KEYWORDS: Liability, Management, Risk, Insurance, D&O.
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1. INTRODUCAO

A atividade empresarial constitui notadamente uma atividade de risco. A
exploragdo de atividade econdmica de forma organizada na busca do lucro, caracteristica
da atividade empresarial, envolve a tomada de decisdes arrojadas, de realizacdo de
investimentos, de busca pela minimizacdo de custos para maximizacdo de resultados.
Todas essas praticas que compdem o cotidiano dos administradores na gestdo dos negdcios
sociais acabam por gerar um espectro de riscos de constri¢cdo patrimonial pessoal em razdo
dos atos praticados no desempenho de suas funces.

O presente trabalho pretende analisar a exposicdo de riscos a que 0S
administradores estdo expostos e apresentar o0s instrumentos hoje existentes para a
mitigacao desses riscos.

A referida andlise da exposicédo de riscos tem como foco os principais tipos
societarios existentes no pais — a sociedade por quotas de responsabilidade limitada e as
sociedades por acles — e, no que concerne as esferas civil e administrativa.

Com esse objetivo, propde-se uma breve apresentacdo dos Orgdos da
administracdo em termos estruturais e o minucioso exame do regime de deveres e
responsabilidades incidentes sobre os administradores no direito brasileiro.

Partindo-se dos principais diplomas que discorrem sobre o tema - a Lei n°
6.404 de 1976 e o Cddigo Civil -, chega-se as leis esparsas que preveem regras de
responsabilizacdo dos administradores, incluindo-se a Lei 12.529 de 2001 (“Lei
Antitruste”) e a Lei 12.846 de 2013 (“Lei Anticorrupgao”).

Adicionalmente a Lei das Sociedades por Acdes, que impde balizamentos a
atuacdo dos administradores de forma extensiva, analisa-se, ainda, as implicagdes de cunho
regulatério veiculadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios que recaem sobre 0s
administradores de companhias de capital aberto.

Firmada a compreensdo do sistema de responsabilidade civil dos
administradores previsto no ordenamento brasileiro, apresentamos os instrumentos hoje
existentes para a mitigagdo dos riscos da atividade empresarial, quais sejam, as cartas de
conforto e os seguros de responsabilidade civil dos administradores, cuja origem deu-se no
mercado internacional com os Directors and Officers Liabiality Insurance, de onde advém

a denominagao “seguro D&O”, utilizada no mercado brasileiro.



No que se refere propriamente aos seguros D&O, apresenta-se seu contexto
historico em ambito internacional e nacional, bem como a evolucdo destes seguros.
Seguidamente, analisa-se seus aspectos regulatorios e especificidades: partes contratantes,
condicBes de cobertura (apdlice a base de reclamacBes e retroatividade ilimitada),
coberturas bésicas e extensdes e exclusdes de cobertura, com breves considera¢des quanto
a influéncia internacional na forma como o seguro se apresenta no pais.

A partir da ampla andlise do seguro de responsabilidade civil dos
administradores, o presente trabalho pretende demonstrar as vantagens perpetradas por tal
contrato e afirmé-lo como eficaz instrumento de prote¢éo patrimonial dos administradores.
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2. RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES NO DIREITO
BRASILEIRO

Em principio, cabe esclarecer que o objetivo precipuo do presente trabalho
reside na exploracdo do seguro, em especial o seguro de responsabilidade civil dos
administradores (“Directors and Officers Liability Insurance” ou “seguro D&O”) como
forma de protecédo patrimonial dos individuos que exercam cargos de gestdo nas sociedades
estabelecidas no Brasil.

Para compreensdo exata da importancia do referido ramo de seguro, bem
como de seu objeto e respectivo ambito de cobertura, portanto, faz-se necessario o estudo
dos principais aspectos inerentes a responsabilidade civil dos administradores, de acordo
com o ordenamento juridico brasileiro, a fim de que se tenha a exata compreensdo da
extensdo desta responsabilidade.

Notadamente, o exercicio efetivo da gestdo administrativa denota diversas
implicacdes em diferentes esferas, incluindo, mas ndo se limitando a previdenciaria e

tributaria®, ambiental?, trabalhista®, falimentar®, concorrencial® e consumerista®. No

Y Lei n° 5.172/1966, artigo 135: “S&o pessoalmente responsaveis pelos créditos correspondentes a
obrigaces tributarias resultantes de atos praticados com excesso de poderes ou infracdo de lei, contrato
social ou estatutos: [...] Il - os diretores, gerentes ou representantes de pessoas juridicas de direito
privado”. (Grifamos)

Z Lei n° 6.938/1981, artigo 3° “Para os fins previstos nesta Lei, entende-se por: [...] IV - poluidor, a pessoa
fisica ou juridica, de direito publico ou privado, responsavel, direta ou indiretamente, por atividade causadora
de degradag@o ambiental”.

® Decreto-lei n° 5.452/1943, artigos 9°, 10° e 448, combinado com Lei n® 10.404/2002, artigo 50 e Lei n°
6.830/80, artigo 4°, inciso V.

* Lei n° 11.101/2005, artigo 82: “A responsabilidade pessoal dos sécios de responsabilidade limitada, dos
controladores e dos administradores da sociedade falida, estabelecida nas respectivas leis, sera apurada
no proprio juizo da faléncia, independentemente da realizag8o do ativo e da prova da sua insuficiéncia para
cobrir o passivo, observado o procedimento ordinario previsto no Cadigo de Processo Civil. [...] § 20 O juiz
poderd, de oficio ou mediante requerimento das partes interessadas, ordenar a indisponibilidade de
bens particulares dos réus, em quantidade compativel com o dano provocado, até o julgamento da acdo
de responsabilizacdo.” (Grifamos)

® Lei n° 12.529/2011, artigo 32: “As diversas formas de infragio da ordem econdmica implicam a
responsabilidade da empresa e a responsabilidade individual de seus dirigentes ou administradores,
solidariamente”.
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entanto, o foco deste estudo reside nos aspectos mais relevantes da responsabilizacdo dos
administradores em ambito civil e administrativo, tendo em vista tratar-se este tema de

matéria incidente ao seu escopo primordial.

2.1. Breves consideracdes sobre a administracio das sociedades brasileiras

Inicialmente, para que analisemos o regime de responsabilidade civil dos
administradores, cabem algumas consideracdes sobre o funcionamento da administracédo
nos dois principais tipos societarios brasileiros: as sociedades por quotas de
responsabilidade limitada e as sociedades anénimas.

A administragdo nas sociedades por quotas de responsabilidade limitada é
exercida pela diretoria, a qual representa 0 6rgdo executivo das sociedades. Tal 6rgdo
possui dupla funcdo, ja que do ponto de vista interno, compete a diretoria, a gestdo das
sociedades e, do ponto de vista externo, a manifestacdo de vontade da pessoa juridica, nos
atos praticados e negdcios sociais’.

Os membros da diretoria — denominados diretores ou, simplesmente,

administradores — podem ser pessoas fisicas®, socias ou ndo sécias’ e sdo designados, em

® Lei n° 8.078/1990, artigo 28: “O juiz podera desconsiderar a personalidade juridica da sociedade quando,
em detrimento do consumidor, houver abuso de direito, excesso de poder, infracdo da lei, fato ou ato ilicito
ou violacdo dos estatutos ou contrato social. A desconsideragdo também serd efetivada quando houver
faléncia, estado de insolvéncia, encerramento ou inatividade da pessoa juridica provocados por ma
administracéo. [...] § 5° Também podera ser desconsiderada a pessoa juridica sempre que sua personalidade
for, de alguma forma, obstaculo ao ressarcimento de prejuizos causados aos consumidores”.

" COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 14 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2010, v.
2, p. 452.

® Em sentido contrério, Gongalves Neto argumenta que: “A sociedade limitada pode ser administrada por
pessoa juridica que seja sua sécia ou ndo, devendo, neste caso, ser designada a pessoa natural que ira, em seu
nome, exercer de fato a administragdo”. (GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa:
comentarios aos artigos 966 a 1.195 do codigo civil. 4. ed. rev., atual e ampl. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2012, p. 270).

% Na vigéncia do Decreto 3.708/1919, primeiro diploma legal a regular as sociedades limitadas, seu artigo 10
estabelecia que apenas 0s socios destas sociedades poderiam exercer o cargo de diretores. Nao obstante,
Gongalves Neto relata que algumas Juntas Comerciais do pais permitiam o arquivamento de contratos sociais
ou de suas alteracGes com a designacdo de terceiros como diretores. O autor pondera, no entanto, que tais
ilegalidades eram passiveis de discussdo judicial. (Idem, p. 368).
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regra, no contrato social, podendo também, em caso de omissdo daquele, ser nomeados
mediante ato separado™® .

Além da diretoria, é facultada no ambito das sociedades limitadas a
instalacdo de um conselho fiscal, composto por trés ou mais membros, denominados
conselheiros, cujas atribuigdes sdo listadas no artigo 1.069 do Cddigo Civil. Em linhas
gerais, cabe aos conselheiros a fungdo de fiscalizacdo da administracdo da sociedade,
mediante o exame dos livros sociais, documentos e contas.

No que tange a responsabilidade civil, incide sobre os conselheiros as
mesmas regras incidentes sobre os diretores'! . Dessa forma, aplicar-se-ao indistintamente
sobre os integrantes de ambos o0s Orgdos sociais a analise a seguir quanto a
responsabilidade civil no ambito das sociedades limitadas.

Uma vez constituidos, os administradores atuam como titulares de érgdos da
sociedade e devem exercer seus cargos de gestdo em absoluta conformidade com as
disposicdes legais aplicaveis e com as determinacdes previstas no contrato social.

Em decorréncia de sua atuacdo enquanto titulares dos 6rgdos da sociedade,
os administradores ndo agem em seu nome, mas sim, encarregam-se da exteriorizacdo da
manifestacdo de vontade da prépria sociedade. Por esta razdo, ndo cabe a responsabilizacao
pessoal dos administradores pelos atos praticados no exercicio regular de suas funces.
Nesse sentido, expde Carvalhosa:

[...] o administrador da sociedade limitada, em regra, ndo responde
pelas obrigacBes da sociedade contraidas em decorréncia dos atos
regulares e ordinarios atos de gestdo por ele praticados. I1sso porque
0 administrador é mero titular de um 6rgéo da sociedade, e por
isso encarregado de manifestar externamente a vontade dela.
Portanto, no exercicio de sua funcédo de representacdo, ndo age em
seu proprio nome, nem por conta propria, mas apenas corporifica
a sociedade, sendo esta quem age, contraindo direitos e
obrigacdes*? (Grifamos).

Portanto, os administradores ndo podem, em regra, ser pessoalmente
responsaveis, perante terceiros, pelos atos praticados e obrigacdes contraidas em nome da

sociedade. Nao obstante, ressalva o autor que os administradores detém “deveres e

10 Ccodigo Civil, artigo 1.060: “A sociedade limitada é administrada por uma ou mais pessoas designadas no
contrato social ou em ato separado”.

1 Cadigo Civil, artigo 1.070.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao codigo civil: do direito de empresa (artigos 1.052 a 1.1.95). 2
ed. S&o Paulo: Saraiva, 2005, v. 13, p. 136-137.
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responsabilidades patrimoniais perante a sociedade na conducgdo dos negdcios sociais que
lhe sdo confiados™®.

A teoria organicista € também aplicavel as sociedades por acdes, sobre cuja
administragdo, tecemos 0s breves comentarios a seguir.

O funcionamento das sociedades anénimas € conduzido mediante a atuacéo
de seus 6rgdos sociais, classificados pela doutrina* como: 6érgdo de deliberacéo
(assembleia geral), 6rgdo de execucdo (diretoria), 6rgdo de controle (conselho fiscal) e
6rgdo de deliberagdo e controle (conselho de administragdo).

Conforme disposto no caput do artigo 138 da Lei n° 6.4040/1976, a
administracdo das sociedades andnimas cabera a diretoria e ao conselho de administracédo
ou somente a diretoria. A obrigatoriedade do conselho de administracdo € estabelecida para
as companhias abertas, para as sociedades que adotam o regime de capital autorizado™ e
para as sociedades de economia mista*®.

Para as sociedades acima referidas, portanto, a duplicidade dos 6rgdos da
administragdo é obrigatéria'’. Todavia, nas sociedades anonimas fechadas ou de capital
fixo é possivel que a administracdo seja desempenhada por ambos 0s 6rgaos ou apenas
pela diretoria.

Independentemente da estrutura dos 6rgdos da administracdo, sdo comuns
aos diretores e conselheiros as normas sobre os requisitos, impedimentos, investidura,
remuneracdo, deveres e responsabilidades, conforme prevé o artigo 145 da Lei das
Sociedades por Acoes.

No que concerne especificamente a responsabilidade civil dos
administradores das sociedades por acOes, sua regra geral € estabelecida de acordo com o
artigo 158 da Lei n° 6.404/1976, segundo o qual os diretores e conselheiros ndo respondem

com seu patriménio pessoal pelos atos praticados em nome da sociedade, no exercicio

B CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao cédigo civil. op. cit., p. 137.

Y A titulo de exemplo, vide: REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 23 ed. atual. Sio Paulo:
Saraiva, 2003, v.2, p. 166.

1> Lei n® 6.404/1976, artigo: 138, §2° “As companhias abertas e¢ as de capital autorizado terdo,
obrigatoriamente, conselho de administracio”.

1% |ei n° 6.404/1976, artigo 239: “As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de
Administracdo, assegurado a minoria o direito de eleger um dos conselheiros, se maior nimero ndo lhes
couber pelo processo de voto multiplo™.

" CARVALHOSA, Modesto. Comentarios as leis das sociedades andnimas. op. cit., p. 52.
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regular dos atos de gestdo. Isto €, a regra geral é a de irresponsabilidade pessoal dos
administradores perante terceiros, em razdo da teoria organicista sobre a qual discorremos
acima.

O reverso da teria organicista, todavia, imp0e aos administradores a
responsabilidade civil perante a companhia. Sdo distintas as figuras dos 6rgédos sociais, que
possuem atribuices definidas em lei, e as figuras das pessoas fisicas titulares destes
Orgdos, ou seja, os administradores que, em razdo da relacdo juridica que detém com a
sociedade, respondem civilmente perante esta. A esse respeito, explicita Modesto
Carvalhosa:

[...] os titulares destes 6rgdos da administracdo sdo responsaveis
perante a companhia, tendo deveres e encargos pessoais, tanto de
carater funcional como patrimonial, na conducdo dos negdcios sob
sua responsabilidade. Existe, pois, dualidade entre os 6érgdos da
administracdo da companhia e seus titulares, pessoas fisicas. [...]
seus titulares — membros do conselho de administracdo e da
diretoria — tém relacédo juridica com a sociedade, no que diz
respeito a elei¢do, investidura, termo de duracdo do mandato,
destituicdo, exercicio de funcGes estatutarias, etc. Esta relacdo
gera deveres que acarretam responsabilidade pela estrita
observancia das respectivas atribuicdes e deveres e da
conformidade dos respectivos atos com a Lei e o0 estatuto. Séo
os deveres de diligéncia, de lealdade e de informar, e o de observar
estritamente as regras de conflito de interesses com a companhia®®.
(Grifamos)

Isto posto, verifica-se que a relacdo juridica existente entre o0s
administradores e a sociedade, impde a estes diversos deveres e responsabilidades, os quais
sdo amplamente tratados pela Lei n° 6.404/1976.

Destaca-se, ainda, que a referida lei, em que pese tratar-se da Lei das
Sociedades por Acdes (“LSA”), também configura o principal diploma regulador das
responsabilidades e deveres dos administradores, aplicavel a qualquer sociedade
constituida segundo as leis brasileiras.

Inclusive, cumpre mencionar que o ordenamento juridico brasileiro fixa
como uma das formas de saneamento de lacunas legislativas, a analogia. A esse respeito,
determina o Decreto-lei n° 4.657/1942, artigo 4°: “Quando a lei for omissa, o juiz decidira

o caso de acordo com a analogia, os costumes e os principios gerais de direito”.

8 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas, op. cit., p. 509.
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Nesse interim, independentemente, da estrutura societaria adotada pelas
sociedades estabelecidas em ambito nacional, cabera a aplicacdo da Lei n°® 6.404/1976, no
que tange a fixacdo dos deveres e responsabilidades de seus administradores, ainda que tal
estrutura disponha de regramento préprio quanto a sua instrumentalizag&o.

Dessa forma, passamos & analise pormenorizada do regime de

responsabilidade civil dos administradores previsto na Lei n® 6.404/1976.

2.2. Deveres gerais dos administradores: dever de diligéncia, dever fiduciario,

dever de lealdade, conflito de interesses, dever de sigilo, dever de informacéao

Conforme mencionado acima, a Lei n° 6.404/1976 estabelece o regime de
responsabilidade civil aplicavel a todas as estruturas societarias sediadas no pais. Acerca
do tema, prevé inicialmente a LSA o dever de diligéncia, exarado no artigo 153".

N&o obstante a aplicacdo do dispositivo acima mencionado a outras
estruturas societérias, conforme acima exposto, verifica-se que o dever de diligéncia é
também previsto no Cédigo Civil, artigo 1.011, caput®.

Tal dever implica na obrigacdo do administrador de atuar de forma atenta e
cuidadosa que, nas palavras de Lazzareschi, é explicado da seguinte forma:

Por se tratar de responsabilidade profissional, o administrador deve
conduzir os negécios sociais com capacidade técnica, experiéncia,
conhecimento especificos. O padrdo da lei é o de um homem de
negocios devidamente qualificado para o exercicio de funges
analogas®.

Dessa forma, o referido dever pressupde que o administrador tome todas as
cautelas possiveis na conducdo da gestdo empresarial, mediante a investigacdo de dados

disponiveis no mercado financeiro previamente a conclusao de negocios, formalizacao dos

9 Lei n° 6.404/1976, artigo 153: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus
proprios negdcios”.

0 Lei n° 10.604/2002, artigo 1.011: “Art. 1.011. O administrador da sociedade devera ter, no exercicio de
suas func¢des, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de
seus proprios negdcios.”

2l LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Leis das sociedades por acdes anotada. 4 ed. rev. atual. e ampl.
S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 440.
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contratos firmados com fornecedores e clientes da sociedade, e adoc¢do de outras medidas
que razoavelmente se possa esperar de um gestor.

Ha que se diferenciar, também, as situacdes de ndo observancia do dever de
diligéncia e a eventual tomada de decisbes que revertam em resultados negativos a
sociedade. Nesse sentido, comenta o supracitado autor:

Se o administrador agiu com diligéncia, ndo seréd responsavel por
prejuizos decorrentes de erros de julgamento cometidos na
conclusdo dos negdcios da companhia (regra conhecida no direito
norte-americano como ‘business jugment rule’)”%.

Em seguida, o artigo 154 institui ao administrador um dever fiduciério, de
agir e dispor do patriménio da sociedade sempre no interesse desta e da coletividade de
acionistas, a fim de realizar o objeto social e cumprir sua funcdo social. Nesse sentido,
pontua Carvalhosa:

O caput do presente artigo institui o dever fiduciario do
administrador no exercicio de suas funcdes [...] Esse dever se
traduz pela preservacdo dos direitos patrimoniais da companhia
e, assim, de seus acionistas enquanto tais, estritamente
observando o carater institucional da companhia com respeito
ao interesse de terceiros e da coletividade. O dever fiduciario do
administrador decorre de sua situacdo juridica de poder dispor de
bens alheios — 0s da companhia — como um proprietario (art. 153).
Essa situacdo ainda se amplia e se aprofunda em se tratando de
companhia de capital disperso (art. 137, 1, b), sujeitas ao comando
de fato dos administradores. Dai ndo poder buscar no exercicio
de suas funcdes de gestor da companhia e também de policy
maker na com capital disperso, a consecucao de seus interesses
pessoais, em detrimento dos interesses desta e de seus acionistas
em geral, como dispde o referido §1°%. (Grifamos)

2 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Leis das sociedades por acdes anotada. op. cit., p. 441.

2 Lei n® 6.404/76, artigo 154: “Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto
Ihe 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 & custa da
companhia; b) sem prévia autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administracdo, tomar por
empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha
interesse, ou de terceiros, 0s seus bens, servigos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizacdo
estatutaria ou da assembleia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do
exercicio de seu cargo; § 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto na alinea ¢ do § 2°
pertencerdo a companhia; 8 4° O conselho de administracdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos
gratuitos razodveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em
vista suas responsabilidades sociais”.

?* CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, op. cit., p. 391.
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O dever fiduciario, portanto, guarda estreita relacdo com o dever de
lealdade, expresso no artigo 155 da LSA®, o qual também impde ao administrador a
sobreposicao do interesse social (da companhia e de seus acionistas) ao interesse proprio.
Grande importancia tém as disposi¢des deste artigo, em especial no que concerne ao uso de
informacOes privilegiadas para obtencdo de vantagem na negociacdo de valores
mobiliarios, que corresponde a vedacdo de insider trading, sobre a qual se comentar
adiante.

O artigo 156 da LSA?® impde ao administrador o dever de abstencdo de
qualquer negdcio juridico sobre o qual tenha interesse conflitante com o da sociedade,
devendo, inclusive, informar os demais administradores do seu impedimento.

Vale ressaltar que os deveres de lealdade, fiduciario e a vedagdo ao conflito
de interesses estdo insertos também no Cddigo Civil, artigo 1.017, caput e paragrafo

Gnico?’.

% Lei n° 6.404/1976, artigo 155: “O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negdcios, 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 prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de vantagens,
para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia; Il -
adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario & companhia, ou que esta tencione
adquirir. 8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo e
capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da
informag&o para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios. §
2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga. 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores
mobiliarios, contratada com infragdo do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagéo
por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informacdo. § 40 E vedada a utilizagio de
informacdo relevante ainda ndo 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 mobiliarios”.

% Lei n° 6.404/1976, artigo 156: “Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social
em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os
demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de
reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse. § 1° Ainda que
observado o disposto neste artigo, 0 administrador somente pode contratar com a companhia em condic6es
razoaveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com
terceiros. 8 2° O neg6cio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador
interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido”.

" Lei n® 10.406/2002, artigo 1.017: “O administrador que, sem consentimento escrito dos socios, aplicar
créditos ou bens sociais em proveito proprio ou de terceiros, terd de restitui-los a sociedade, ou pagar o
equivalente, com todos os lucros resultantes, e, se houver prejuizo, por ele também respondera”.
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Posteriormente, é imposto também as administradores - especialmente das
companhias de capital aberto — o dever de informacdo acerca dos valores mobiliarios da
prépria companhia, dos quais seja titular. O referido dever é instituido no artigo 157 da Lei
n® 6.404/1976°. Se por um lado, constitui dever de informacédo dos administradores, por
outro, integra o rol de direitos essenciais dos acionistas, previstos no artigo 109 da LSA, tal
como assevera Carvalhosa:

O preceito vigente, de 1976, estabelece, para as companhias
abertas, o sistema da revelacdo completa da situacdo patrimonial
dos administradores, com relagdo aos valores mobiliarios por ela
emitidos, bem como o de revelacdo oportuna de fatos negociais
relevantes da mesma companhia que possam interferir na cotacao,
negociacdo e liquidez desses titulos, no mercado de capitais. O
dever de informar dos administradores corresponde ao direito de
ser informado dos acionistas em geral e dos acionistas minoritarios,
em especial. Tal direito inclui-se entre os essenciais, previsto no
art. 109 da lei, qual seja o de fiscalizar. Trata-se de prerrogativa
que n&o admite restrigao®’,

Paragrafo Unico. Fica sujeito as sangdes o administrador que, tendo em qualquer operacéo interesse contrario
ao da sociedade, tome parte na correspondente deliberagdo”.

%8 |ei n° 6.404, artigo Art. 157. “O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 numero de acgBes, bdnus de subscricdo, opcbes de compra de agBes e debéntures conversiveis em
acles, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. § 1° O
administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas
que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: a) o nimero dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado,
diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as op¢Ges de compra de a¢Bes que tiver
contratado ou exercido no exercicio anterior; c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que
tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;
d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel; €) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia. [...] § 4° Os
administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da assembleia-geral ou dos drgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na deciséo
dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia. [...] 8 60 Os
administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na forma determinados
pela Comisséo de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcéo
organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacéao, as
modificacfes em suas posigdes acionarias ha companhia”.

» CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anonimas, op. cit., p. 469-470.
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Conforme acentua Lazzareschi, “o sistema ¢ o do full discloure, ou seja, 0
da total publicidade de atos e fatos que possam de qualquer foram afetar a tomada de
deciséo dos investidores sobre a aquisicdo de valores mobiliarios da companhia”°,

Examinados os principais deveres dos administradores contidos no
ordenamento brasileiro, cabe agora a analise do regime de responsabilidade destes

gestores.

2.3. Principais aspectos da responsabilidade dos administradores

Como visto no item 2.1 acima, em razdo da aplicacdo da teoria organicista,
a responsabilizacdo civil dos administradores ocorrera apenas em carater excepcional, ja
gue atuam estes na qualidade de titulares de érgdos da sociedade, atuando em nome desta.

Isto posto, cumpre determinar as hipoteses em que tal excecdo se aplicara.
Nesse passo, os administradores das sociedades por acdes (ou seja, seus conselheiros e
diretores) serdo civilmente responsaveis pelos prejuizos que causarem a sociedade, aos
acionistas ou a terceiros (i) pelos atos que praticarem dentro de suas atribuicdes ou
poderes, com dolo ou culpa e, (ii) com violacdo da lei ou do estatuto, conforme preceitua a
Lei n° 6.404/1976, artigo 158, incisos | e 11, respectivamente.

A hipdtese prevista no inciso | do artigo 158, ao estabelecer que a
responsabilizacdo dos administradores esta condicionada a configuracdo de dolo ou culpa
enquadra-se na responsabilidade subjetiva classica, estabelecida no Diploma Civilista,
artigo 927, como a regra geral, que impde ao demandante a prova da acdo ou omissdo
(conduta do agente), dos danos sofridos, do nexo causal entre este e aquela e, ainda, a
prova do dolo ou culpa do causador do dano.

Consequentemente, atuando o administrador, no estrito desempenho de suas
atribuicGes ou poderes, s6 podera ser responsabilizado por eventuais prejuizos, se restar
evidenciado que agiu de forma deliberada e voluntaria ou que foi negligente, imprudente
ou imperito no exercicio de seu cargo de gestao.

Ja quanto a hipdtese de responsabilizacéo prevista no inciso Il do artigo 158
da Lei n° 6.404/196, em principio, detectava-se grande dissonancia na doutrina quanto a

sua classificagdo, conforme noticia Martins:

% | AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Leis das sociedades por acdes anotada, op. cit., p. 472.
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O inciso Il do art. 158 prevé a responsabilidade civil do
administrador, quando proceder com violacao da lei ou do estatuto.
A regra sempre provocou polémica no @mbito doutrinario. Alguns
defendem que a norma incorpora o principio da responsabilidade
objetiva. Nesse sentido desponta o ensinamento de Modesto
Carvalhosa [...], para quem ocorre in casu responsabilidade
objetiva dos administradores, fundamentada no risco de dano
criado. [...] A mesma posicdo adota Eduardo Seabra Fagundes [...]
Por sua vez sustenta Eizirik [...] que “na hipdtese do inciso 1l do
art. 158 ocorre uma inversdo do O6nus da prova, devendo
considerar-se que ha, portanto, uma presuncdo da culpa do

.. . . . 31
administrador quando ele infringe a lei ou o estatuto™".

Inobstante ainda existirem divergéncias doutrinarias a esse respeito®, a
corrente majoritaria classifica esta hipotese de responsabilidade civil dos administradores
das sociedades an6nimas como subjetiva, porém com inversao do 6nus da prova quanto a
culpa ou dolo do administrador, ou seja, responsabilidade civil com culpa presumida™®.

A diferenciacdo entre ambas as modalidades de responsabilidade civil
subjetiva classica (inciso | do artigo 158) e com presuncdo de culpa (inciso Il do artigo
158), reside na titularidade do 6nus probatdrio, conforme destaca Fabio Ulhoa Coelho:

O sistema de responsabilidade subjetiva com inversédo do 0nus de
prova, materialmente falando, ndo introduz nenhum novo elemento
constitutivo do dever de indenizar. Isto é, o sistema elege para a
indenizacdo pressupostos idénticos aos do classico [...] A diferenca
entre os dois sistemas reside em aspecto meramente processual,
de distribuicdo do 6nus de prova. Em ambos, a culpa do
demandado sera amplamente discutida em juizo, e ndo podera
haver condenacéo se restar provada a sua inexisténcia. Apenas
gue no sistema classico incumbe ao demandante demonstrar a
culpa do ofensor, e no de inversdo do 6nus probatério atribui-

8 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 4 ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense,
2010, p. 596.

%2 para Fabio Ulhoa Coelho, por exemplo, ambas as hipéteses de responsabilizacéo civil dos administradores
(inciso I e 11 do artigo 158 da Lei n° 6.404/1976) sdo subjetivas do tipo classico, exigindo do demandante a
prova da culpa lato sensu do administrador, sob o fundamento de que: “[...] ndo existe nenhuma disposic¢éo
de direito positivo a excepcionar, em relagdo aos administradores da sociedade andnima, a regra geral da
responsabilidade civil. O art. 158 da LSA ndo menciona inversdo do 6nus probatorio, nem descarta a culpa
como pressuposto da responsabilidade.” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, op. cit., p.
270).

% Mesmo Modesto Carvalhosa, alterou seu pensamento inicial e afiliou-se & corrente da responsabilidade
subjetiva com presungao de culpa, pois para ele: “Nao se trata, portanto, da adogdo pura simples da teoria do
risco, afastando a culpa, mas a caracterizacdo da responsabilidade civil ndo mais ostentando o elemento
moral como o seu principal fundamento. [...] surge o dever de indenizar a companhia, por culpa presumida”.
(CARVALHOSA, Modesto. Comentéarios a lei de sociedades anénimas, op. cit., p. 518).
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se ao demandado o dever de prova que ndo agiu
culposamente®. (Grifamos)

Indiscutivel, no entanto, a regra geral de responsabilidade subjetiva dos
administradores no ambito do Cédigo Civil, na medida em que seu artigo 1.016% é
expresso em prever que a responsabilidade pessoal daqueles ocorrera em caso de culpa no
desempenho da gestdo social.

Além do regime de responsabilidade civil regulado no Cédigo Civil e na Lei
das Sociedades por Acdes, outras leis esparsas integram o regime de responsabilizacdo dos
administradores. Dentre estas, merece especial atencdo a Lei n° 12.846/2013, que fixa a
responsabilidade em ambito civil e administrativo, para 0s agentes que pratiqguem atos
contra a administracdo publica nacional e internacional, denominada de “lei
anticorrup¢ao”.

O primeiro destaque é para a previsdo de responsabilidade objetiva, na
forma do artigo 2°, que prevé: “As pessoas juridicas serdo responsabilizadas objetivamente,
nos ambitos administrativo e civil, pelos atos lesivos previstos nesta Lei praticados em seu
interesse ou beneficio, exclusivo ou ndo”. A lei estabelece também a responsabilidade
pessoal dos administradores nos termos do artigo 3% “A responsabilizacdo da pessoa
juridica ndo exclui a responsabilidade individual de seus dirigentes ou administradores ou
de qualquer pessoa natural, autora, coautora ou participe do ato ilicito”.

Na esfera administrativa, as multas tém valor de um décimo até vinte por
cento do faturamento bruto do Ultimo exercicio anterior ao da instauracdo do processo
administrativo, descontados os tributos, e em nenhuma hipotese serd inferior a vantagem
auferida®.

A Lei n® 12.529/2011, também prevé a responsabilizacdo pessoal dos
administradores, em solidariedade a sociedade que praticarem infracdo a ordem

econdmica®’. Adicionalmente, a lei prevé hipéteses de desconsideracdo da personalidade

3% |dem, ibidem, p. 261-262.

% Lei n® 10.406/2002, artigo 1.016: “Os administradores respondem solidariamente perante a sociedade e os
terceiros prejudicados, por culpa no desempenho de suas fungdes”.

% Lei n° 12.846/2013, artigo 6°, inciso I.

* Lei n° 12.529/2011, artigo 33.
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juridica®e prevé a aplicacio de multa independentemente da indenizacéo civil®, além da
possibilidade de execucdo judicial da decisdo exarada pelo plenario do tribunal, tendo em
vista esta tratar-se de titulo executivo extrajudicial®.

H& que analisar, ainda, as implicacdes em ambito administrativo para os
administradores de sociedades andnimas com capital aberto. Nesse contexto é que se insere
a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM?”), criada pela Lei n° 6.385/1976, e hoje

constituida como entidade autarquica em regime especial*

, & qual compete, de forma
geral, a fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios, do mercado de derivativos, da
bolsa de valores, e a protecdo dos investidores*.

A CVM representa um papel importante na responsabilizacdo dos
administradores de companhias de capital aberto, uma vez que suas atribuicdes englobam
tanto a funcdo regulamentadora, mediante a emissdo de instru¢des normativas, quanto a
fiscalizacdo do mercado de capitais e punicdo das condutas violadoras das regras
disciplinadoras desse mercado, dentre as quais, a Lei n°® 6.404/1976*,

A titulo exemplificativo, citamos o papel do 6rgdo na repreensdo da conduta

de insider trading que, além do artigo 155 da LSA, também é prevista como crime na Lei

% Lei n° 12.529/2011, artigo 34: “A personalidade juridica do responséavel por infragio da ordem econdmica
poderé ser desconsiderada quando houver da parte deste abuso de direito, excesso de poder, infracdo da lei,
fato ou ato ilicito ou violagdo dos estatutos ou contrato social. Paragrafo Unico. A desconsideracdo também
serd efetivada quando houver faléncia, estado de insolvéncia, encerramento ou inatividade da pessoa juridica
provocados por ma administracao”.

% Lei n° 12.529/2011, artigo 95: “[...] § 2° A indenizagdo por perdas e danos far-se-a4 sem prejuizo das
multas”.

0 Lei n° 12.529/2011, artigo 93: “A decisio do Plenario do Tribunal, cominando multa ou impondo
obrigacdo de fazer ou ndo fazer, constitui titulo executivo extrajudicial”.

" Apbs as alteracBes instituidas pela Lei n° 10.411/2002, a CVM passou a ter personalidade juridica e
patriménio préprios, sem qualquer subordinagdo a outro 6rgdo. A redacdo atual da Lei n® 6.385/1976, artigo
5° prevé: “E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autirquica em regime especial, vinculada
ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimbnio proprios, dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria”.

*2 Lei n° 6.385/1976, artigo 1°.

* Lei n° 6.385/1976, artigo 11: “A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da lei de sociedades por ac¢des, das suas resolugbes, bem como de outras normas
legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades: [...]”
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n°6.385/1976, artigo 27-D* e, em &mbito infra legal, é disposta na Instrucio CVM n°
358/2002.

Vale destacar que o uso de informaces privilegiadas consiste em excecao a
regra geral de responsabilidade, uma vez que trata-se de hipdtese de responsabilidade
objetiva dos administradores, por violagédo ao dever de lealdade, como afirma Modesto
Carvalhosa:

Consoante os critérios de afericdo da responsabilidade
previstos no art. 158, em que prevalece o0 método comparativo
de conduta diante dos usos de administracdo societaria
geralmente aceitos, a pratica do insider trading acarreta a
responsabilidade objetiva do agente. Trata-se de quebra do dever
de lealdade com a companhia, com 0s acionistas e com 0 mercado
de acles (seguranca juridica). A responsabilidade objetiva no
caso de insider trading estende-se aos controladores e a
terceiros que se aproveitaram do vazamento de informacoes.
Essa responsabilidade decorre diretamente da acdo ou da omissao
do administrador. Dispensa-se, nessa especifica conduta de
deslealdade, 0 nexo entre a acdo ou a omisséo e 0 prejuizo ou dano
sofrido pela companhia. E o que prescreve o inciso | da presente
norma, que veda ao administrador o uso das oportunidades “com
ou sem prejuizo para a companhia.” O dever de lealdade , no qual
se inclui a abstencdo da pratica do insider trading, ndo se funda,
pois, no dano, mas no dever fiduciario préprio das funcdes de
administrador. Trata-se de ilicito formal®. (Grifamos)

Destaca-se da explanacdo do autor 0s seguintes aspectos: uma vez
caracterizada a conduta de insider trading, a responsabilidade do agente, em carater
excepcional, obedecera o critério objetivo; o ilicito, nesse caso, ultrapassa a esfera
institucional da companhia e atinge o mercado de valores mobilidrios como um todo,
gerando inseguranca juridica aos investidores, dai porque acentua-se a gravidade da
conduta; a configuracdo do ilicito independe dos danos a companhia como exposto na
prépria LSA. Podem ser responsabilizadas como insider quaisquer pessoas que, Nno

exercicio de sua atividade profissional, tenham acesso a informacéo relevante e a utilizem

* Lei n° 6.385/1976, artigo 27-D: “Utilizar informagio relevante ainda néo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios: Pena — reclusdo, de
1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime”.

** CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, op. cit., p. 425-426.
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em proveito préprio: incluem-se, pois, administradores, auditores independentes,
advogados, analistas de mercado®®.

A mesma instrucdo da CVM também regulamenta a obrigacdo de
divulgacdo de fato relevante*’ pelo diretor de relagdes com investidores da respectiva
companhia de capital aberto, prevista no artigo 157 da LSA. A norma infra legal
estabelece, inclusive, a responsabilidade dos acionistas controladores, diretores, membros
do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados pelo estatuto social, caso estes tenham conhecimento de
ato ou fato relevante e, na omissdo do diretor de relagbes com investidores, néo
comunicarem imediatamente o fato relevante 8 CVM®,

No ambito da CVM, existe a possibilidade de firmar-se termo de
compromisso com 0 0rgdo, o qual pode ser considerado uma transa¢do em que “a CVM
‘abre mao’ provisoriamente de seu jus puniendi e o particular deixa de praticar o ato sob
investigacdo, comprometendo-se a indenizar eventuais danos causados pela sua conduta”™*®.
De acordo com o artigo 7° da Deliberacdo CVM n° 390/2001, o interessado na celebracéo
do compromisso deverd apresentar proposta escrita na qual se comprometa a cessar a
pratica de atos considerados ilicitos e corrigir as irregularidades apontadas, mediante a
indenizacdo de eventuais prejuizos causados a CVM ou ao mercado. A proposta deve ser

apresentada durante o prazo de defesa e sem prejuizo do dnus de apresentagdo desta®®.

“® |dem, ibidem, p. 415-416.

T A Instrucdo CVM ne 358/2002, artigo 2°, fixa o conceito e apresenta rol exemplificativo das informagdes
consideradas fato relevante.

*® Instrugio CVM n° 358/2002, artigo 3° “[...] §2°. Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham
conhecimento pessoal de ato ou fato relevante e constatem a omissdo do Diretor de RelacBes com
Investidores no cumprimento de seu dever de comunicacédo e divulgagdo, inclusive na hipdtese do paragrafo
Unico do art. 60 desta Instrugdo, somente se eximirdo de responsabilidade caso comuniquem imediatamente o
ato ou fato relevante a CVM”.

* ELZIRIK, Nelson. Responsabilidade civil e administrativa do diretor de companhia aberta. Revista de
Direito Mercantil N. 56, p. 56, out./dez. 1984. In: RODRIGUES, Ana Carolina. A responsabilidade civil dos
administradores de companhias abertas nao financeiras por danos causados & sociedade e aos acionistas e 0
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Sdo Paulo: 2011. Dissertagdo de Mestrado.
Escola de Direito da Fundagdo Getllio Vargas, p. 79.

% Deliberagio CVM n° 390/2001, artigo 7° “[...] § 1°:O interessado devera manifestar sua intencdo de
celebrar termo de compromisso até o término do prazo para a apresentacdo de defesa, e sem prejuizo do dnus
de apresentagdo desta”.
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Na forma do artigo 11, 8 5° da Lei n°® 6.385/1976, o termo de compromisso
sera firmado de acordo com o exclusivo critério da CVM, em avaliacdo que visara o
interesse publico. Caso aprovadas as condi¢cfes para a celebracdo do compromisso, sera
assinado o respectivo termo® e haverd suspensdo proviséria do procedimento
administrativo sancionador®?. Por fim, destaca-se que o referido termo de compromisso
ndo implica em confissdo quanto a matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da
conduta analisada.”®

No que compete ao objeto deste trabalho, os termos de compromisso
firmados no &mbito do mercado de valores mobiliarios expressam parcela significativa das

indenizacgdes pagas pelo seguro D&O.

2.4. Da apuracao de responsabilidade: da dificuldade da caracterizacéo do dolo

e da culpa

Como visto, a regra geral no ordenamento juridico brasileiro é a de
responsabilidade subjetiva dos administradores, ainda que hajam regras esparsas prevendo
a objetividade. Portanto, ha que se apurar no caso concreto, a culpa ou o dolo do
administrador, para que seja caracterizada sua responsabilidade. Todavia, ndo é simples a
determinacéo desses elementos.

