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Apresentacao

APRESENTACAO

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial |,
durante 0 XXIV CONGRESSSO DO CONPEDI realizado em Belo Horizonte - MG, entre 0s
dias 11 e 14 de novembro de 2015, em parceria com os Programas de Pos-graduacéo em
Direito da UFMG, Universidade FUMEC e Escola Superior Dom Helder Camara, todos
localizados na cidade sede.

Os trabal hos apresentados propiciaram importante debate, em que profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e praticas considerando o momento

econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da tematica central - Direito e
Politica: da VVulnerabilidade a Sustentabilidade. Referida temética foi pensada para se refletir
sobre a pobreza e aforma como essa condi¢do vulnera aluta e o usufruto de direitos.

Na presente coleténea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliacdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgac&o do conhecimento da area juridica e afim. Os temas apresentados do 9° GT foram
agrupados por similitudes envolvendo o direito falimentar e recuperagdo judicial das
empresas, Lei Anticorrupcdo, a Desconsideracdo da Personalidade Juridica, assuntos
relacionados a Responsabilidade Civil dos administradores, além da temética relacionada ao
mercado de valores mobiliarios. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a
atividade empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e
na responsabilidade social.

Os 28 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. Os debates deixaram em evidéncia que na



recuperacao de empresas no Brasil ha necessidade de maior discussdo sobre o tratamento
adequado dos débitos tributarios. De igual modo, de forma contextualizada h& a observancia
do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.

Todas as publicacdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente os volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
eventos gue organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforgando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discusses e ensaios futuros.

Espera-se, que com a presente publicacdo contribuir para o avanco das discussdes
doutrinérias, juridicas e econémicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex&o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fatima Ribeiro - Unimar

Prof. Dr. Eloy Pereira Lemos Junior - Italina

Prof. Dr. Marcelo Andrade Féres - UFMG

Coordenadores



O SEGURO DE RESPONSABILIDADE CIVIL DOSADMINISTRADORESE
DIRETORESE CONFLITO DE AGENCIA

THE DIRECTORSAND OFFICERSLIABILITY INSURANCE AND THEORY
AGENCY

Marcia Carla Pereira Ribeiro
Carolina Elisabete Puehringer Miguez De Senna Motta

Resumo

O artigo analisa o0 seguro de responsabilidade civil dos diretores e administradores, chamado
de D&O - Directors and Officers Liability Insurance, e a protecdo gque esse seguro pode
oferecer para o patrimoénio dos administradores e a todos aqueles que tem poder de geréncia
dentro de uma empresa. Nas organizacdes, 0 processo decisorio pauta-se no conhecimento e
na informacao, e, quanto mais fatores envolvidos, mais complexa € a tomada de decisdo, 0
gue torna arriscada a atividade do administrador, que pode ser obrigado a reparar os danos
eventualmente causados no exercicio da gestdo com seu patrimoénio pessoal. O gestor se
depara diariamente com a assimetria informacional, aracionalidade limitada e os conflitos de
agéncia, que influenciam no processo decisorio, aumentado o risco de que sua decisdo possa
acarretar danos para terceiros e para a propria empresa. O seguro D& O pode ser usado para
minimizar essa situacdo de risco para 0 administrador com relacéo ao seu patrimonio pessoal
reativamente aos atos normais de gestéo.

Palavr as-chave: Empresa, Contrato de seguro de responsabilidade civil, diretores e
administradores, Teoria da agéncia

Abstract/Resumen/Résumé

This article analyzes the liability insurance of directors and officers, called D& O - Directors
and Officers Liability Insurance and the protection that insurance can offer for the assets of
directors and to all those who have management within a company. In organizations,

decision making is done through knowledge and information, and the more factors, more
complex the decision-making, making it risky to administrator activity, which may be
required to repair the damage done to their heritage personnel. He is faced daily with

information asymmetry, bounded rationality and agency conflicts that influence in decision-
making, increased the risk of his decision cause damage to third parties and the company
itself. The D&O can be used to minimize this risk for the administrator regarding your

personal assets reactively to norma management actions.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Company, Directors and officers liability insurance,
Theory agency
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1. Introducéo

Nas organizacdes, 0 processo decisorio € movidommio do conhecimento e da
informacé&o. Quanto mais fatores, mais complexaognada de decisdo, o0 que torna arriscada

a atividade do administrador de uma empresa, megsianaodo se trata de ato regular de gestao.