Constata Adamek, que “a culpa lato sensu (culpa ou dolo), referida na lei
acionaria, corresponde a culpa civil (CC, art. 186). Mas para bem caracteriza-la, €
necessario recorrer ao standard especifico do dever de diligéncia (LSA, art. 153)°*

A propria Lei n° 6.404/1976, em que pese tratar-se de diploma
extremamente moderno e completo, ndo estabelece critérios objetivos de conduta que

perfacam o cumprimento dos deveres nela fixados. Até porque ndo é possivel essa

>! Deliberagdo CVM n° 390/2001, artigo 3°: [...] § 1o Uma vez aprovadas as condi¢des para a celebragio de
compromisso, sera lavrado o respectivo termo, que serd assinado pelo Presidente da CVM, pelas partes
interessadas e por duas testemunhas, o qual sera publicado no Diario Oficial da Unido”.

*2 Deliberagdo CVM n° 390/2001, artigo 2°: “O termo de compromisso suspende o processo administrativo
em curso, pelo prazo estipulado para o cumprimento do compromisso”.

> Lei n° 6.385/1976, artigo 11, § 6°;

> ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e agdes correlatas. 1
ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 213.



26

determinacdo, a qual devera ser verificada caso a caso, conforme corrobora Lazzareschi:
“A lei estabelece padrao amplo de comportamento, capaz, assim, de abranger as mais

diversas situacdes, cabendo ao julgador analisar as circunstancias e peculiaridades de cada

. - ~ 55
caso para verificar se a conduta do administrador se enquadra no padrao legal”™”.

O autor sugere parametros para a andlise e apuracdo da culpa ou dolo no
caso concreto:

Para caracterizar a infracdo do dever de diligéncia, o julgador
devera levar em conta ainda: (i) a dimensao da companhia; (ii) seu
objeto social; (iii) as funcdes genéricas e especificas de cada
administrador; (iv) as circunstancias em que o ato foi praticado; (v)
0s montantes envolvidos; (vi) a liquidez dos ativos da companhia;
bem como quaisquer outros dados ou informacdes capazes de
influenciar concretamente as decisdes dos administradores ou 0
modo de conduzir a sociedade™.

Conforme se afirmou incialmente, a avaliacdo do cumprimento do dever de
diligéncia, e consequentemente, da existéncia ou ndo de dolo e culpa, devera ser efetuada
com base no principio do business judgment rule originario do sistema norte-americano,
segundo o qual o que se deve levar em conta ndo sdo as decisdes em si dos

administradores, mas sim a forma como tais decisdes foram tomadas.

Ana Carolina Rodrigues defende alguns principios que devem ser
examinados no processo de tomada de decisdes, quais sejam, “decisdo informada; deciséo
refletida e decisdo desinteressada” que, na explicacdo da autora significam:

Em suma, a decisdo informada é aquela baseada nas informacdes
razoavelmente necessarias para decidir. A decisao refletida, por sua
vez, é aquela tomada depois da analise das diferentes alternativas
ou possiveis consequéncias ou, ainda em cotejo com a
documentacdo que fundamenta o negdcio [...] Por fim, a decisdo do
administrador deve ser desinteressada, isto €, ndo deve resultar em
beneficio pecuniario ao administrador ou a pessoas, instituicdes e
sociedades a ele ligadas®’.

> LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por acdes anotadas, op. cit., p. 440.
® | AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por acdes anotadas, op. cit., p. 440.

% RODRIGUES, Ana Carolina. A responsabilidade civil dos administradores de companhias abertas néo
financeiras por danos causados & sociedade e aos acionistas e o desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios brasileiro. Sdo Paulo: 2011. Dissertacdo de Mestrado. Escola de Direito da Fundagdo Getulio
Vargas, p. 49.
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Para fins de indenizacdo securitdria, a apuracdo desses elementos tem
especial repercussdo, uma vez que a configuracdo do dolo ou da culpa grave equiparavel
ao dolo, por parte do segurado — que no seguro D&O sdo os administradores em sentido
amplo -, implica em exclusdo de cobertura, ou seja, caracteriza uma das situagcdes em que 0
segurado ndo tera direito a indenizacdo, conforme se vera adiante.

Esta exclusdo de cobertura por dolo ou culpa grave do segurado depende da
comprovacdo desses elementos por sentenca transitada em julgado ou confissdo do
segurado. Assim, até a decisdo final ou a confissdo do segurado e consequente verificacdo
da incidéncia de exclusdo de cobertura, a seguradora pagard ao segurado os custos de
defesa, a titulo de adiantamento e, na hipotese de posterior confirmacdo da exclusdo de
cobertura, o segurado devera devolver a seguradora os valores adiantados.

Na relacdo seguradora-segurado, o 6énus probatorio da culpa grave e do dolo
recai sobre a seguradora, sendo esta outra dificuldade enfrentada com relacdo a temética da
culpa e do dolo em ambito securitario. Dessa forma, sdo raros os casos em que, recebido o
aviso de sinistro ou de expectativa de sinistro por parte da seguradora, esta, desde logo,
emite negativa de cobertura com base nesse argumento, como lembra Marilia de Cara:

No seguro de responsabilidade, em razdo das dificuldades
enfrentadas pelas seguradoras para justificar eventuais negativas de
cobertura fundadas na pratica de ato de gestdo doloso ou com culpa
grave, so raras as situacOes em que a negativa de cobertura ocorre
desde logo, no momento da comunicagéo do sinistro®.

N&o obstante a dificuldade de comprovacdo do dolo e da culpa dos
administradores para sua responsabilizacdo nos casos concretos, a verdade €, consoante
demonstrado, o ordenamento de modo geral impde diversas e severas hipoOteses de
responsabilizacdo pessoal dos gestores e subsistem 0s riscos de constri¢cdo patrimonial
destes — sem contar as possibilidade de penas restritivas de liberdade que ndo sdo objeto
deste estudo. Por esta razdo, é que existem instrumentos de protecdo patrimonial, a fim de
resguardar os administradores de eventual responsabilidade pessoal devido ao exercicio de

suas funcdes de gestdo, os quais serdo examinados a seguir.

%8 CARA, Marilia de. A aplicabilidade do seguro de responsabilidade civil de administradores e diretores no
ambito da administracdo das companhias. S&o Paulo: 2013. Dissertacdo de Mestrado. Departamento de
Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo, p. 78.
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2.5. Instrumentos de protecdo patrimonial dos administradores: carta de

conforto e contrato de seguro

Devido ao alto grau de exposicdo dos administradores e da crescente
tendéncia doutrinaria e jurisprudencial de responsabilizacdo civil acima abordada, os
responsaveis pela gestdo empresarial necessitam de instrumentos que lhes confiram alguma
garantia, no sentido de que seu patrimonio pessoal ndo sera comprometido em razéo do
desempenho de suas funcgdes.

Os instrumentos mais comuns de protecdo patrimonial, utilizados por
administradores de empresas em ambito mundial s&o as cartas de conforto e 0s seguros,
especificamente o seguro D&O.

As cartas de conforto®® sdo instrumentos mediante os quais as sociedades
comprometem-se a indenizar seus administradores, em caso de eventuais acdes judiciais,
procedimentos administrativos ou arbitragens movidas por terceiros em face destes, em
razdo de atos praticados no exercicio de seus cargos.

Além do pagamento ou reembolso das repara¢cdes pecunidrias a que 0S
administradores sejam condenados, estes instrumentos podem prever, ainda, 0
adiantamento dos custos de defesa®® incorridos pelos administradores. As indenizagdes
previstas nas cartas de conforto serdo efetuadas desde que os atos imputados aos
administradores nas demandas judiciais, administrativas ou arbitrais movidas por terceiros
tenham sido praticadas de boa-fé e em consonancia com os interesses da sociedade.

Em ambito internacional, € comum que nos atos societarios das empresas
sejam contidas disposi¢des que obriguem estas a indenizar seus administradores, na forma

acima mencionada®. N&o obstante, do ponto de vista de protecdo patrimonial dos

% Clara Beatriz Lourenco de Faria adverte que as cartas de conforto e as comfort letters previstas no direito
norte-americano sdo instrumentos distintos, visto que as comfort letters correspondem a declaragdes escritas
emitidas por auditores independentes, nas quais estes atestam a conformidade das demonstragdes financeiras
em ofertas publicas de valores mobiliarios. (FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O seguro D&O e a protecéo
ao patrimdnio dos administradores. S&o Paulo: Almedina, 2011, p. 64).

80 HUSKINS, Priya Cherian. The Importance of Personal Indemnification Agreements. Disponivel em:
<http://www.financialexecutives.org/eweb/upload/chapter/OrangeCounty/D&QO Indemnification  (5).pdf>.
Acesso em: 17.06.2014.

2 MARSH CANADA LIMITED. Indemnification agreements: practical considerations from a broker’s
perspective. Disponivel em <https://canada.marsh.com/Portals/15/documents/B120202.pdf>. Acesso em:
23.06.2014.



http://www.financialexecutives.org/eweb/upload/chapter/OrangeCounty/D&O_Indemnification%20(5).pdf
https://canada.marsh.com/Portals/15/documents/B120202.pdf
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administradores, tais disposi¢cdes sdo um tanto quanto frageis, na medida em que os atos
societarios podem ser modificados unilateralmente, a qualquer momento, pelos acionistas
ou sécios da empresa®. Por estas razbes, um contrato firmado bilateralmente entre a
sociedade e os administradores constitui uma forma mais protetiva de previsdo destas
indenizagdes e dos adiantamentos dos custos de defesa, uma vez que qualquer alteracéo
nas disposi¢cdes dos indemification agreements exige o consentimento de ambas as partes,
como asseveram Grant, Rafi e Scott®.

Ademais, a previsdo da indenizagdo em documento bilateral apartado dos
atos societarios possui outra vantagem, j& que o contrato pode prever com maior
detalhamento as hipdteses de indenizacdo, presuncdes em favor do administrador e
procedimentos claros para efetivacdo da indenizacdo, tais como a previsao de quem pode
autorizar seu respectivo pagamento®”.

No Brasil inexiste previsdo legal acerca das cartas de conforto, sendo estas
derivadas dos indemnification agreements existentes no direito norte-americano®, de
forma que as mesmas vantagens destes contratos sdo também apresentadas pelas cartas de
conforto utilizadas em &mbito nacional. Apesar de serem voltadas a prote¢do patrimonial
dos administradores, as empresas também tém interesse em firmar tais documentos.

Isso porque, a garantia conferida pelas cartas de conforto de que as
empresas indenizardo seus executivos representa tanto um atrativo ao ingresso dos
administradores nestas sociedades quanto um mecanismo de retencdo destes profissionais.
Trata-se, ainda, de uma demonstracdo de confiabilidade por parte da empresa perante seus

executivos®®.

62 A titulo de exemplo, vide: WEST, Glenn D.; FARNELL JR, Michael B. Director and officer
indemnification: how to protect former directors and officers after their resignation. Disponivel em:
<http://www.weil.com/news/pubdetail.aspx?pub=8198>. Acesso em: 23.06.2014.

% GRANT, Jonathan R.; RAFI, Leila; SCOTT, William G. Director and officer indemnification agreements.
Disponivel em: <http://mccarthy.ca/article_detail.aspx?id=4671>. Acesso em: 17.06.2014.

% LA CROIX, Kevin M. Protection for public company directors and officers: indemnification and
insurance. In:  The D&0O  Diary. 17 de julho de 2013 Disponivel  em:
<http://www.dandodiary.com/2013/07/articles/d-o-insurance/protection-for-public-company-directors-and-
officers-indemnification-and-insurance/>. Acesso em: 23.06.2014.

® FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimonio dos administradores, op.
cit., p. 63-64.

% DIANA, Marina. Crise faz grandes executivos exigirem carta de conforto. Disponivel em:

<http://abdir.jusbrasil.com.br/noticias/1424344/crise-faz-grandes-executivos-exigirem-carta-de-conforto>.
Acesso em: 16.06.2014.



http://www.weil.com/news/pubdetail.aspx?pub=8198
http://www.dandodiary.com/2013/07/articles/d-o-insurance/protection-for-public-company-directors-and-officers-indemnification-and-insurance/
http://www.dandodiary.com/2013/07/articles/d-o-insurance/protection-for-public-company-directors-and-officers-indemnification-and-insurance/
http://abdir.jusbrasil.com.br/noticias/1424344/crise-faz-grandes-executivos-exigirem-carta-de-conforto
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Ocorre que, apesar do amplo escopo das cartas de conforto, e dos demais
beneficios deste instrumento, estes também apresentam fragilidades com relacdo a
seguranca aos administradores.

Em primeiro plano, ainda que a sociedade, seus socios ou acionistas se
comprometam a indenizar os administradores e adiantar-lhes os custos de defesa, a
efetivacdo desta indenizacdo serd condicionada a existéncia de recursos financeiros
suficientes por parte tanto da empresa quanto desses socios. Inclusive, tal fragilidade pode
ser agravada pelo fato de as empresas e seus socios serem demandados juntamente com
seus administradores nas agdes promovidas por terceiros.

Em segundo lugar, as cartas de conforto sdo limitadas a indenizacdo ou
reembolso dos prejuizos financeiros sofridos pelos administradores em decorréncia de
processos judiciais, arbitragens ou procedimentos administrativos movidos por terceiros,
ou seja, ndo haverd indenizacdo caso as demandas sejam promovidas pela prdpria
sociedade ou por qualquer se seus sOcios ou acionistas, tendo em vista o conflito de
interesses.

Outra desvantagem das cartas de conforto diz respeito a exequibilidade
destes instrumentos, conforme aponta Clara Beatriz Lourencgo de Faria:

Vislumbram-se dois pontos vulneraveis na carta de conforto. Um
dos fatores € a sua questiondvel eficacia em caso de execucao
judicial. Nao tendo o documento uma estrutura definida, ele pode
ndo ser reconhecido em juizo como 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®’.
Diante da possivel inexequibilidade das cartas de conforto, da possibilidade
de insuficiéncia de recursos financeiros por parte da empresa ou de seus socios para a
efetivacdo do reembolso acordado, e da inaplicabilidade com relacdo as acbes movidas
pelos acionistas ou pela empresa, estes instrumentos ndo constituem, por si sO, garantia
plena de protegdo patrimonial aos administradores.
Portanto, a depender do grau de exposi¢do de riscos da sociedade em que
atua, ndo é aconselhdvel que o administrador se utilize exclusivamente das cartas de

conforto forma de protecdo patrimonial.

" FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patriménio dos administradores. op.
cit., p. 64.



31

Nesse contexto, de necessidade de um instrumento de protegéo patrimonial

que transmita seguranca juridica ao interessado, € que insere-se o0 contrato de seguro.
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3. 0 SEGURO COMO INSTRUMENTO DE PROTECAO PATRIMONIAL

3.1. Contrato de seguro: conceito, elementos essenciais e classificacéo juridica

A fim de tratar-se das especificidades do seguro D&O como forma de
protecdo patrimonial dos administradores, € necessario que se tenha a completa
compreensdo do funcionamento dos contratos de seguro em geral, o qual passamos a
analisar.

Em que pese tratar-se o seguro de negdécio juridico bilateral, calcado na
autonomia de vontade das partes, este instituto transcende os ditames do campo contratual
do direito privado em razdo de suas especificidades, conforme se demonstrara pela anéalise
de seus elementos e pela intervencéo estatal em sua regulacao.

Primeiramente, cabe conceituar o contrato de seguro. Para tanto, valemo-
nos dos ensinamentos de Amadeu Carvalhaes Ribeiro, para quem:

O contrato de seguro é o acordo firmado entre segurador e
segurado com a finalidade de regular juridicamente a operacao
econdmica ela qual o segurador se obriga, contra o pagamento de
um prémio pelo segurado, a garantir interesse legitimo deste,
relativo a pessoa ou coisa, contra riscos predeterminados®.
Para o completo entendimento deste contrato, cabe analisar seus elementos
constitutivos, a partir da previsdo do Cédigo Civil:

Artigo 757, caput: “Pelo contrato de seguro, o segurador se obriga,
mediante o pagamento do prémio, a garantir interesse legitimo
do segurado, relativo a pessoa ou a coisa, contra riscos
predeterminados”. (Grifamos)
O primeiro elemento extraido deste dispositivo que merece consideracdes
em virtude de sua importancia € o risco. O risco consiste em evento futuro e incerto,
independente da vontade humana® e que acarrete onerosidade ao segurado. Consubstancia

elemento essencial da operacdo de seguro, podendo, inclusive, o segurado, requerer a

% RIBEIRO, Amadeu Carvalhaes. Direto de seguros: resseguro, sequro direto e distribuicao de servicos. S&o
Paulo: Atlas, 2006, p. 59.

% FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos: direito civil e empresarial. 3 ed. S30 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2012, p. 316.
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diminuigdo do prémio ou mesmo optar pelo cancelamento do contrato caso no decurso
deste haja diminuicdo do risco.

Ainda que futuro e incerto deve o risco ser possivel, ou seja, 0 risco para o
qual se pretende a protecdo, deve ser apto a ocorrer. Outra caracteristica primordial do
risco é a incerteza, constatada como o intermediario entre a impossibilidade — de forma que
0 risco seja inexistente - e a necessidade, de maneira que o risco seja inevitavel. Essa
incerteza deve ser objetiva, ou seja, o risco deve ser futuro’. Da incerteza decorre a
caracteristica de involuntariedade, ja que a regra é a de que estdo cobertos 0s riscos
advindos de fatos da natureza ou de terceiros estranhos a relagdo securitaria. Por fim, deve
o risco ser licito’.

O segundo elemento essencial é o interesse legitimo sobre o qual incide o
seguro. De forma simplificada, pode-se dizer que o interesse legitimo € a relacdo juridica
que o segurado detém com o objeto do seguro. Assim, o interesse ndo é a pessoa (no caso
do seguro de pessoas) ou a coisa (no caso do seguro de danos) que se pretende proteger
com a contratacdo do seguro, mas sim o interesse que o0 segurado tem sobre um ou outro.

Também o interesse ndo € a titularidade sobre o bem segurado, no caso do
seguro de danos. Nas palavras de Marcia Cicarelli Barbosa de Oliveira:

E o interesse que condiciona o contetdo do contrato, que determina
seu valor e que indica quem pode contratar 0 seguro por possuir um
legitimo interesse de preservacdo do bem. A titularidade do
interesse ndo se confunde com a titularidade sobre o bem; dai por
gque um mesmo bem pode gerar uma multiplicidade de seguros,
com diferentes titularidades’.

Outro elemento essencial do contrato de seguro é a garantia, que
corresponde a principal prestacdo da seguradora. A garantia ndo se confunde com a
indenizacdo. Conforme explica Vera Helena de Mello Franco:

A prestacdo de garantia implica uma obrigacdo adicional, que é a
de adquirir e manter capacidade econdmica para fazer frente aos
riscos futuros, afastando a possibilidade de insolvéncia. A assim

® Nesse sentido, prevé o Cédigo Civil, artigo 773: “O segurador que, ao tempo do contrato, sabe estar
passado o risco de que o segurado se pretende cobrir, e, ndo obstante, expede a apdlice, pagara em dobro o
prémio estipulado”.

" FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos: direito civil e empresarial. 3 ed. S30 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2012, p. 319-320.

2 OLIVEIRA, Marcia Cicarelli Barbosa de. O interesse seguravel. Sdo Paulo: 2011. Dissertacdo de
Mestrado. Departamento de Direito Civil da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo.
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ser, a obrigacdo da seguradora surge antes do sinistro, e ndo com
ele. A indenizacdo, deste ponto de vista, € uma obrigacdo
secundaria, eventual e condicional, que pode ou ndo ocorrer. [...] A
prestacdo da seguradora é uma prestacao da garantia expressa
no onus de formar reservas, antes da ocorréncia do sinistro.
Apbs o sinistro é que surge a obrigacdo de indenizar®.
(Grifamos)

Explica-se: a materializacdo do risco, durante a vigéncia do contrato de
seguro € denominada sinistro. Comunicado o sinistro a seguradora, esta verificara se estdo
preenchidas as condicdes de cobertura, se ha incidéncia de alguma exclusdo de cobertura,
entre outros aspectos e, concluindo pela incidéncia de cobertura securitaria aquele sinistro,
a seguradora efetuard o pagamento da indenizacdo ao segurado. N&o obstante, esta ndo
constitui a obrigacdo primordial da seguradora. A obrigacdo precipua das companhias de
seguro € a garantia do objeto segurado. Havendo a materializacdo do risco, pode ocorrer a
indenizacdo, porém, independentemente disso, ha a prestacdo da garantia.

Por fim, o elemento restante é o prémio, que corresponde a contraprestacao
devida pelo segurado a seguradora, pela prestacdo da garantia. O pagamento do prémio
dever ser efetuado conforme estabelecido na apolice de seguro e, em caso de mora do
segurado na data de ocorréncia do sinistro, prevé o Diploma Civil que este ndo tera direito
a indenizacéo’.

Em termos de classificacdo juridica, o seguro constitui contrato bilateral,
oneroso, consensual, nominado e comutativo. A bilateralidade ou sinalagma é expressa na
medida em que ambas as partes contratantes (seguradora e segurado) assumem obrigacoes.
Trata-se de contrato oneroso, pois ambos 0s contratantes possuem direitos e deveres
reciprocos e, como destaca Venosa, “a carga ou responsabilidade contratual esta repartida
entre eles”".

E contrato consensual, pois 0s contratos de seguro se aperfeicoam com o

mero consentimento. A respeito, vale lembrar que os contratos de seguro séo nao solenes.

® FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos., op. cit., p. 326-327.

™ Lei n® 10.406/2002, artigo 763: “Ndo tera direito a indenizagio o segurado que estiver em mora no
pagamento do prémio, se ocorrer o sinistro antes de sua purgagdo”.

” VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: teoria geral das obrigacées e teoria geral dos contratos. 5 ed. S&o
Paulo: Atlas, 2005, v. 2., p. 434.
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Para sua formacgdo, o segurado deve apresentar proposta escrita a seguradora, da qual
deverad constar os elementos essenciais para que esta possa efetuar a analise do risco e
decidir pela aceitacéo ou recusa’®. Na pratica, consta da proposta de seguro questionario a
ser respondido pelo segurado.

De acordo com as regras da Superintendéncia de Seguros Privados
(“SUSEP”), as seguradoras tém o prazo de quinze dias ap0s o recebimento da proposta
para decidirem se aceitam ou ndo o risco. Apds esse prazo, dar-se-a a aceitacdo tacita’’.
Aceitando o risco, a segurado emitira a apdlice no prazo de trinta dias. Todavia, conforme
previsto no proprio Cédigo Civil, a apdlice é apenas um instrumento do contrato de
sequro’®, ja que se destina apenas a prova da existéncia do contrato.

O contrato de seguro classifica-se como nominado ou tipico, pois € previsto
em lei. Sdo, ainda, comutativos, pois ambas as partes tém conhecimento de seus direitos e
obrigaces previamente & contratacdo’”.

Uma das caracteristicas mais peculiares do contrato de seguro € a sua ampla
regulagdo e o intervencionismo estatal sobre ele incidente. Na acepg¢do de Venosa, “Cuida-
se de instituto [...] com acentuada intervengio estatal e dirigismo contratual”®®. Da mesma
forma, observa Vera Helena de Mello Franco:

[...] O acordo de vontades esta na base da relacdo, mas ao seu lado
tem-se uma fonte concorrente na formacdo do regulamento
contratual, representada por clausulas impostas pelo Poder Publico
gue atuam, tanto com relacdo ao impulso para contratar, obrigando
a contratacdo (seguro obrigatério), como no seu conteldo,

" Lei n° 10.406/2002, artigo 759: “A emissdo da apolice devera ser precedida de proposta escrita com a
declarag@o dos elementos essenciais do interesse a ser garantido e do risco”.

" Circular SUSEP n°® 251/2004, artigo 2°: “A sociedade seguradora terd o prazo de 15 (quinze) dias para
manifestar-se sobre a proposta, contados a partir da data de seu recebimento, seja para seguros novos ou
renovacOes, bem como para alteracdes que impliqguem modificacdo do risco. [...]§ 6% A auséncia de
manifestacdo, por escrito, da sociedade seguradora, nos prazos previstos neste artigo, caracterizard a
aceitacao tcita da proposta”.

78 Lei n® 10.406/2002, artigo 758: “O contrato de seguro prova-se com a exibicéo da apélice ou do bilhete do
seguro, ¢, na falta deles, por documento comprobatério do pagamento do respectivo prémio”.

¥ Ha discussao doutrinaria quanto a essa Gltima classificacdo, havendo autores que classificam o seguro
como contrato aleatério, sob o argumento de que o sinistro tem ocorréncia futura e incerta, fundando-se,
portanto, na alea. Ndo obstante, como visto, a prestacdo da seguradora ndo reside na indenizacdo, que
ocorrera apenas se houve sinistro coberto, mas sim na garantia. Nesse mesmo sentido opinam Vera Helena de
Mello Franco e lvan de Oliveira Silva. (Vide: FRANCO, Vera Helena de Mello, op. cit., p. 297 e SILVA,
Ivan de Oliveira. Curso de Direito do Seguro. 2 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 112).

% \VENOSA, Silvio de Salvo. Direito civil: contratos em espécie. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2005, v. 3, p. 369.
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mediante a insercdo de clausulas obrigatérias advindas das
condicOes gerais dos seguros privados. Cuida-se assim de contrato
dirigido ou regulamentado, posto que o conteudo geral de cada
contrato ndo se regula por pactos variaveis de contrato para
contrato, mas, sim, por normas prefixadas nas condi¢cdes gerais
emanadas da SUSEP, isto, porém, ndo veda a presenca de clausulas
facultativas da escolha livre das partes®’.
E, pois, o dirigismo contratual, uma das maiores especificidades do
seguro, caracterizado pela ingeréncia estatal que atua na limitacdo da vontade das partes.
Né&o se pretende neste trabalho, adentrar as razdes para a atividade
do Estado na regulacdo das operacfes de seguro e nos contratos propriamente. O que se
pretende é esclarecer o contexto regulatério em que se insere esta forma de protecdo
patrimonial e as consequéncias que tal dirigismo impde no funcionamento e

operacionalizacdo do seguro, conforme apontamos a seguir.

3.2. Aspectos regulatorios e fungbes do contrato de seguro

Diante das razdes acima expostas, passamos ao exame das principais regras
gue integram o arcabougo normativo contemporaneo que rege as operagdes de seguros.

Em principio, menciona-se o Decreto-lei n° 73/1966, que regula as
operacdes de seguros e resseguros e estabelece o Sistema Nacional de Seguros Privados,
instituindo os 6rgdos que o compde, quais sejam: o Conselho Nacional de Seguros
Privados (“CNSP”), a Superintendéncia de Seguros Privados (“SUSEP”), j& mencionada,
0s resseguradores, as seguradoras, e 0s corretores de sequro®.

Ao Conselho Nacional de Seguros Privados (“CNSP”’) cumpre, em linhas
gerais, fixar as diretrizes e normas da politica nacional de seguros privados, estabelecer a
disciplina geral das operagdes de resseguro e cosseguro, bem como determinar critérios de
constituicdo das seguradoras, estabelecer seus limites técnicos e fixar as caracteristicas
gerais dos contratos de seguro®. Para o desempenho de sua funcdo de fixacdo das
diretrizes gerais ao mercado segurador, o Conselho Nacional de Seguros Privados edita

* FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos, op. cit., p.296-297.
82 Decreto-lei 73/1966, artigo 8°.

% Decreto-lei 73/1966, artigo 32.
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resolugdes que devem obrigatoriamente ser observadas pelos entes que operam ou
pretendem operar no pais.

A Superintendéncia de Seguros Privados (“SUSEP”) constitui uma
autarquia, vinculada ao Ministério da Industria e Comércio, com sede na capital do Estado
do Rio de Janeiro, a quem compete executar a politica determinada pelo CNSP, fiscalizar
as operacOes das seguradoras, regulamentar as operacfes de seguro mediante a expedicao
de circulares, processar pedidos de autorizacdo, constituicdo, funcionamento, e
reorganizacdes societarias das seguradoras, entre outras®.

Para operarem no Brasil, as companhias de seguro devem ser constituidas
sob a estrutura de sociedades andnimas e ter prévia autorizacdo da SUSEP, conforme prevé
0 artigo 24 do Decreto-lei n® 73/1966. A necessidade de autorizacdo é reproduzida,
também no Cddigo Civil, no artigo 757, paragrafo Unico.

O Decreto n° 60.459/1967 regulamenta o Decreto-lei n® 73/1966, prevendo
de forma detalhada os procedimentos para a concessao da autorizacdo as seguradoras,
estabelecendo normas gerais quanto aos contratos de seguro.

A Lei Complementar n® 126/2007, que regula as operacfes de cosseguro,
resseguro, retrocessdo, as contratacfes de seguro no exterior, as operacdes do setor
securitario em moeda estrangeira, e prevé outras disposicbes. Esta lei € de suma
importancia no contexto regulatorio nacional, ja& que foi responsavel pela abertura do
mercado de resseguros a outros resseguradores, inclusive estrangeiros. Até sua entrada em
vigor, imperava no pais 0 monopdlio do Instituto de Resseguros do Brasil (“IRB”), como
ressegurador estatal responsavel pela absorcdo de todos os riscos do pais.

Também o Cddigo Civil, como visto, integra a coletividade de normas que
regula os contratos de seguro, estabelecendo normas especificas a respeito no seu Capitulo
XV, ou seja, dos artigos 757 a 802. Os artigos 757 a 777 do Codigo Civil ditam as

disposicdes gerais aplicaveis a estes contratos, incluindo os principios que o regem®, as

% Decreto-lei 73/1966, artigo 36.

% Lei n° 10.406/2002, artigo 765: “O segurado e o segurador sdo obrigados a guardar na conclusdo e na
execucdo do contrato, a mais estrita boa-fé e veracidade, tanto a respeito do objeto como das circunstancias e
declaragoes a ele concernentes”.
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obrigac6es essenciais das partes® e algumas regras quanto & operacionalizacdo do seguro,
como a formacao do contrato®” e previsdo de cosseguro®.

De acordo com a sistematica estabelecida pelo Cédigo Civil, os seguros sao
divididos em dois grandes géneros: o seguro de danos e o seguro de pessoas. Os seguros de
danos séo regulados dos artigos 778 a 788 e garantem ao segurado o ressarcimento de uma
perda patrimonial, no caso de ocorréncia de um evento danoso®.

Ja os seguros de pessoas sdo regrados pelos artigos 789 a 802 e tém como
funcgdo a garantia de pagamento de quantia em dinheiro ao segurado ou seus beneficiarios,
na hipétese de um evento danoso afetar a sua vida ou satide®.

N&o obstante a regulacdo pelo Diploma Civilista identifica-se no mercado
segurador uma tentativa de implantacdo de regramento proprio. Nesse sentido, em 13 de
maio de 2004 foi apresentado a Camara dos Deputados um projeto de lei para criacdo de
diploma autbnomo para regulacdo dos contratos de seguro, o qual foi elaborado pelo
Instituto Brasileiro de Direito do Seguro e, caso aprovado, revogaria dispositivos do
Cadigo Civil, do Cadigo Comercial e do Decreto-lei n°® 73/1966. Entretanto, o Projeto de
Lei n® 3.555/2004 findou arquivado.

Seguidamente, em 16 de dezembro de 2010, foi apresentado a Camara dos
Deputados o Projeto de Lei n° 8.034/2010%}, cujo processamento encontra-se apensado ao
Projeto de Lei n° 3.555/2004. Em sequéncia, o relator do referido projeto de lei que
estabelece novas regras para os contratos de seguros, na Comissdo Especial, apresentou
projeto substitutivo®. Assim, verifica-se que h4 um movimento para criacdo de uma lei
autbnoma para regulamentacdo dos contratos de seguro privados, todavia, ainda ndo ha

definicdo a respeito da matéria.

8 Lei n° 10.406/2002, artigos 757, 768, 769 e 771.

¥ Lei n° 10.406/2002, artigos 759 e 760.

8 |ei n° 10.406/2002, artigo 761.

¥ FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos, op. cit. , p. 332.

** SILVA, Ivan de Oliveira. Curso de Direito do Seguro. op. cit., p. 220.

% Conforme vide: CAMARA DOS DEPUTADOS. Disponivel em:
<http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=490013>. Acesso em:
20.05.2014.

% Conforme vide: SINDICATO DAS SEGURADORAS DO NORTE E NORDESTE. Disponivel em:
<http://www.sindsegnne.com.br/v3/?p=3287>. Acesso em: 20.05.2014.



http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=490013
http://www.sindsegnne.com.br/v3/?p=3287
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Dessa forma, em que pese os esforgos para a criacdo de uma lei autbnoma
para a regulamentacao dos contratos de seguro, atualmente inexiste regramento positivo de
forma que se aplicam aos contratos de seguro as normas esparsas acima apontadas, bem
como a regulacdo imposta pelas constantes resolugdes emitidas pelo CNSP e circulares da
SUSEP.

Uma vez compreendido o contrato de seguro, ainda que a partir de breves
explanacdes, e delimitado o arcabouco regulatério que permeia este contrato, hd que se
tracar algumas consideracfes sobre as fungdes do seguro, entre as quais Amadeu Ribeiro
aponta 0 aumento da capacidade econdmico-financeira e a protecdo patrimonial®®,

Conforme visto acima, mediante o contrato de seguro, a seguradora assume
a garantia dos riscos sobre um interesse legitimo do segurado. Por esta razdo, hd quem
afirme que o contrato de seguro implica na transferéncia de riscos do segurado para a
seguradora. Entretanto, explica Ribeiro:

O risco ndo é propriamente transferido do segurado para o
segurador, tampouco eliminado. No entanto, em certo sentido
ambos os fendbmenos — transferéncia e eliminacao de risco ocorrem.
Diz-se que a transferéncia de risco ocorre porgque o segurado deixa
de ter que suportar 0s prejuizos decorrentes de um eventual
sinistro. Isto lhe causa a impressdo de que o risco é assumido
diretgznente pelo segurador, embora ele préprio continue exposto a
risco™.

Quanto ao aumento da capacidade econdmico financeira, observa-se que,
com a existéncia do seguro, o segurado assegura-se de que recebera a correspondente
indenizacdo no caso de ocorréncia de sinistro. Essa seguranca aumenta sua capacidade
financeira na medida em que o segurado ndo precisara se prestar a economia dos recursos
necessarios para absorver os impactos de um eventual sinistro, podendo utilizar esses
recursos para outros fins.

Com relagdo a protecdo patrimonial, é possivel visualizar que, mediante a
contratacdo do seguro, a obrigacdo da seguradora se consubstancia na garantia do interesse
legitimo do segurado, em contrapartida ao prémio pago por este. Portanto, com a
contratacdo do seguro, o segurado tem a certeza de poder contar com a higidez-econémico

financeira da seguradora para recompor seu patrimonio, caso algum dos riscos previstos na

% RIBEIRO, Amadeu Carvalhaes. Direito de Seguros. op. cit., p. 57.

** 1dem, ibidem, p.58.
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apolice se materializem, ou seja, no caso de ocorréncia de sinistro. Nesse sentido, constata
0 autor supramencionado:

O seguro é um dos meios de protecdo contra eventos incertos que
podem causar prejuizos. A protecao que o seguro oferece consiste
na substituicdo de um montante incerto e expressivo — 0 custo de
um sinistro — por um montante certo e relativamente pequeno — o
prémio. A propensdo a contratagdo do seguro é elevada ndo soO
porque 0 homem ¢é naturalmente avesso a riscos, mas também
porque ele racionalmente prefere ter um custo pequeno e certo a
um eventual custo elevado®.

Dessa forma, a existéncia do seguro representa uma garantia de
recomposicao patrimonial ao segurado, e de diminuicdo de impactos financeiros em caso
de ocorréncia de eventos adversos. A existéncia do seguro ganha ainda mais relevancia nas
atividades de alto risco, tal como ocorre na atividade empresarial, em que os
administradores, impelidos de sua funcdo de gerenciamento dos negdcios sociais estdo
sujeitos a responsabilizacdo civil, na forma explanada no inicio deste trabalho,
representando o seguro de responsabilidade civil dos administradores um importante
mecanismo de mitigacao destes riscos.

Diante do exposto, acreditamos que 0 seguro representa importante forma
de protecao patrimonial, sendo extremamente aconselhavel sua utilizacdo na gestéo social,
tanto para mitigar riscos da propria atividade empresarial, quanto para salvaguardar os
administradores de eventuais responsabilizacdes pessoais em decorréncias do exercicio de

suas fungoes.

95 RIBEIRO, Amadeu Carvalhaes. Direito de Seguros. op. cit., p. 65.
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4. SEGURO DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINSITRADORES
(SEGURO D&O)

4.1. Origem e evolugéo do seguro D&O em ambito global e no Brasil

O primeiro contrato de seguro D&O foi celebrado pelo mercado segurador e
ressegurador britanico, o “Lloyd’s of London”, na década de 1930%. A quebra da bolsa de
1929 e a Grande Depressdo subsequente desencadearam relevantes reformas legislativas
nos Estados Unidos da América”’, tais como a decretacdo do “Securities Act” (de 1933 e
1934), o “Investiment Company Act” de 1940 e outras normas que compdem a regulagao
financeira norte americana®®. Nesta época, as companhias ndo eram autorizadas a indenizar
seus administradores®. Os seguros de protecdo patrimonial pessoal surgiram em resposta a
estas novas regulacdes’®. No entanto, houve pouca comercializacdo do seguro, em razéo
da baixa exposicdo a riscos dos segurados. Até esse momento, apenas as companhias
poderiam ser civilmente responsaveis em eventuais demandas indenizatorias.

Nas décadas de 1940 e 1950, os tribunais, as empresas e 0s proprios

administradores passaram a vislumbrar os beneficios da indenizacdo dos administradores

% FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O seguro D&O e a protecdo ao patrimdnio dos administradores. S&o
Paulo: Almedina, 2011, p. 67.

% DALZELL-PIPER, Lance; BURKE, Sean. The history and evolution of D&O insurance. 2011. Disponivel
em: <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EPIC Presentation.pdf>. Acesso em:
27.05.2014.

% Vide, conforme informacdo  veiculada em  Wikipedia, 2014.  Disponivel  em:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Securities Act_of 1933> e
<http://en.wikipedia.org/wiki/Investment Company Act of 1940>. Acesso em: 27.05.2014.

% Disponivel em: <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EPIC_Presentation.pdf>.
Acesso em: 27.05.2014.

1% Disponivel em: <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EPIC_Presentation.pdf>.
Acesso em: 01.06.2014.



http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EPIC_Presentation.pdf
http://en.wikipedia.org/wiki/Securities_Act_of_1933
http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_Company_Act_of_1940
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por parte das empresas e passaram a pressionar o Poder Legislativo para a edigdo de
normas permissivas a estas indenizacdes'®’. Nesse periodo, passaram a ser firmados
contratos de indenizacdo firmados entre as sociedades e os administradorest®.
Posteriormente, na década de 1960, mudangas na interpretacdo do “Securities Act”
levaram a possibilidade concreta de responsabilizacdo pessoal dos administradores,
adicionalmente & responsabilidade civil das companhias'®.

A partir de 1950, as seguradoras revisaram seus produtos de D&O,
especialmente no que se refere a cobertura para protecdo financeira pessoal dos
conselheiros e diretores’™, o que impulsionou a comercializagio deste seguro ndo sé pelo
“Lloyd’s of London”, mas também por outros mercados'®®. De acordo com Kristopher
Marsh, pesquisas realizadas nessa época, apontam que no ano de 1965, apenas 10% das
companhias abertas mantinham apdlices de seguro para protecdo pessoal de seus
executivos.

Entretanto, a ocorréncia de diversas reorganizacbes societarias —
especialmente fusbes e aquisices — somadas ao fato de que as custas processuais € 0s
honorérios incorridos pelos executivos eram pagos pelas companhias, desencadeou
inimeras ac¢des judiciais em face destes. Tendo em vista a percepcdo, por esses executivos,
de seu grau de exposicdo nas hipdteses em que as companhias ndo arcassem com suas
indenizacdes ou reembolsos, houve um grande desenvolvimento do mercado de seguros
D&O .

Diante da grande concorréncia, as seguradoras passaram a oferecer

coberturas mais amplas. Dessa forma, além da protecdo financeira aos executivos, entao

101 GISCHE, David M. Disponivel em: <http://corporate.findlaw.com/corporate-governance/directors-and-
officers-liability-insurance.html>. Acesso em: 02.06.2014.

192" Disponivel em: <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EPIC_Presentation.pdf>.
Acesso em 09.06.2014.

13 Disponivel em: <http://corporate.findlaw.com/corporate-governance/directors-and-officers-liability-

insurance.html>. Acesso em 02.06.2014.

104" Disponivel em: http://corporate.findlaw.com/corporate-governance/directors-and-officers-liability-

insurance.html. Acesso em: 09.06.2014.

105 DALZELL-PIPER, Lance; BURKE, Sean. The history and evolution of D&O insurance. 2011.
Disponivel —em:  <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EP1C_Presentation.pdf>.
Acesso em 09.06.2014.

16 MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance. 2014. Disponivel em:
<http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.
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consolidada como “Side A”, as seguradoras passaram a oferecer cobertura para as proprias
companbhias, nas hipoteses em que estas indenizassem seus administradores. Esta cobertura

foi denominada “Side B"’

. Alwis, Kremerman e Shi apontam que, num primeiro
momento, tais coberturas eram oferecidas em apolices distintas e, posteriormente, as
apolices de D&O passaram a prever ambas “Side A” e “Side B”'%. Dalzell-Piper e Burke
indicam que em 1970, de 70% a 80% das companhias abertas possuiam seguro D&O.
Na década de 1980, apesar dos altos indices de contratacdo do seguro,
alguns eventos ocasionaram uma crise geral no mercado de seguros D&O, tais como a
faléncia de inUmeras empresas dos setores bancério e petroleiro e a crise da bolsa de

valores de 1987'°

que, juntas, resultaram em um aumento de 50% nos custos das
indenizacdes e um decréscimo na capacidade de resseguro. Consequentemente, a maioria
das grandes seguradoras encerraram suas operagdes com o ramo de D&O, com excec¢éo do
Lloyd’s of London, da AIG e da Chubb™*.

Nesta época, as companhias enfrentaram grandes dificuldades para
renovacdo de seus seguros, além de um expressivo aumento nos valores das franquias e
diminuicdo dos limites de responsabilidade previstos nas apélices. Dados revelam que 0s
valores dos prémios sofreram aumento de 200%2.

A partir de 1990, os altos prémios e a restricdo das coberturas trouxeram
novos players ao mercado, em especial, ACE e XL. Em 1995, um importante precedente

jurisprudencial ocasionou profundas transformagdes no seguro D&O.

7 MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance. 2014. Disponivel em:
<http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.

108 ALWIS, Athula; KREMERMAN, Vladimir; SHI, Junning. D&O Reinsurance Pricing: A Financial
Market Approach, p. 3, 2005. Disponivel em: <https://www.casact.org/pubs/forum/05wforum/05wf001.pdf>.
Acesso em: 10.06.2014.

%9 DALZELL-PIPER, Lance; BURKE, Sean. The history and evolution of D&O insurance, p. 3, 26.10.2011.
Disponivel —em:  <http://cdn.media.sparkart.net/edgewoodins/content/editorials/EP1C_Presentation.pdf>.
Acesso em 09.06.2014.

119 Em 19 de outubro de 1987, a bolsa de valores dos Estados Unidos da América — Dow Jones — sofreu
queda de 22,6%, acarretando prejuizos na razdo de US$ 500 milhGes em um Unico dia. O episodio ficou
conhecido como “Black Monday”. (Vide: BEATTIE, Andrew. Market Crashes: The Crash of 1987.
Disponivel em: <http://www.investopedia.com/features/crashes/crashes6.asp>. Acesso em: 10.06.2014).

" MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance. 2014. Disponivel em:
<http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.

12 MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance. 2014. Disponivel em:
<http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.
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O competente tribunal americano, no caso Nordstrom Inc. versus Chubb &
Son Inc. reconheceu a corresponsabilidade entre os administradores segurados e a
Nordstrom, bem como a necessidade de alocacdo da responsabilidade de cada corréu. No
entanto, apesar de a referida empresa ndo ser segurada no ambito da apolice, foi
determinado a seguradora o pagamento integral da condenacdo, no valor de US$ 7,5
milhdes'*®. Na explicagdo de Lacerda:

[...] o tribunal considerou que foram criadas ‘“expectativas
razoaveis” ao segurado e ao tomador, de que 0 seguro abrangeria a
integralidade dos riscos, aplicando o mecanismo da lager
settlement rule, segundo o qual, a allocation''* somente teria lugar
nos casos em que a responsabilidade atribuida aos sujeitos néo
segurados fosse preponderante & ocorréncia do dano. [...]***

Ainda no ano de 1995, foi editada a “Private Securities Litigation Reform
Act”, que reduziu em 45% o numero de a¢des judiciais relacionadas a valores mobiliarios,
resultando em maior lucro as seguradoras.

Como resultado desta maior exposicdo das seguradoras e do
desenvolvimento do mercado, houve a criagdo da “Side C”, proporcionando cobertura
securitaria as proprias companhias tomadoras do seguro.

Nos anos 2000, novos fatos desestabilizaram o mercado de seguros D&O.
Em 2001, a faléncia da Enron Corporation e, consequentemente, da empresa de auditoria

Arthur Andersen''® e, posteriormente, a crise econdmica mundial de 2008. No entanto,

3 MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance. 2014. Disponivel em:
<http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.

14 A allocation, em uma traducdo livre, significa a alocagdo de verbas, distribuicdo. Refere-se a
determinac&o da parcela do sinistro que possui cobertura securitaria no ambito da apélice. Faz-se necessaria a
allocation quando alguns dos réus na a¢do sdo segurados pela apdlice e outros ndo. Uma das hipéteses mais
comuns de allocation ocorre quando uma sociedade e seus administradores, segurados, sdo acionados
judicialmente e a empresa ndo tem cobertura no &mbito da apdlice. (Vide: WILLIS GROUP HOLDINGS
LIMITED. D&O Glossary. Disponivel em:
<http://www.willis.com/Documents/Publications/Services/Executive Risks/Willis D&O_Glossary2.pdf>.
Acesso em: 18.06.2014).

1151 ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck Lacerda. O seguro dos administradores no Brasil: 0 D&O
insurance brasileiro. Curitiba: Jurug, 2013, p. 197.

18 A Eron Corporation foi uma companhia norte americana, lider mundial na distribuicdo de energia. Em
2000, seu faturamento alcangcou US$ 101 bilhdes. A partir de 1999, a Enron passou a intermediar contratos
por intermédio do site EnronOnline. A partir de dendncias de fraudes fiscais e contaveis, a Enron pediu
concordata em dezembro de 2001. Nas investigacGes, foi constatado que os balangos da empresa eram
manipulados e que sua divida chegava a US$ 31 bilhdes. Ex-executivos, contadores, instituicdes financeiras
e escritorios de advocacia foram apontados como responsaveis pela quebra da empresa. (Vide: GUROVITZ,


http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/
http://www.willis.com/Documents/Publications/Services/Executive_Risks/Willis_D&O_Glossary2.pdf
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conforme observa Marsh, considerando-se a higidez econdmica das seguradoras, a
capacidade de resseguro e as praticas de subscri¢do, dificilmente o mercado enfrentara
problemas como os vivenciados na década de 1980’

No mercado atual, observa-se a expansdao do ramo D&O mediante: (i) a
contratacdo do seguro por outras empresas além das listadas em bolsa, tais como

118

sociedades de responsabilidade limitada''®, entidades sem fins lucrativos™®, instituicSes

educacionais, etc., e (ii) aplicacdo de outras previsGes relativas a cobertura, como
conditions surrounding financial adjudication e application severability™?°.

No Brasil, as apolices de seguro D&O comecaram a ser comercializadas na
década de 1990, mais precisamente em 1997, época em que ocorreram as privatizacdes,
motivando a instalacdo de diversas multinacionais no pais. A contratacdo das apdlices de
D&O era uma exigéncia dos executivos estrangeiros destas multinacionais, que possuiam a
respectiva cobertura securitaria em seu pais de origem*?!. Nessa época, portanto, figuravam
como tomadoras da maioria dos seguros D&O comercializados no Brasil, as companhias
de capital aberto e multinacionais cujos executivos eram oriundos de paises com a cultura

de contratacdo de seguros deste ramo.

Helio. Uma grande Enron-lacdo. Revista Exame. 06 dez. 2001. Disponivel em:
http://exame.abril.com.br/revista-exame/edicoes/0755/noticias/uma-grande-enron-lacao-m0044713.  Acesso
em: 10.06.2014).

7 MARSH, Kristopher. A brief history of D&O liability insurance, publicado em 02.02.2014. Disponivel
em: <http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/>. Acesso em: 10.06.2014.

118 Nos Estados Unidos e Europa sdo designadas limited liability companies (LLC).

119 vVide FOXMAN, Stephen M. Directors and officers liability insurance for nonprofits: is your client
adequately protected? American Bar Association. 2009. Disponivel em:
<http://www.americanbar.org/publications/blt/2009/07/05_foxman.html>. Acesso em: 10.06.2014.

120 A previsdo de application severability permite que a cobertura conferida pelos seguros D&O permaneca
valida com relagdo aos demais segurados, na hipétese de um deles emitir declaragfes falsas quando do
preenchimento do questionario anexo a proposta para contratacdo do seguro. Ha varios tipos de clausula de
application severability. Segundo Bailey, a clausula comegou a ser utilizada pelas seguradoras pois, na
auséncia de previsdo expressa a respeito nas apolices, em geral, os tribunais norte americanos declaravam a
nulidade das apdlices de D&O com relacdo a todos os segurados, caso um deles houvesse fornecido
informagdes falsas no questionério de avaliacdo do risco. (Vide: BAILEY, Dan A. D&O insurance
application severability. Disponivel em: <http://www.baileycavalieri.com/33-D&O_Application_Sev...>
Acesso em: 11.06.2014).

2l EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimdénio dos administradores.

op.cit., p. 68.


http://exame.abril.com.br/revista-exame/edicoes/0755/noticias/uma-grande-enron-lacao-m0044713
http://www.directorsliabilityexplained.com/history-of-do-insuance/
http://www.americanbar.org/publications/blt/2009/07/05_foxman.html
http://www.baileycavalieri.com/33-D&O_Application_Sev
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A partir de 2003, o mercado brasileiro teve seu primeiro pico de
desenvolvimento, ocasionado pela vigéncia da Lei n® 10.406/2002 - que institui 0 Novo
Caodigo Civil-, o qual introduziu a possibilidade de desconsideracdo da personalidade
juridica das sociedades, mediante decisdo judicial, nos casos de desvio de finalidade ou
confuséo patrimonial. A real perspectiva de responsabilizacdo pessoal dos administradores
desencadeou maior procura pelo seguro e a consequente contratagdo por empresas com
outras estruturas societarias, como as sociedades limitadas.

Pesquisas indicam que no periodo de 2003 a 2009, o faturamento das
companhias seguradoras com o seguro D&O cresceu de R$ 70,7 milhdes para R$ 121,1
milhdes, representando uma alta de 71,3%%%. Em termos quantitativos, no ano de 2009, o
Brasil apresentava 1,2 mil ap6lices vendidas™®.

Durante o periodo acima indicado, outros fatores contribuiram para o
crescimento do mercado de seguros D&O no Brasil, entre eles, a abertura do mercado de
resseguros, mediante a Lei Complementar n® 126/2007 e a crise econdémica global de 2008.

A abertura do mercado de resseguros encerrou 0 monopélio do ressegurador
estatal IRB-Brasil Re, possibilitando, inclusive, a atuacdo de resseguradores estrangeiros
no mercado brasileiro. A admisséo de novos players no mercado de resseguros teve como
consequéncia ndo s6 a ampliacdo da capacidade das seguradoras como também da
expertise do mercado, propiciando um expressivo desenvolvimento do setor securitario
como um todo. Especificamente no que tange ao segmento de D&O, as companhias de
seguro puderam valer-se da experiéncia dos mercados internacionais, que ja operavam com
estes seguros desde 1930.

A crise mundial, por sua vez, a exemplo do ocorrido em outros paises,
demonstrou a ampla exposi¢do dos executivos a riscos e despertou maior busca por esta
forma de garantia patrimonial também em territorio nacional.

Segundo estudo realizado pela consultoria empresarial Castiglione, no

primeiro semestre de 2013, o seguro D&O gerou R$ 40.871.316,00 em prémios emitidos,

122 TUDO SOBRE SEGUROS. Disponivel em:
<http://www.tudosobreseguros.org.br/sws/portal/pagina.php?1=523>. Acesso em: 11.06.2014.

12 Disponivel em:  <http://www.sonhoseguro.com.br/2009/06/indenizacoes-de-do-podem-custar-us-6-

bilhoes/>. Acesso em: 11.06.2014.



http://www.tudosobreseguros.org.br/sws/portal/pagina.php?l=523
http://www.sonhoseguro.com.br/2009/06/indenizacoes-de-do-podem-custar-us-6-bilhoes/
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em face de R$ 30.689.574,00 no mesmo periodo de 2012, indicando um crescimento
nominal de 33%"%,

N&o obstante a constante ascensdo deste setor, alteracdes legislativas
recentes apresentam-se como fatores passiveis de impulsionar ainda mais o mercado de
seguros D&O. A Lei n° 12.529/2011, denominada lei antitruste, cuja vigéncia iniciou-se
em maio de 2012, ampliou substancialmente os poderes fiscalizatorio e repressivo do
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”), impondo penas mais severas
aos infratores — pessoas fisicas ou juridicas, de direito publico ou privado —, que praticarem
as condutas tipificadas nesta norma.

Ademais, o artigo 32 da Lei n°® 12.529/2011 prevé expressamente a
responsabilidade solidaria entre os dirigentes e administradores das empresas e estas
pessoas juridicas, pelo cometimento de infracdes contra a ordem econémica’®. O artigo
34 e seu paragrafo Unico também estabelecem diversas hipoteses de desconsideracdo da
personalidade juridica das empresas infratoras*?.

Da mesma forma, a Lei n® 12.846/2013, denominada lei anticorrupc¢éo, além
de prever a responsabilidade objetiva das empresas nos ambitos administrativo e civil, por
atos ilicitos praticados em detrimento da administracdo publica nacional ou estrangeira,
também estabelece, em seu artigo 3° a responsabilidade pessoal dos administradores e
quaisquer pessoas fisicas que tenham praticado ou contribuido para a pratica de atos

ilicitos?’.

124 CASTIGLIONE CONSULTORIA EMPRESARIAL. Disponivel em:
<https://www.editoraroncarati.com.br/v2/phocadownload/analise_mercado/Mercado_Brasileiro_de Seguros
RC D&O | Semestre de 2013.pdf>. Acesso em: 11.06.2014.

5 Lei n° 12.529/2011, artigo 32: “As diversas formas de infragio da ordem econdmica implicam a
responsabilidade da empresa e a responsabilidade individual de seus dirigentes ou administradores,
solidariamente”.

126 | i n° 12.529/2011, artigo 34: “A personalidade juridica do responsavel por infragdo da ordem econdmica
podera ser desconsiderada quando houver da parte deste abuso de direito, excesso de poder, infracdo da lei,
fato ou ato ilicito ou violagdo dos estatutos ou contrato social”. Pargrafo Unico. “A desconsideragéo
também sera efetivada quando houver faléncia, estado de insolvéncia, encerramento ou inatividade da pessoa
juridica provocados por ma administragéo”.

127 Lei n° 12.846/2013, artigo 3% “A responsabilizagio da pessoa juridica ndo exclui a responsabilidade
individual de seus dirigentes ou administradores ou de qualquer pessoa natural, autora, coautora ou participe
do ato ilicito. § 1° A pessoa juridica sera responsabilizada independentemente da responsabilizagdo
individual das pessoas naturais referidas no caput”. § 2° Os dirigentes ou administradores somente serdo
responsabilizados por atos ilicitos na medida da sua culpabilidade”.


https://www.editoraroncarati.com.br/v2/phocadownload/analise_mercado/Mercado_Brasileiro_de_Seguros_RC_D&O_I_Semestre_de_2013.pdf
https://www.editoraroncarati.com.br/v2/phocadownload/analise_mercado/Mercado_Brasileiro_de_Seguros_RC_D&O_I_Semestre_de_2013.pdf

48

Paralelamente, é possivel observar a diversidade de extensdes de cobertura
que integram as apdlices nacionais, podendo-se citar como exemplos as coberturas para
danos ambientais, despesas de publicidade e indisponibilidade de bens do segurado
decorrente de penhora on-line.

Assim, no que concerne aos clausulados das respectivas apdlices, as
companhias de seguro tém investido em novas coberturas a fim de adequar as apolices as
reais necessidades dos segurados.

E, consoante acima exposto, 0 mercado de seguros D&O brasileiro tem
vivenciado franca expansdo e novas normas que recentemente passaram a integrar o
arcabouco legal interno, ampliaram consideravelmente o grau de exposicdo dos
administradores em ambito nacional, proporcionando um ambiente favoravel a

comercializagdo de novos contratos.

4.2. Contextualizacéo e conceito

Conforme acima exposto, o Codigo Civil de 2002 dividiu os contratos de
seguro em dois grandes géneros, de acordo com o objeto segurado. O primeiro género
corresponde aos seguros de pessoas, cujo objeto segurado € a vida e a salde das pessoas.
Sdo exemplos deste género os seguros de vida, seguro funeral, seguro de acidentes
pessoais, seguro educacional, seguro viagem, seguro prestamista, seguro de diaria por
internacdo hospitalar, seguro desemprego (perda de renda), seguro de diaria de
incapacidade temporaria, seguro de perda de certificado de habilitagdo de v60'?®,

O segundo género consiste nos seguros de danos, 0s quais recaem sobre 0
patrimonio do segurado. Conforme aponta Ricardo Bechara dos Santos: “[...] sS40 de dano
todos os seguros de carater indenitario em que o interesse legitimo seguravel, objeto do
contrato, incide sobre um bem apreciavel economicamente [.]"%0

Aduz Vera Helena de Mello Franco que os seguros de danos séo os que

“tém por objeto ressarcir o segurado de uma perda material ou patrimonial, [...] e a

1282 SUSEP.  Disponivel em:  <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-
produtos/sequros/seguro-de-pessoas>. Acesso em 18.05.2014.

129 SANTOS, Ricardo Bechara dos. Direito de seguro no cédigo civil e legislagio prépria. Rio de Janeiro:
Forense, 2006, apud SILVA, Ivan de Oliveira. Curso de Direito do Seguro. 2 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.
213.


http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-produtos/seguros/seguro-de-pessoas
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finalidade é cobrir as consequéncias patrimoniais de um evento danoso para o segurado. A
sua funcéo é de ressarcimento**°.

Segue explicando a autora, que os seguros de danos se subdividem em duas
espécies: seguros de danos diretos ou de coisas e 0s seguros de danos indiretos ou de
responsabilidade:

Seguros de danos diretos ou de coisas: cuja finalidade é cobrir as
perdas materiais que atingem, diretamente, o patriménio do
segurado, pela danificacdo ou perda de uma coisa, individualmente
determinada que integra ou poderéa integrar (beneficio esperado) o
patriménio do segurado. Seguros de danos indiretos ou de
responsabilidade: nos quais 0 interesse ndo é uma coisa
determinada no patrimdnio do segurado, mas 0 seu proprio
patrimbnio, a medida que possa vir a ser obrigado por
eventuais acdes de terceiros movidas contra o segurado por
danos por ele causados™®. (Grifamos)

Os seguros de responsabilidade civil integram o género de seguro de danos,
na medida em que naquela modalidade, a seguradora garante ao segurado o reembolso dos
valores despendidos com a indenizacdo por danos causados a terceiros. Nesse sentido,
destaca Ivan de Oliveira Silva:

O seguro de responsabilidade civil é aquele em que o segurador
assume os riscos dos danos que o segurado, em funcdo de acdo ou
omissdo prépria, de coisa ou de pessoa sob sua %uarda, possa
provocar a outrem. E, pois, um tipico seguro de dano™*?.

Nesse passo, no ambito da legislacdo civil, o seguro D&O pertence ao
género seguro de danos, na modalidade responsabilidade civil.

Em ambito regulatdrio, a Circular SUSEP n° 395/2009, em seu Anexo I,
estabelece que o seguro D&O integra o Grupo 03™** - Responsabilidades, e compreende

um ramo proprio, denominado Responsabilidade Civil de Administradores e Diretores —

130 FRANCO, Vera Helena de Mello. Contratos: direito civil e empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2012, p. 332.

31 | dem, ibidem, loc.cit.
B2 SILVA, Ivan de Oliveira. Curso de Direito do Seguro. 2 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 216-217.

133 De acordo com a Circular SUSEP 395/2009, denomina-se Grupo o “conjunto de ramos que possuem
alguma caracteristica comum” e Ramo, o “conjunto de coberturas diretamente relacionadas ao objeto ou
objetivo do plano de seguro”. Disponivel em
http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=2&codigo=26074. Acesso em 17.05.2014.



http://www2.susep.gov.br/bibliotecaweb/docOriginal.aspx?tipo=2&codigo=26074

50

D&O (Ramo 10). A caracterizacdo do seguro D&O como ramo proprio também é
evidenciada pelo 6rgdo regulador na Circular SUSEP n° 437/2012'**, a qual dispde:

Art. 6°[...]
82° Os riscos de responsabilizacéo civil vinculados ao exercicio de
cargos de Direcdo e/ou Administragdo em empresas Sao
enquadrados em outro ramo de seguro, denominado seguro de
responsabilidade civil de diretores e administradores de empresas
(RC D&O).

A partir do acima exposto, é possivel definir o seguro D&O como o contrato
pelo qual uma seguradora assume a responsabilidade de indenizar ou reembolsar a empresa
contratante do seguro ou seus administradores, pelas reclamacbes apresentadas contra
estes, pela primeira vez, durante o periodo estabelecido contratualmente. Tais reclamacdes
sdo apresentadas em face dos administradores em razdo de danos causados por acao ou

omissdo, no exercicio de seu cargo de gestéo.

4.3. Aspectos regulatérios do seguro D&O

Como visto acima, o seguro D&O é um seguro de responsabilidade civil,
pertencente, portanto, ao género de seguro de danos, dessa forma lhe sdo aplicaveis as
disposicdes previstas nos artigos 778 a 788 do Cdédigo Civil.

Em ambito infralegal, o seguro D&O encontra-se regulado pela Circular
SUSEP n° 256/2004, que disciplina os seguros de danos e pela Circular SUSEP n°
336/2007 - alterada pela Circular SUSEP n° 348/ 2007 - que rege as apoOlices a base de
reclamacdes, denominadas claims made basis e cujo funcionamento sera analisado no item
4.5 a sequir.

A Circular SUSEP n° 256/2004 estabelece as clausulas obrigatérias que
deverdo constar dos contratos de seguro de danos, tais como definicdes dos temos técnicos
utilizados, descricdo dos riscos cobertos e riscos excluidos de cobertura securitaria, forma
de contratacdo do seguro, procedimentos para aceitacdo do risco por parte da seguradora e
para a renovacdo da apolice, prazo de vigéncia e &mbito geografico da cobertura, forma de

134 A Circular SUSEP 437/2012 dispde sobre a comercializagdo dos seguros de responsabilidade civil geral e
estabelece suas condi¢Bes contratuais padronizadas.



51

pagamento do prémio pelo segurado, indenizagdo, limites de responsabilidade da
seguradora e hipoteses de perda do direito a indenizacédo por parte do segurado.

Ainda, a Circular SUSEP n° 336/2007 disciplina a operacionalizacdo das
apolices a base de reclamacdes e determina as clausulas obrigatorias que deverdo constar
nas respectivas condi¢des contratuais.

Por meio do Edital n° 26/2013"%, de 23 de dezembro de 2013, a SUSEP
disponibilizou em consulta publica uma minuta de Circular especifica para 0s seguros
D&O. Néo obstante o prazo para o envio de sugestdes ao 6rgao regulador ter expirado no
més de marco 2014, a norma ainda esta pendente de publicagéo.

4.4. Partes contratantes: seguradora, tomador e segurado

As partes envolvidas no contrato de seguro D&O, a rigor, sdo o tomador, 0
segurado e a seguradora.

O tomador € definido pela Superintendéncia de Seguros Privados como o
“devedor das obrigacdes por ele assumidas no contrato principal”136. Trata-se da pessoa
fisica ou juridica que contrata o seguro em beneficio préprio ou de terceiro e, conforme
apontado pelo érgdo regulador na definicdo acima, é o responsavel pela negociacdo dos
termos contratuais, pelo pagamento do prémio, alteracdo das condi¢Ges contratuais,
renovacdo do seguro, enfim, é o responsavel pela administracdo do contrato de seguro e
pelas tratativas com a seguradora. No seguro D&O, em geral, o tomador é a sociedade.

Quando a sociedade contratar o seguro em favor de seus administradores,
este sera classificado como “seguro por conta de outrem”, na forma do artigo 767 do
Cédigo Civil**’.

Nada impede, no entanto, que o proprio administrador contrate o seguro em

seu favor, embora esta ndo seja pratica comum no mercado brasileiro. Caso o proprio

135 pyblicado no D.0.U de 09.01.2014, pagina 103, Secdo 3.

1% Vide  Glossario  de  Seguros  veiculado  pela  SUSEP,  disponivel  em:
<http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario>. Acesso em: 06.04.2014.

137 Art. 767. “No seguro a conta de outrem, o segurador pode opor ao segurado quaisquer defesas que tenha
contra o estipulante, por descumprimento das normas de conclusdo do contrato, ou de pagamento do prémio”.


http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario

52

administrador seja contratante do seguro, as figuras do tomador e do segurado se

confundirdo e, portanto, este contrato sera caracterizado como “seguro por conta propria”.
O segurado, por sua vez, significa a pessoa fisica ou juridica beneficiaria do

seguro, ou seja, o individuo ou a empresa que recebera a indenizacdo, em caso de

ocorréncia de sinistro*®

coberto pela apolice.

A figura do segurado, no seguro D&O, estad sempre relacionada ao
exercicio, passado ou futuro, de cargos de gestdo, bem como ao poder de decisdo acerca
dos rumos a serem tomados pela sociedade e a representacdo da sociedade perante
terceiros. Dessa forma, os segurados ndo sdo apenas os administradores das sociedades
limitadas ou diretores e membros dos conselhos de administracédo e fiscal nas sociedades
andnimas que estejam previstos, respectivamente, nos contratos sociais e nos estatutos.

O conceito de segurado no ambito do seguro D&O é um conceito aberto,
podendo abranger os membros de quaisquer conselhos estabelecidos nas companhias, tais
como conselho financeiro, conselho de publicidade e marketing, conselho de novos
negocios, entre outros.

Sé&o, ainda, considerados segurados, empregados da sociedade tomadora que
exercam funcdes de gestdo, ou que tenham o poder de tomar decisfes pela empresa
tomadora, empregados que ocupem funcbes de supervisdo e, em alguns, casos, sdo
incluidos como segurados risk managers e contadores internos. Justamente pela amplitude
do conceito de segurado no ambito do seguro D&O, é que as apolices ndo nomeiam 0s
beneficiérios do seguro.

Consoante apontado por Clara Beatriz Lourenco de Faria:

[...] as seguradoras adotaram como padrédo incluir no conceito de
segurado os empregados da sociedade tomadora que exercam
fungdes que impliqguem na tomada de decisdes e representagéo da
sociedade perante terceiros, tais como diretores nao estatutarios,
gerentes, supervisores e procuradores®.

O carater amplo do conceito de segurado pode ser ilustrado, ainda, pela
cobertura para advogados dos departamentos juridicos internos da sociedade. Esta

cobertura € oferecida por algumas seguradoras como cobertura basica e, por outras, como

138 O sinistro corresponde a ocorréncia de um risco previsto na apdlice, durante o periodo de vigéncia do
seguro. O sinistro poderd ou ndo estar coberto pelo seguro, a depender do atendimento das condicdes de
cobertura, da ndo incidéncia de qualquer exclusdo de cobertura, etc.

13 EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimonio dos administradores.
op.cit., p. 72.
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cobertura adicional, a fim de abranger, também, os advogados empregados da sociedade ou
companhia que atuem como procuradores desta.

Embora em geral ndo tenham poder de gestdo, estes advogados representam
a sociedade ou companhia perante terceiros, podendo ser judicial ou administrativamente
demandados em razdo de atos da empresa.

Outro exemplo de aplicagdo do seguro aos representantes das empresas
pode ser verificado quanto as sociedades estrangeiras que almejam instalar filial ou
estabelecimento no Brasil. Dentre os requisitos estabelecidos pelo Departamento Nacional
de Registro do Comércio (“DNRC”) inclui-se a nomeagdo de um representante para atuar

I 140

de forma permanente no Brasil™", e ao qual deverdo ser outorgados plenos poderes para

tratar de quaisquer decisdes e resolvé-las definitivamente, bem como para ser demandado e

receber citacdes em nome da sociedade’.

Dessa forma, o referido representante
respondera de forma ampla perante terceiros, pelos atos da sociedade, sendo grande sua
exposicao.

Cabe ainda mencionar que, a exemplo do modelo original norte-americano,
0 seguro brasileiro traz uma cobertura de reembolso a sociedade empresaria, pelos valores
adiantados a seus administradores, a titulo de indenizagdes pagas a terceiros ou custos de
defesa. Nas apolices inglesas e norte-americanas, este escopo € garantido pela cobertura
denominada “Side B”.

H& ainda, nos clausulados das apdlices brasileiras, a possibilidade de
pagamento direto aos terceiros prejudicados, da indenizacéo devida pelos administradores.
Tais situacdes - corriqueiras para as sociedades que possuem o seguro D&O - poderiam
gerar questionamentos a respeito de a sociedade figurar na posicdo de segurado, além de
tomadora.

A esse respeito, esclarece Mauricio A. Von Bruck Lacerda que, mesmo
nestas situacdes, permanecem como segurados os administradores, de sorte que a

sociedade apenas sub-roga-se nos direitos daqueles, de recebimento da indenizagéo:

0 Instrugdo Normativa n® 81/1999, artigo 4°: “A sociedade mercantil estrangeira autorizada a funcionar é
obrigada a ter, permanentemente, representante no Brasil, com os plenos poderes especificados no art. 2°,
inciso V desta Instru¢do Normativa”.

1 Instrugio Normativa n°® 81/1999, artigo 2°, inciso V: “O requerimento, de que trata o artigo anterior,
deverd ser instruido com os seguintes documentos, em duas vias, no minimo: [...] V — ato de deliberagdo
sobre a nomeagdo do representante no Brasil, acompanhado da procuracdo que lhe da poderes para aceitar as
condicBes em que € dada a autorizacdo e plenos poderes para tratar de quaisquer questdes e resolvé-las

”»

definitivamente, podendo ser demandado e receber citagdo pela sociedade; [...]”.
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Ressalta-se que, mesmo Nnos casos em que a sociedade suporta
reflexamente o impacto econémico da responsabilizacdo do
administrador, pagando eventuais indenizacdes a terceiros e sub-
rogando-se no direito a receber a indenizacdo do seguro, nao é
possivel qualifica-la tecnicamente como segurada, como o faz a
maioria das apdlices analisadas. Trata-se de um caso classico de
sub-rogacdo, no qual a sociedade apenas assume a posi¢do juridica
do beneficiario no que concerne ao recebimento de indenizacao,
por té-la antecipado. E vulgarmente denominado “pacto de
reembolso” [...]**

Por fim, a seguradora é a pessoa juridica constituida sob a forma de
sociedade anonima, autorizada a funcionar no Brasil** e que se dedique exclusivamente &

144

operagdo com seguros~. Na definicdo do orgdo regulador, seguradora é a “empresa

autorizada pela SUSEP a funcionar no Brasil e que, recebendo o prémio, assume 0s riscos

- 14
descritos no contrato de seguro™*.

4.5. Condicbes de cobertura: apolice a base de reclamagdes (claims made basis) e

retroatividade ilimitada

Incialmente, os seguros de responsabilidade civil eram comercializados
mediante apdlices a base de ocorréncias (occurrence basis), as quais preveem como
condicGes de cobertura: (a) que os danos ocorram durante a vigéncia da apélice e (b) que o
segurado pleiteie a garantia durante a vigéncia da apolice ou até o término dos prazos
prescricionais aplicaveis*.

O ogatilho (trigger) que dispara a incidéncia da cobertura nesse tipo de

apolice é a ocorréncia do sinistro durante o periodo de vigéncia do seguro. Assim, ha

42| ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck Lacerda. O seguro dos administradores no Brasil: 0 D&O
insurance brasileiro. Curitiba: Jurua, 2013, p. 147.

43 Art. 74. “A autorizagio para funcionamento sera concedida através de Portaria do Ministro da Indistria e
do Comércio, mediante requerimento firmado pelos incorporadores, dirigido ao CNSP e apresentado por
intermédio da SUSEP”.

144 . ~ ~ At
Art. 73. “As Sociedades Seguradoras ndo poderdo explorar qualquer outro ramo de comércio ou
industria”.

¥ Vide  Glossario  de  Seguros  veiculado  pela  SUSEP,  disponivel  em:
<http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario>. Acesso em: 06.04.2014.

148 Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 3°, inciso .


http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario
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cobertura para as reclamacdes apresentadas mesmo ap6s o término da vigéncia do seguro,
desde que observados 0s prazos prescricionais.

As apolices a base de ocorréncia tém como objetivo a cobertura securitaria
de riscos que se prolongam no tempo, em que as reclamaces de terceiros possam ocorrer
em periodo muito posterior & época de contratacdo do seguro. Estes sinistros sdo
denominados long tail ou cauda longa, definidos pela SUSEP como “modalidades sujeitas
a risco de laténcia prolongada ou a sinistros com manifestacao tardia*’.

Nesse tipo de apdlice, os sinistros ficam vinculados & apdlice em vigor na
data de sua ocorréncia, ou seja, a regulacdao dos sinistros sera realizada de acordo com 0s
procedimentos e 0 pagamento da indenizagdo respeitard os limites de responsabilidade e
franquias previstos na apélice vigente na data de ocorréncia do sinistro*.

Posteriormente, a edi¢cdo da Circular SUSEP n° 336/2007, alterada pela
Circular SUSEP n° 348/2007 introduziu no mercado brasileiro as apdlices a base de
reclamacdes (claims made basis), como uma alternativa as apolices a base de ocorréncias.

As apdlices de seguro D&O séo apdlices a base de reclamacdes e, de acordo
com a Circular SUSEP n° 336/2007, aplicam-se a este seguro as seguintes condi¢cOes de
cobertura: (a) que os danos tenham ocorrido durante o periodo de vigéncia da apolice ou o
periodo de retroatividade; e (b) que o terceiro apresente a reclamacdo ao segurado: b.i)
durante o periodo de vigéncia da apdlice; b.ii) durante o prazo complementar, quando
aplicavel; ou b.iii) durante o prazo suplementar, quando aplicavel.

Nestas apolices, é estabelecida uma data anterior ao inicio de vigéncia do
seguro, denominada “data limite de retroatividade”, fixada mediante acordo entre as partes
(seguradora e tomador ou seguradora e segurado). Para efeito de cobertura, esta sera a data
final em que os danos poderdo ter ocorrido. O periodo compreendido entre a data limite de
retroatividade e a data de inicio da vigéncia da apolice é denominado “periodo de
retroatividade”.

A exemplo do que ocorre no mercado internacional, as apolices a base de

reclamacdes apresentam, ainda, extensdes do prazo para apresentacdo de reclamagdes por

47 Circular SUSEP n° 336/2007 — Anexo |, artigo 1°.

148 \/ide: Apresentagdo Triggers das Apdlices RC e Principios de Coberturas em Contratos de Resseguro,
elaborada por Polido e Carvalho Consultoria em Seguros e Resseguros Ltda. 8 AON Holdings Corretores de
Seguros, disponivel em: <http://slideplayer.com.br/slide/378727/>. Acesso em: 13.06.2014.



http://slideplayer.com.br/slide/378727/
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parte dos terceiros'®® que, no Brasil, sdo denominadas prazo complementar e prazo
suplementar.

O prazo complementar é de, no minimo, um ano, contado a partir da data de
término do periodo de vigéncia da apdlice e deve ser concedido sem qualquer 6nus ao
segurado, nas hipdteses previstas na Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 9°, incisos | a IV.

O prazo suplementar € o prazo adicional de, no minimo, um ano, contratado
facultativamente pelo segurado, mediante o pagamento de prémio adicional, durante a
vigéncia do prazo complementar. Este prazo sé podera ser concedido uma Unica vez e sera
imediatamente subsequente ao prazo complementar™*®.

Cabe, ainda, ressaltar, que os prazos complementar e suplementar sé serdo
vélidos para as coberturas cujos limites ndo tenham sido esgotados™*.

Dessa forma, na regulacdo brasileira, as apélices a base de reclamacdes
possuem duas condicBes de cobertura que devem ser concomitantemente atendidas para
que a cobertura securitaria seja acionada: a ocorréncia do dano entre a data limite de
retroatividade e data do término da vigéncia da apolice e a apresentacdo da reclamacéo, por
um terceiro, em face do segurado, durante o periodo de vigéncia, ou durante 0s prazos
complementar ou suplementar.

As condicdes de cobertura acima expostas sdo aplicaveis as apolices a base
de reclamacGes puras. Ha, no entanto, no mercado global, uma variante deste tipo de
apolice, denominada “apolice a base de reclamagdes com notiﬁcac;ﬁo”152

artigo 17 da Circular SUSEP n° 336/2007.

Assim, as seguradoras poderdo prever nos clausulados uma Clausula de

, previstas no

Notificacdo, a qual devera prever que, tdo logo o segurado tome conhecimento de atos,
fatos ou circunstancias que possam vir a gerar reclamacdes futuras por parte de terceiros,
este devera notificar a seguradora, informando:

a) lugar, data, horario e descricdo sumaria do ocorrido;

%9 Nos mercados norte-americano e inglés, este periodo de extensio é denominado Extended Reporting
Period. (Vide: WYHE, Phyllis VVan. The claims-made trigger: understanding the three requirements.
Disponivel em: http://www.insurancece.com/files/cmtthree.pdf>. Acesso em: 13.06.2014).

150 Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 10.
131 Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 9°, §1°, inciso | e artigo 10, §1°.

12 Nos mercado norte-americano e inglés, estas apdlices sdo denominadas claims made and reported
policies.


http://www.insurancece.com/files/cmtthree.pdf
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b) se possivel, nome, domicilio, estado civil, profissdo ou ocupacao
do terceiro prejudicado ou falecido, se for o caso, bem como nome
e domicilio de eventual testemunha; e

c) natureza dos danos e/ou das lesdes corporais, e suas possiveis

conseqiiéncias™.

A cobertura concedida pelas apolices a base de reclamagdes com
notificacGes é mais ampla que a conferida pelas apdlices claims made basis puras, uma vez
que estardo cobertas reclamacgdes futuras, ainda que apresentadas pelos terceiros ao
segurado apo6s os prazos complementar e suplementar. Entretanto, a cobertura apenas
incidird caso o segurado tenha notificado a seguradora durante a vigéncia da apdlice,
quanto aos atos, fatos ou circunstancias acerca dos quais verse a reclamacao™®*.

Aplicar-se-8o a estas reclamacdes futuras, os procedimentos de regulacao de
sinistros, os limites de responsabilidade, franquias e demais condic¢Bes previstas na apdlice
vigente & época da notificacdo>”.

Nas palavras de Clara Beatriz Lourenco de Faria, “Caso o segurado ndo
tenha efetuado uma notificacdo formal relativa a determinado evento, as reclamacoes
futuras, a ele vinculadas, acionardo a apolice & base de reclamagdes que estiver em vigor
na ocasiao da reclamaqéo”lSG.

Por fim, uma caracteristica peculiar dos seguros D&O é a previsdo de
retroatividade ilimitada®’. De acordo com esta previsio, estardo cobertos todos os fatos
geradores anteriores a contratacdo do seguro, desde que desconhecidos do segurado ou da

empresa tomadora’®®. Nesses casos, portanto, a tinica condicdo de cobertura que devera ser

153 Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 17, inciso IV.

1% Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 17: “A CLAUSULA DE NOTIFICACOES, de oferecimento
facultativo pela sociedade seguradora, devera apresentar, pelo menos, as seguintes informagdes: | - que tais
apolices cobrem, também, reclamacgfes futuras de terceiros prejudicados, relativas a fatos ou circunstancias
ocorridos entre a data limite de retroatividade, inclusive, e o término de vigéncia da apolice, desde que
tenham sido notificados pelo segurado, durante a vigéncia da apolice; [...].”

1% Circular SUSEP n°® 336/2007, artigo 17, inciso II: “[...] a entrega de notificagdo, a sociedade seguradora,
dentro do periodo de vigéncia da apdlice, garante que as condi¢fes daquela particular apélice serdo aplicadas
as reclamagoes futuras de terceiros, vinculadas ao fato ou a circunstancia notificados pelo segurado; [...]”.

16 FARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimonio dos administradores, op.
cit. p. 79.

57 Segundo Clara Beatriz Lourenco de Faria, “No caso do D&O, é praxe de mercado a estipulagio de data
limite de retroatividade ilimitada. [...]”. (Idem, ibidem, p. 76).

158 No momento da contratacdo do seguro, o segurado/tomador do seguro devera preencher um questionario
que possibilitara a seguradora avaliar o risco e precificar o seguro. Neste questionario, o segurado devera
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observada é a apresentacdo da reclamacdo do terceiro ao segurado, durante a vigéncia da

apolice ou durante os prazos complementar e/ou suplementar, quando aplicaveis.

4.6. Limites de responsabilidade

A Circular SUSEP n° 336/2007, aplicavel aos seguros D&O segue a
sistematica geral estabelecida pelo 6rgao regulador, ou seja, prevé trés tipos de limites de
responsabilidade das seguradoras incidentes sobre as apolices.

O denominado limite maximo de garantia da apdlice (denominado “LMG”)
representa o limite maximo de responsabilidade da seguradora, por reclamacdo ou série de
reclamacdes cobertas no ambito da apolice, ou seja, 0 LMG representa o valor total global
que podera ser pago pela seguradora no ambito de determinada apodlice, podendo a
indenizacdo referente a uma so6 reclamacao consumir todo o LMG ou o conjunto de todas
as reclamacdes cobertas pela respectiva apélice’*®.

O conceito de LMG como o valor maximo a ser pago pela seguradora nao é
determinado t&o somente em dmbito infra legal, mas pode, também, ser extraido do proprio
Cadigo Civil, o qual prevé em seu artigo 781: “A indenizag¢do ndo pode ultrapassar o valor
do interesse segurado no momento do sinistro, e, em hipotese alguma, o limite maximo da
garantia fixado na apdlice, salvo em caso de mora do segurador”.

O LMG é de estipulacdo opcional por parte das companhias seguradoras e,
quando fixado, deverd ter valor menor ou igual a soma dos limites méaximos de
indenizacdes estabelecidos individualmente para cada cobertura contratada. Caso o
pagamento de uma indenizacdo ou a soma de indenizacGes esgote 0 LMG da apdlice, esta
seré cancelada.

O segundo tipo de limite aplicavel é o limite agregado, o qual é definido

como o valor maximo indenizavel, consideradas todas as reclamac6es abrangidas por uma

informar quaisquer atos ou fatos acerca dos quais tenha conhecimento e que possam gerar uma reclamacéo
futura, coberta pelo seguro. Ademais, reclamacGes preexistentes a contratacdo do seguro sdo excluidas de
cobertura, nos termos da apélice.

19 Apesar de a definigdo prevista na Circular SUSEP n° 336/2007, artigo 3°, inciso \V prever que o LMG
corresponde ao limite maximo de responsabilidade aplicavel “[...] quando uma reclamagfo, ou série de
reclamagdes decorrentes do mesmo fato gerador, é garantida por mais de uma das coberturas contratadas
[...]”, na prética, o que se observa é que as seguradoras adotam o LMG como o méaximo indenizavel por
apolice, de forma global, i.e., independentemente de as reclamagfes a serem indenizadas decorrerem do
mesmo fato gerador.
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mesma cobertura contratada e todas as demais despesas relacionadas aos sinistros. O limite
agregado é previamente fixado pelas partes, e é estabelecido como o produto do limite
méaximo de indenizacdo de cada cobertura contratada por um fator maior ou igual a um. Os
limites agregados estabelecidos para coberturas distintas sdo independentes, ndo se
somando nem se comunicando.

Na hipotese de as partes ndo desejarem fixar um limite agregado para as
coberturas previstas na apolice, convenciona-se estabelecer o fator acima mencionado
como igual a um, de sorte que as indenizagdes pagas no ambito daquela cobertura serdo
limitadas ao limite m&ximo de indenizacdo da respectiva cobertura.

Por fim, o terceiro limite estabelecido pela Circular SUSEP n° 336/2007 é o
limite maximo de indenizacdo por cobertura contratada (referido pela sigla “LMI”), o qual
é de estipulacdo obrigatdria e corresponde ao valor maximo indenizével por reclamacgéo
abrangida pela respectiva cobertura. Os limites méaximos de indenizacéo estabelecidos para
coberturas distintas sdo independentes, ndo se somando nem se comunicando.

Na hipotese de as partes ndo desejarem estabelecer LMIs distintos para cada
uma das coberturas previstas na apélice, podera ser previsto que o LMI € igual ao LMG, ou
seja, 0 pagamento de uma indenizagdo abrangida por qualquer uma das coberturas podera
ser efetuado até o limite maximo de responsabilidade da seguradora no ambito da apdlice.

E possivel verificar, portanto, que os limites de responsabilidade da
seguradora incidem de forma escalonada: o LMI representa o valor maximo indenizavel,
por sinistro coberto por determinada cobertura; o limite agregado representa o valor
méaximo indenizavel por todos os sinistros cobertos por uma determinada cobertura; e o
LMG corresponde ao valor maximo indenizavel pela somatoria de todos os sinistros
cobertos por todas as coberturas previstas na apdlice.

Cabe mencionar que os trés limites de responsabilidade da seguradora séo
previstos na especificacéo da apélice™® juntamente com as demais informacdes principais,
como coberturas, franquia, data limite de retroatividade, periodo de vigéncia, etc. A
especificacdo da apodlice compreende um resumo do contrato de seguro e faz parte

integrante deste, sendo incluida no frontispicio da apélice, previamente ao clausulado®, o

160 A especificagdo da apdlice é definida pela SUSEP na Circular SUSEP n° 321/06, nas Condigdes Gerais,
Clausula 25, como o “Documento que faz parte integrante da apolice, no qual estdo particularizadas as
caracteristicas do seguro contratado”.
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qual estabelece as regras que regem o contrato de seguro, os direitos e obrigagfes das
partes.

De acordo com Faria™®?, no ano de 2009, os limites maximos de garantia das
apolices de D&O do mercado brasileiro variavam entre R$ 1.000.000,00 e US$
150.000.000,00, sendo tais limites estabelecidos em conformidade com o valor total de
ativos das empresas tomadoras do seguro.

Uma das principais questdes existentes no ambito dos seguros D&O diz
respeito a ambas as coberturas para custos de defesa e para as indenizagdes a terceiros
prejudicados pelas quais os administradores sejam responsaveis estarem restritas a0 mesmo
limite maximo de garantia da apolice.

Isso porgue, 0s honorarios advocaticios e 0s demais custos incorridos pelos
segurados com as reclamacdes, costumavam ensejar 0 esgotamento do limite global da
apélice (LMG) com os custos de defesa'®. Dessa forma, em caso de condenacéo ao
pagamento de indenizacBes a terceiros, os administradores deveriam utilizar-se de seu
patrimdnio pessoal que, por vezes, poderia ser insuficiente para custear tais indenizaces.

Ressaltamos que, de acordo com a sistematica de limites de
responsabilidade acima apresentada, é possivel a fixacdo de LMIs - e até mesmo de limites
agregados - distintos para cada uma das coberturas, de modo que eventuais indenizagdes
referentes aos custos de defesa sejam restritas aos valores previamente estabelecidos e ndo
esgotem a totalidade do LMG da apdlice.

N&do obstante, a definicdo dos limites da apdlice deve ser efetuada
conjuntamente entre a seguradora e o segurado - o qual deve, preferencialmente, ser
orientado por corretor de seguros devidamente habilitado -, de forma a atender as
necessidades deste e da tomadora do seguro, proporcionando garantias patrimoniais

adequadas e eficazes.

181 De acordo com a defini¢do da SUSEP, o clausulado é o “conjunto das cldusulas de um contrato de seguro,

ou, num sentido mais amplo, uma referéncia a todas as disposi¢des do contrato” (Vide Glossario de Seguros,
disponivel em: <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario>. Acesso em: 16.06.2014).

182 EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimdnio dos administradores. op.
cit., p. 81.

163 Vide, a titulo de exemplo: D&O deixa de pagar indenizacdes para custear defesas judiciais. Revista
Seguro Total, ano IX, n. 80, p. 34-36, 2008. Disponivel em:
<http://www.planetaseguro.com.br/%5Creveletronica%5Cbaixa_ed.90.pdf>. Acesso em: 16.06.2014.



http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario
http://www.planetaseguro.com.br/%5Creveletronica%5Cbaixa_ed.90.pdf
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4.7. Garantias previstas na cobertura bésica: condenag¢bes pecuniérias e custos de
defesa

A realizacdo da presente analise teve como parametro o exame das apélices
das principais seguradoras que operam com seguro D&O — as quais ndo sdo identificadas
por questbes de sigilo -, as quais foram obtidas via internet, em adicdo as pesquisas em
doutrina especializada. Nao se pretende, neste capitulo 5, esgotar o tema das coberturas
oferecidas pelo ramo em comento, mas sim evidenciar 0s aspectos centrais dos produtos
D&O atualmente disponiveis no mercado nacional.

Analisar-se-a, primeiramente, a cobertura basica das apélices examinadas, a
qual corresponde aos riscos minimos, cobertos de forma automética pelo ramo D&O**.

Em principio, cabe mencionar que as apodlices de seguro D&O tém a
caracteristica de consistirem em apolices all risks, ou seja, tais ap6lices possuem cobertura
ampla, de forma que estdo abrangidos todos os riscos que ndo forem expressamente
excluidos de cobertura.

Outro ponto central, caracteristico das apoélices de seguro D&O, na forma

como se apresentam atualmente®

, € que estas apolices preveem como cobertura basica
tanto a indenizagdo por prejuizos financeiros sofridos pelos segurados em virtude de
reclamacdes apresentadas por terceiros ou em virtude de acordos firmados com terceiros,
quanto por custos de defesa incorridos pelo segurado. Algumas seguradoras classificam
ambos 0s prejuizos financeiros ¢ os custos de defesa como “perda”'®. Esta sistemética

segue o padréo internacional, segundo o qual as apdlices consideram “loss”.

164 Na definicdo da SUSEP, a cobertura basica “corresponde aos riscos basicos contra os quais &
automaticamente oferecida a cobertura do ramo de seguro”. (Vide: SUSEP. Glossario de Seguros. Disponivel
em: <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario>. Acesso em: 18.06.2014).

165 Ressalvamos, no entanto, que o texto da minuta de Circular para seguro D&O, disponibilizado em
consulta publica pela SUSEP prevé os custos de defesa como cobertura adicional.

166 A titulo de exemplo, apresentamos a clausula de uma das apélices examinadas, esclarecendo-se que 0s
termos em maiuscula sdo definidos no clausulado: “Define-se como Perda os itens indicados abaixo quando
decorrentes de uma Reclamagdo contra o Segurado, coberta por esta Apdlice: (i) quaisquer Custos de Defesa;
(i) indenizacdo em uma sentenca judicial irrecorrivel ou decisdo arbitral final emitida contra o segurado por
conta de algum Ato Danoso por ele cometido (incluindo lucros cessantes, danos punitivos e exemplares, em
caso de jurisdicdes que reconhecam tal instituto) pela qual o Segurado seja legalmente responsavel; ou (iii) a
importancia resultante de um acordo [...]”.


http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/glossario
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Com relagdo aos prejuizos financeiros, sdo cobertas pelo seguro D&O as
indenizacbes a terceiros pelas quais o segurado seja civilmente responsavel, por
reclamacdes contra ele apresentadas, em razdo de conduta culposa no exercicio de suas
funcoes.

Os clausulados, no entanto, utilizam-se de outra nomenclatura para referir-
se a conduta culposa dos administradores, denominando-as “atos danosos”, em provavel
referéncia as apélices estrangeiras, que se referem a “wrongful acts™®’. A esse respeito,
assevera Lacerda:

O termo “ato danoso”, utilizado na préaxis destes contratos destes
contratos no Brasil, origina-se dos “wrongful acts” das apdlices
norte-americanas e representa as condutas culposas dos
administradores, entendidas como tais, aquelas acdes ou omissoes
que representem infracdo aos deveres de cuidado e lealdade
exigidos do administrador “consciente e probo” no exercicio da
gestdo ou o descumprimento das normas legais e estatutérias,
previstos no art. 158, | e Il da LSA. Abrange, portanto, tanto os
atos vinculados de administragdo, quanto os atos discricionarios de
gestdo [...]**

Estas condutas culposas sdo revistas pelas seguradoras nos clausulados,
como quaisquer acbes, omissbes, negligéncias, imprudéncias, impericias, falha no
cumprimento dos deveres de informacdo, diligéncia ou lealdade, e que tenham sido
praticados no exercicio dos cargos de gestdo previstos na apdlice.

Ressalta-se, todavia, que ndo ha cobertura securitaria para os atos dolosos
praticados pelos administradores, conforme se vera a diante.

Com relacdo a responsabilidade civil do segurado, acima referida, esta é
determinada em virtude de condenacdo judicial ou decisdo administrativa final ou em
virtude de acordo firmado com estes terceiros em ambito judicial ou extrajudicial,
mediante prévia e expressa autorizacao da seguradora. A condenacdo judicial deve ocorrer
por sentenca judicial transitada em julgado ou por laudo arbitral irrecorrivel.

A indenizacdo dos valores relativos aos acordos firmados entre o0s

administradores e terceiros, por sua vez, pressupde que tais acordos sejam prévia e

187 A titulo de exemplo, transcrevemos a seguir disposicdo de uma das apélices estrangeiras examinadas:
“Wrongful Act means: (i) with respect to any Executive except when and to th extent that the Company has
indemnified such Individual Insured”.

168 | ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck Lacerda. O seguro dos administradores no Brasil: 0 D&O
insurance brasileiro. Curitiba: Jurug, 2013, p. 188.
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expressamente autorizados pelas seguradoras. Estdo incluidos nesta cobertura os valores
decorrentes de termos de ajustamento de conduta e termos de compromisso.

Frise-se que nos valores que compdem tais indeniza¢des, ndo estdo incluidas
quantias referentes a tributos, remuneragdes ou quaisquer beneficios de natureza
trabalhista, bem como importancias cuja cobertura securitéaria seja vedada de acordo com
as leis do pais no qual a reclamacao tenha sido apresentada.

Os custos de defesa, correspondem a todas as despesas incorridas pelo
segurado no decorrer dos processos judiciais e procedimentos administrativos movidos em
face dele, inclusive, as custas processuais, emolumentos, honorarios periciais e honorarios
advocaticios. N&o estdo incluidos na cobertura para os custos de defesa, 0s custos relativos
ao departamento juridico interno das empresas tomadoras do seguro.

Os clausulados costumam mencionar que estardo cobertas a titulo de custos
de defesa, as despesas acima relacionadas, desde que necessarias e razoaveis. Todavia, ha
que se observar que, apesar desses adjetivos resguardarem de certa forma as seguradoras,
na medida em que repelem os gastos abusivos com honorarios advocaticios ou mesmo com
procedimentos arbitrais, por exemplo, a avaliagdo quanto a razoabilidade e necessidade das
despesas pode ser questionada, ja que dotada de certo grau de subjetividade por parte da
companhia de seguros.

No que tange a esta cobertura, cumpre frisar que a defesa dos segurados nas
reclamacdes a ele apresentadas é de sua inteira responsabilidade. Inclusive, é vedado as
seguradoras a escolha dos profissionais da area juridica que atuardo na defesa dos
segurados, conforme determinacéo da  SUSEP na  Carta  Circular
SUSEP/DETEC/GAB/N°05/2008, datada de 23 de junho de 2008.

Em geral, os custos de defesa sdo adiantados ao segurado, 0s seja, Sd0 pagos
antes da decisdo final da seguradora quanto a incidéncia ou ndo de cobertura para aquela
reclamacdo apresentada em face do segurado.

O adiantamento dos custos de defesa possibilita aos segurados a obtencédo de
recursos financeiros para sua defesa, ainda no curso dos procedimentos administrativos ou
judiciais, incluindo-se nestes, as arbitragens.

Como regra, a indenizacdo dos custos de defesa estd condicionada a sua
comprovacdo pelo segurado e a aprovacdo, pela seguradora. Algumas das apolices
analisadas preveem expressamente que a aprovacao pela companhia de seguros deve ser

prévia, excetuadas, apenas, as despesas emergenciais, assim classificadas as incorridas pelo
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segurado com o proposito de evitar a ocorréncia ou 0 agravamento de um risco coberto
pela apdlice.

Havendo o adiantamento dos custos de defesa ao seguro, e posterior
verificagdo, por parte da seguradora, de que a reclamagéo ndo se encontra coberta no
ambito da apolice, o segurado devera devolver a seguradora os valores recebidos a titulo de
adiantamento™®®.

E prevista, ainda, nas apélices de D&O, a necessidade de alocacio tanto dos
valores a serem pagos pela seguradora a titulo de indenizacéo quanto a titulo de custos de
defesa, nas hipdteses em que a reclamacdo envolver tanto riscos cobertos pelo seguro
quanto ricos excluidos de cobertura ou nos casos em que a reclamacéo for direcionada

tanto a pessoas cobertas pela apdlice quanto ndo cobertas™”.

4.7.1. “Side A”, “Side B” e “Side C”

Analisadas as garantias que geralmente integram as apodlices de D&O
brasileiras, passamos ao exame destas apolices sob a influéncia dos mercados norte-
americano e inglés, mais especificamente, sob o prisma das coberturas designadas como
“Side A”, ““Side B” ¢ “Side C”.

Notadamente, as coberturas acima referidas, em linhas gerais, sdo
reproduzidas nas apélices existentes no mercado nacional, ainda que, em muitos casos, nao

sejam expressamente nomeadas como Cobertura A, Cobertura B e Cobertura C.

169 A titulo exemplificativo, reproduzimos clausula de uma das apélices analisadas: “Fica estabelecido que a
exclusdo prevista no item [...] somente se tornard valida mediante sentenca judicial transitada em julgado
proferida contra o segurado ou confissdo do mesmo, devendo a seguradora adiantar o pagamento dos custos
de defesa. O segurado deverd ressarcir a seguradora pelos valores recebidos indevidamente caso sobrevenha
sentenca condenatdria por quaisquer dos atos ou fatos arrolados na exclusdo, ou ainda se houver confissdo de
sua parte”.

10 Como exemplo, transcrevemos fragmento de uma das apoélices analisadas: “O Tomador e suas
Subsidiérias, cada Segurado e a Seguradora concordam em envidar seus melhores esforgos para determinar a
alocacdo justa e adequada das quantias entre o Tomador, os Segurados, Terceiros e a Seguradora nos casos
em que (i) os Custos de Defesa forem incorridos em conjunto; (ii) qualquer acordo conjunto for celebrado;
efou (iii) qualquer julgamento de responsabilidade conjunta ou individual contra o Tomador e suas
Subsidiéarias e/ou qualquer Segurado e/ou qualquer pessoa fisica ou juridica que ndo seja segurada por esta
Apodlice, em relacdo a qualquer Reclamacdo. Caso a Reclamagdo envolva tanto riscos ou pessoas cobertas
€Omo riscos ou pessoas ndo cobertas por esta Apdlice, devera ser feita alocagdo justa e adequada dos Custos
de Defesa, condenagdes e/ou acordos, entre o0 Tomador, os Segurados e a Seguradora”.
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A “Side A” ou “A-side” corresponde a cobertura para as indenizacdes
devidas pelos administradores (segurados), nos moldes acima descritos, bem como abrange
os custos de defesa por eles incorridos, com as reclamagdes’™. No ambito da “Side A”, o
pagamento relativo aos custos de defesa é realizado ao proprio segurado. Por outro lado,
como regra geral, o pagamento da indenizacdo devida pelos segurados é efetuado
diretamente aos terceiros. Em outras palavras, ndo ha necessidade de desembolso dos
valores pelos segurados, para posterior reembolso destes pela seguradora. Dificilmente ha
previsdo de franquia para a cobertura “Side A2,

Trata-se a “Side B” ou “B-side” de cobertura de reembolso a empresa
tomadora, das indenizagdes pagas aos terceiros, em nome dos seus administradores. O
reembolso compreende, também, os custos de defesa incorridos pelo administrador que
tenham sido adiantados pela tomadora".

Conforme acima explanado, o reembolso efetuado pela seguradora a
empresa tomadora ndo significa que esta seja a segurada no ambito da apdlice. A figura do
segurado-administrador permanece intacta, o que ocorre € que, tendo a sociedade tomadora
adiantado os custos de defesa ou mesmo as indenizagdes ao segurado, estas se sub-rogam
no direito de recebimento da indenizagdo securitaria.

Nos Estados Unidos, a maioria dos sinistros de D&O sdo cobertos no
ambito da “Side B”*"*, tendo em vista a existéncia de normas positivadas que obriguem as
sociedades a indenizar seus administradores. Dessa forma, a “Side B” tem a funcdo de

proporcionar a sociedade o ressarcimento desses valores.

7 WILLIS GROUP  HOLDINGS LIMITED. D&O  glossary.  Disponivel  em:
<http://www.willis.com/Documents/Publications/Services/Executive_Risks/Willis_ D&O_Glossary2.pdf>.
Acesso em: 18.06.2014.

172 A titulo de exemplo, reproduzimos, a seguir, disposicdo de uma das apodlices estrangeiras examinadas:
“Coverage A: Individual Insured Insurance: This D&O Coverage Section shall pay the Loss of an Individual
Insured of the Company arising from a Claim made against such Individual Insured for any Wrongful Act of
such Individual Insured,[...]”.

13 Como exemplo de cobertura “Side B” no mercado brasileiro, transcrevemos cléusula de uma das apélices
sob analise: “Cobertura B: A seguradora reembolsara ao tomador nos casos em que este houver previamente
indenizado aos segurados, os prejuizos financeiros de cada segurado, resultantes ou decorrentes da
reclamacgdo feita contra o segurado durante o periodo de vigéncia do seguro ou extensdo do periodo de
apresentacao de reclamagao, quando aplicavel, com base em ato danoso”.

74 WILLIS GROUP  HOLDINGS LIMITED. D&O  glossary.  Disponivel  em:
<http://www.willis.com/Documents/Publications/Services/Executive_Risks/Willis_D&O_Glossary2.pdf>.
Acesso em: 18.06.2014.
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Segundo Lacerda, no Brasil, esta cobertura ndo tem tanta utilidade em razéo
da inexisténcia de normas societarias que determinem as empresas a necessidade de
indenizacdo de seus administradores, bem como em razdo da baixa incidéncia de agdes
judiciais movidas exclusivamente em face dos administradores, sendo que, na maioria das
vezes, estes sdo demandados conjuntamente com as sociedades®".

Em geral, é prevista franquia ou participacdo obrigatoria do segurado para a
Cobertura B, as quais deverao ser arcadas pela sociedade tomadora.

Algumas das apdlices analisadas preveem a obrigacdo de as sociedades
tomadoras indenizarem seus administradores nos casos em que dispuserem de recursos
financeiros suficientes, para, posteriormente, serem ressarcidas pelas seguradoras'’®.

Em terceiro plano, a “Side C”, também denominada “entity coverage”
corresponde a cobertura de interesses da propria sociedade tomadora, ou seja, cobertura
securitaria para os prejuizos financeiros sofridos pela empresa, em razdo de sua propria
responsabilidade. Esta cobertura, portanto, implica na ampliacdo do escopo originario do
seguro D&O, de garantia da responsabilidade pessoal dos administradores.

Nesse nitido escopo estd inserida a cobertura para responsabilidade da
sociedade por reclamacdo de mercado de capitais, comumente prevista nas apolices
comercializadas no Brasil. Esta cobertura abrange as reclamac6es apresentadas em contra a
sociedade por qualquer pessoa fisica ou juridica ou por um acionista, na qual seja imputada
a violagdo, por parte da sociedade, de quaisquer leis ou normativos relativos a valores
mobiliérios, inclusive os emitidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios*”’. H& previsao de

franquia para esta cobertura.

%5 | ACERDA, Mauricio Andere Von Bruck Lacerda. O seguro dos administradores no Brasil: 0 D&O
insurance brasileiro. Curitiba: Jurug, 2013, p. 194.

176 A titulo de exemplo, transcrevemos a seguinte clausula, extraida de uma das apélices examinadas: “Na
hip6tese de alguma Sociedade ser legalmente capaz de indenizar uma Pessoa Segurada por conta de qualquer
Perda coberta nesta Apdlice, referida Sociedade terd a obrigacdo de fazé-lo dentro de um periodo de 30 dias
contados da data devida para indenizagdo. Caso ndo o faca, a Seguradora devera fazer adiantamentos para a
Pessoa Segurada de todas as Perdas até, conforme o caso, o Limite Maximo de Garantia ou o Limite M&ximo
de Indenizagdo da cobertura correspondente. Neste caso, a Franquia ou Participacdo Obrigatéria do Segurado
prevista para esta Garantia B devera ser paga pela Sociedade a Seguradora, exceto na hipotese de que haja
uma proibigao legal ou a Sociedade se torne insolvente”.

17 Como exemplo, apresentamos trecho de uma das apélices sob analise: “A Seguradora pagara as Perdas de
cada Sociedade resultantes de Reclamacdo de Mercado de Capitais por um Ato Danoso daquela Sociedade,
mesmo que tal Reclamag&o recaia somente contra a sociedade [...]” (grifamos). A mesma apolice define:
“Reclamacdo de Mercado de Capitais: qualquer reivindicagdo escrita ou processo judicial civel,
administrativo, regulatério ou arbitral: (i) imputando descumprimento de leis ou normativos brasileiros ou
normas estrangeiras reguladoras relacionadas com Valores Mobiliérios, incluindo, porém sem se limitar, a
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4.8. Aspectos da responsabilidade abrangidos pelas extensdes de cobertura

Uma vez tracadas as consideracOes acima quanto as coberturas basicas,
analisaremos as possibilidades de responsabilizacdo dos administradores que podem ser
garantidas mediante a contratagdo de extens&o de cobertura.

Primeiramente, devido a recorréncia de reclamacdes nestas esferas, tratar-
se-a da cobertura para responsabilidades no ambito tributario, previdenciario e trabalhista.

Essa modalidade de cobertura refere-se as hipOteses em que 0s
administradores sejam compelidos a pagar débitos da sociedade, decorrentes de obrigacdes
tributérias, trabalhistas e previdenciarias. Essa responsabilizacdo se deve a trés hipdteses:
(i) pela inclusdo dos administradores no polo passivo da acdo; (ii) pela decisdo judicial,
extrajudicial ou administrativa que lhes atribua responsabilidade solidaria ou subsidiaria
pelas obrigacOes da sociedade; e (iii) pela desconsideracdo da personalidade juridica.

A extensdo de garantia nesses casos dependera da seguradora, podendo
integrar a garantia basica do seguro, ou ser uma cobertura adicional podendo ser utilizada
de forma segregada, abrangendo as reponsabilidades de forma isolada.

Em segundo plano, por tratar-se de um dos diferencias entre o seguro D&O
e as cartas de conforto, elegemos comentar acerca da cobertura para reclamacdes feitas
pela empresa tomadora contra o segurado e por segurado contra segurado.

O objetivo dessa extensdo de cobertura € ampliar as reclamacdes feitas pela
empresa tomadora, incluindo as promovidas por esta contra um segurado e/ou por um
segurado contra o outro, isto quando estas forem baseadas em acBes ou omissbes do
segurado no exercicio de suas funcdes de administrador.

No caso das reclamacdes feitas pela empresa tomadora contra o segurado,
vislumbra-se a hipdtese em que a empresa € vitima do administrador, ou seja refere-se a
acdo de responsabilidade civil contra os administradores, em que este tera obrigacdo de
ressarcir a sociedade pelos prejuizos causados, devido sua atuagdo por culpa ou dolo,

violacdo a lei ou ao contrato ou estatuto social. Em outras palavras, o0 seguro D&O nesse

compra e venda, ou oferta, ou circular de oferta para compra ou venda de Valores Mobiliarios da Sociedade,
gue seja: (a) apresentada por qualquer pessoa fisica ou juridica contra a Sociedade; ou (b) apresentada por um
acionista da Sociedade com relacdo aos interesses de tal acionista nos Valores Mobiliarios da Sociedade; ou
(ii) apresentada através de uma Agdo Social”. (Grifamos)
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caso, tem o intuito de proteger a sociedade tomadora do seguro, garantindo o recebimento
da indenizacdo caso o administrador seja condenado em acdo de responsabilidade civil,
respaldando a sociedade no recebimento da indenizacdo na hipotese de o administrador ndo
dispor de bens suficientes.

A acdo de segurado contra segurado ocorre na hipotese em que o
administrador seja responsabilizado por ato praticado por outro administrador, por meio da
responsabilizacao solidaria ou sucessao decorrente da administracdo anterior.

Outra importante garantia comumente oferecida no mercado brasileiro diz
respeito & cobertura adicional para o caso de indisponibilidade de bens do segurado
decorrente de penhora on-line.

Como a aplicacdo da penhora on-line, por meio do sistema Bacen Jud, tem
sido cada vez mais recorrente no curso dos processos judiciais, atingindo inclusive as
contas dos administradores, as seguradoras tém oferecido coberturas para aqueles que
tenham as suas contas bloqueadas.

Conforme ensina Clara Beatriz Lourenco de Faria, existem quatro modelos
diferentes para essa modalidade de cobertura, quais sejam:

“(i) cobertura de perdas e danos de forma geral, decorrentes ndo s6
de penhora on-line, mas também indisponibilidade de bens para
fins de investigacdo criminal e civel; (ii) cobertura de gastos
ordinarios com educacdo e alimentacdo, mediante devida
comprovacdo de gastos e sujeito a sublimite de indenizacdo; (iii)
determinada porcentagem aplicada ao ultimo salario do
administrador; e (iv) cobertura das despesas béasicas do
administrador enquanto seus bens estiverem bloqueados e desde
gue o cdnjuge ou os dependentes ndo tenham como arcar com tais
despesas”m.

Por fim, cumpre destacar a garantia prevista na cobertura adicional para
despesas de publicidade.

Tal modalidade de cobertura, também chamada de gerenciamento de crises,
visa minimizar o impacto negativo que a publicidade de uma reclamagdo possa causar a
imagem e reputacdo do segurado, isto quando essa esteja relacionada a fungdo de

administrador da tomadora.

8 EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O seguro D&O e a protecéo ao patrimdnio dos administradores. Sdo

Paulo: Almedina, 2011, p. 100.
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Sdo relacionados como despesas de publicidade, os anincios em jornais,
radio e televisdo, podendo incluir até mesmo 0s custos com empresa de assessoria em
comunicacdo e imagem. Essa modalidade ainda tem como particularidade a cobertura de

despesas, e ndo necessariamente a cobertura de um dano ou uma perda.

4.9, Excluses de cobertura

Em decorréncia da caracteristica de all risks das apdlices de D&O, faz-se
premente que as seguradoras tenham elevada cautela na redacdo da clausula que prevé os
riscos excluidos de cobertura, uma vez que os riscos nao elencados nesta clausula serao
automaticamente cobertos pelo seguro, conforme se examinou acima.

Por outro lado, os tomadores e segurados devem, também, atentar-se
minuciosamente a esta clausula, a fim de garantir a eficacia do seguro contratado, face aos
riscos a que os administradores estao expostos.

Em que pese a liberdade de cada seguradora na confeccdo de seus
clausulados, ha exclusdes de cobertura usualmente utilizadas pelas seguradoras que
operam com o seguro D&O. O intuito do presente estudo € propiciar um panorama geral
sobre as exclusfes de cobertura mais frequentes nas apélices nacionais.

O Cddigo Civil de 2002 proibe a cobertura securitaria de atos ilicitos
dolosos praticados pelo segurado ou seu representante legal, conforme seu artigo 762 que
dispde: “Nulo serd o contrato para garantia de risco proveniente de ato doloso do segurado,
do beneficiario, ou de representante de um ou de outro™.

Dessa forma, como regra geral, as apolices de seguro de responsabilidade
civil elencam como riscos excluidos de cobertura as reclamac6es baseadas em atos ilicitos
praticados pelo segurado com dolo ou com culpa grave equiparavel ao dolo.

No que tange especificamente as apdlices de D&O, de forma geral, estas
preveem que a seguradora ndo sera responsavel pelos prejuizos financeiros ou custos de
defesa relacionados a processos judiciais ou procedimentos administrativos baseados em
atos ilicitos com dolo ou culpa grave equiparavel ao dolo, atribuidos aos segurados,
incluindo, mas ndo limitando a fraude, simulacdo, lavagem de dinheiro, crime contra a
ordem tributéria, evasdo de divisas, peculato, falsidade ideologica, falsificacdo de

documentos, entre outros.
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Com relacdo as sociedades, a exclusdo se aplica no caso de atos praticados
pelos acionistas ou sécios controladores, dirigentes, administradores legais e seus
respectivos representantes.

H& que se ressalvar, entretanto, que a aplicacdo da referida exclusdo
pressupde a confirmacdo da prética destes atos mediante sentenca judicial transitada em
julgado, laudo arbitral irrecorrivel ou confissdo do segurado. Assim, até que haja esta
comprovacao, a seguradora devera adiantar ao segurado os valores relativos aos custos de
defesa e, caso seja comprovado o dolo ou culpa grave do segurado, este devera efetuar a
devolucdo destes valores a seguradora.

Tendo em vista tratar-se de apdlice a base de reclamacGes puras ou com
clausula de notificacdo, estdo excluidas de cobertura as reclamacfes baseadas em fatos
geradores anteriores a data limite de retroatividade fixada na apdlice ou posteriormente ao
periodo de vigéncia do seguro. Também inexiste cobertura para reclamagdes que tenham
sido notificadas pelo segurado ou pela tomadora, previamente ao inicio do periodo de
vigéncia da apolice.

Estdo, ainda, excluidas de cobertura a responsabilizacdo do segurado por
dividas pessoais e as reclamacfes que visem responsabilizar o segurado pela dissolugdo
irregular das sociedades, inclusive com relacdo as obrigacdes e dividas pelas quais ele
possa ter se responsabilizado.

E comum, também, a exclus&o de atos ou omissdes praticados na qualidade
de gestor de programa de previdéncia ou fundo de penséo; reclamac6es relativas a danos
ambientais, sendo, por vezes, oferecida a opcdo de contratacdo de extensdo de cobertura
para 0s custos de defesa incorridos em reclamacdes movidas por terceiros e acdes sociais e
para 0s prejuizos financeiros em razdo de indenizacGes devidas em sede de acBes sociais.

Outra exclusdo que é repetidamente prevista nas apolices é a referente a
reclamacdes por erros e omissGes na prestacdo de servigcos profissionais, que, segundo
Faria, “Trata-se das hipdteses de desconsideracdo da personalidade juridica em acdes
consumeristas”’®. Na maioria das apélices, a respectiva cobertura pode ser contratada
mediante pagamento de prémio adicional.

Existem outras exclus6es de cobertura comumente previstas nos clausulados

das apdlices de seguro D&O. Entretanto, ndo nos incumbe esgotar todas essas hipdteses.

1 EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O Seguro D&O e a protecdo ao patrimdnio dos administradores. op.
cit., p. 100.



71

Porém, cabe ainda ponderar, que além de limitarem as garantias conferidas pelo seguro, as
exclusdes de cobertura também constituem ferramentas importantes para a delimitacdo dos
riscos assumidos pelas seguradoras. Assim, algumas sociedades cuja exposic¢ao de risco é
tdo elevada que dificilmente conseguiriam a colocacéo de seu risco no mercado segurador,
de fato o conseguem por intermédio ndo s6 da precificacdo do seguro, como também da
delimitacdo do risco pelas exclusdes.

Uma vez expostas as peculiaridades do seguro D&O, é possivel sua
comparagdo com as cartas de conforto previamente analisadas. Como visto, a incerteza de
constituirem um titulo executivo extrajudicial e a garantia de indenizac&o apenas nos casos
de demandas movidas por terceiros.

Além destes, hd outros aspectos que tornam o seguro D&O instrumento
mais benéfico aos administradores do que as cartas de conforto. Nesse sentido, Eduardo
Pitombeira lista: (i) previsdo nas apoélices de D&O de cobertura para os custos de defesa
incorridos em procedimentos criminais, ao passo que as cartas de conforto ndo preveem o
pagamento de prejuizos decorrentes desta esfera; (ii) possibilidade de contratacdo de
cobertura especifica que garanta ao administrador o pagamento de remuneracdo mensal, na
hipo6tese de sua condenagdo em inabilitacdo para o exercicio destes cargos; (iii) a garantia
de pagamento da indenizacdo por uma companhia seguradora, mediante o0 pagamento de
prémio de seguro e até o limite previsto na apolice, sendo que as cartas de conforto acabam
por gerar obrigacfes imensuraveis as empresas; (iv) o seguro é aplicavel mesmo apds os
administradores deixarem seu cargo, enquanto que, em geral — ainda que hajam excecdes -,
as cartas de conforto tém sua vigéncia limitada a existéncia de vinculo com a empresa; e
(v) as apolices s6 podem ser canceladas nos casos previstos no Codigo Civil, em
contrapartida, h& possibilidade de revogacdo unilateral das cartas de conforto™®°.

Ressalvamos, todavia, que apesar de nao ser recomendavel a utilizacéo
exclusiva das cartas de conforto, pelas razdes acima listadas, estes instrumentos nao
precisam ser necessariamente descartados, bastando sua utilizacdo em conjunto com outras
formas de garantia patrimonial.

Nesse sentido, Grant, Rafi e Scott apontam que no Canada tem sido comum
a utilizacdo de indemnification agreements por companhias de capital aberto, em

complementacdo as previsdes de indenizagdo dos administradores pelas companhias,

80 PITOMBEIRA, Eduardo. Revista Capital Aberto, edicdo 90, fevereiro, 2011. Disponivel em:
<http://www.arguivocapitalaberto.com.br/arquivo/downloadi.php?i=91e50fe1e39af2869d3336eaaeebdb43&i
d=3820&0p=1>. Acesso em: 17.06.2014.
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contidas nos atos societérios, e em complementagdo aos limites estabelecidos nas apolices
de seguro D&O™.

Por todo o exposto, verifica-se que o seguro D&O compreende o mais
completo instrumento de protegdo patrimonial aos administradores, na medida em que
proporciona tanto as reparagfes pecuniarias pelas quais estes sejam responsabilizados
quanto os custos de defesa por ele incorridos. Ademais, por intermédio destes
instrumentos, h4, ainda, a possibilidade de contratacdo de coberturas adicionais, visando a
adequacdo das garantias aos riscos a que tais administradores estejam efetivamnete

expostos.

181 GRANT, Jonathan R.; RAFI, Leila; SCOTT, William G. Director and officer indemnification agreements.
Disponivel em: <http://mccarthy.ca/article_detail.aspx?id=4671>. Acesso em: 17.06.2014.
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5. CONCLUSAO

A Lei n® 6.404/1976 estabelece aos administradores das sociedades por
acOes e aos administradores das sociedades limitadas, por aplicacdo analdgica, conforme
autoriza a Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro, um conjunto de normas
composto de deveres e responsabilidades que norteiam a gestéo social.

Um sem numero de outras normas também integram o sistema de
responsabilizacdo dos administradores em ambito nacional, estabelecendo, inclusive,
solidariedade entre o administrador e a sociedade, como é o caso da Lei n® 12.529/2011,
que dispde sobre o sistema brasileiro de defesa da concorréncia. Na mesma toada insere-se
a Lei n® 12.846/2013, que estipula a responsabilidade pessoal dos executivos, por atos de
corrupc¢do, sem prejuizo da responsabilidade objetiva das sociedades.

Na esfera administrativa vé-se, ainda, a aplicacdo de penalidades aos
administradores de companhias de capital aberto, com a possibilidade de celebracéo de
termos de compromisso que preveem a indenizacdo de eventuais danos causados no ambito
do mercado de capitais e a cessacdo de praticas consideradas ilicitas.

Tais normas reforcam a exposicdo de riscos a que os diretores e
conselheiros estdo sujeitos em razdo do desempenho de suas fungdes, ensejando a
necessidade de instrumentos de protecdo patrimonial que Ihes assegurem a execu¢do da
gestdo empresarial de forma arrojada e desonerara, como tal atividade exige.

As cartas de conforto, apesar de representarem grande papel nesta seara, ndo
sdo suficientes a salvaguarda dos administradores, uma vez que duvidosa sua
exequibilidade judicial, sem contar sua ineficacia quanto as agdes promovidas em face do
administrador pela propria sociedade ou por seus sOcios ou acionistas, em virtude do
conflito de interesse que se instala nessa hipotese.

Outros motivos contribuem para o seguro D&O apresentar-se como um
instrumento de protecdo patrimonial mais efetivo aos administradores que as cartas de
conforto, dentre eles, o deslocamento da onerosidade patrimonial as seguradoras, a
continuidade da garantia de indenizacdo mesmo apd6s o término do mandato e a
possibilidade de contratacdo das coberturas mais adequadas ao contexto fatico da gestado

social.
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Entretanto, apesar que insuficientes como mecanismos de protegédo
exclusivos, nada impede que as cartas de conforto sejam utilizadas como complementacao
a garantia conferida pelo seguro, ao revés, tal complementacdo é inclusive aconselhavel.

Em que pese o seguro D&O tenha sido implantado no Brasil de forma
tardia, tal contrato tem muito a se desenvolver internamente, podendo o mercado nacional
utilizar-se da experiéncia estrangeira na lapidacédo desta forma de protecdo patrimonial.

A tendéncia de maior responsabilizacdo dos administradores mediante a
edicdo de normas mais rigorosas a esse respeito deve contribuir para a maior popularizagao
do seguro e consequente desenvolvimento do mercado.

H& que se torcer, apenas, para que nao se enrijeca o dirigismo contratual
estatal, a fim de se impor exacerbada padronizacdo nos produtos oferecidos pelas
seguradoras.

Diante de todas as caracteristicas analisadas, confirmou-se ser o seguro
D&O um instrumento eficaz e de extrema relevancia tanto para os administradores quanto
para as sociedades que pretendam a aderéncia e a permanéncia de executivos arrojados em
seus quadros. Por todas essas razdes, pode-se arriscar dizer que o seguro D&O consiste em
importante mecanismo garantidor de crescimento econdmico, cuja aplicabilidade é ainda
mais interessante em paises com 0 nosso, em que Se acirram as normas positivas de
responsabilizacdo e que ainda padecem de normas societarias que obriguem as sociedades

a indenizar seus administradores por eventual responsabilizacédo por atos de gestéo.
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