A arte de administrar ndo € um processo de adigidd)aeé uma atividade bastante
complexa que exige do administrador conhecimentastidisciplinares, percepcao de
tendéncias ambientais (internas e externas) egipalmente, sensibilidade para identificar

aspectos que possam efetivamente impactar os onsgiriorganizacao.

Ha ainda fatores como o fato das empresas estaerarmlo, de forma cada vez mais
frequente, num ambiente multinacional. Os invesiglpos parceiros comerciais, agentes que
podem firmar contratos com a empresa, podem eastatiizados em diferentes paises que
possuem legislacBes especificas. Isto significaapuexecutivos, diretores e até mesmo o
controlador da empresa devem ter informacOes n&oaaprelacionadas aos mercados e a
legislacdo nacional, mas também normas de confadwridle determinado pais, diferentes
organismos governamentais, sempre na busca pel#isorese praticas de governanca
corporativa e gestéo de risco.

Na administracdo das empresas, preocupa, sob vasjpesctos, a existéncia de
assimetrias informacionais relacionados a tomadaedesao no caso concreto, aos contratos
firmados, dentre outros atos de geréncia. Na memhtdgue as partes nao dispdem de todas as
informacdes, podem tornar-se incapazes de tomasddscotimas, uma vez que nao detém
elementos para calcular, de forma absolutamentgletan os custos e as vantagens das opcoes
oferecidas. Ha a possibilidade de desperdicio derses da empresa em razao de decisdes

equivocadas.

Sera preciso, ao se aquilatar a qualidade de umsade que sejam considerados 0s
conflitos e os custos resultantes da separacde entprietario da empresa (titulares da
condicdo de sdcio) e sua geréncia. Em suas forrassrodimentares, as empresas tinham sua
estrutura concentrada basicamente em uma pessaogropequeno grupo. Hoje, é possivel que
seja integrada por uma diversidade de pessoas aden ge geréncia e de tomada de decisdes.
A decisdo ndo esta mais, muitas vezes, nas magsajpietarios, o que possibilita atritos entre
estes e os administradores, situacao estudadaeail@a da Agéncia.
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Por outro lado, o sucesso de uma administracaorgerpedera ser alcangcado se as
acoes tomadas no presente forem realmente eficazelituro. Este € o trabalho dos
administradores: avaliar riscos, descobrir opodadés, minimizar volatilidades, encontrar
tendéncias, diagnosticar os primeiros sinais deaesuidades, preferencialmente, antes de

Seus concorrentes.

Acrescente-se ainda que as constantes inovac@eddgicas apontam para um novo
perfil das organizacdes, que valorizam o conhedimpeninformacéo e a visao de futuro, o que

podem contribuir para a minimizag&o dos conflitesgéncia e das assimetrias informacionais.

Assimetria de informacédo e racionalidade limitadtéée presentes no ambito das
organizacdes, podendo levar ao administrador a rtaleeisdes equivocadas, que podem
acarretar danos patrimoniais a sociedade e anesceileva-lo a responder civilmente por isso.
O administrador respondera, mesmo no universo gsregulares de gestdo, por vezes, com
seu préprio patriménio pelas consequéncias danesgsndo as regras da responsabilidade
civil, de modo que, diante desse risco, é posgi@etar-se na contratacdo de um seguro que
proteja seus bens, como o seguro de responsakilicladl de administradores e diretores,
conhecido como D&O Oirectors and Officers Liability Insurangeobjeto de estudo do

presente artigo.

O contrato de seguro no mundo econémico modermodese mais do que um meio
de preservacado do patrimdnio, tornou-se um instnibon@undamental de desenvolvimento,
inclusive empresarial. Pelo seguro € possivel bpaiao dano, repartindo-se entre muitos, de

sorte a torna-lo suportavel, por maior que ele seja

O contrato de seguro pode ser util, no universoresapial, ao permitir que o
administrador aja, de forma profissional e diligennas igualmente de forma a inovar e
aprimorar a empresa que dirige, sem as amarrasaode responder pessoalmente quando
uma determinada decisao venha a produzir danosiz@ieis.

O artigo se propde a analisar o seguro de respitidade civil dos administradores e
diretores, ou D&O -Directors and Officers Liability Insurance a relagdo com a teoria da
agéncia, assimetria informacional e racionalidade@dda

O estudo esta estruturado em quatro partes. Imeigte, sera abordada a questao da

responsabilidade civil geral. Em seguida, estudai-© D&O —Directors and Officers
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Insurance A terceira parte mostrara o problema da assienigtfdrmacional, da racionalidade
limitada dos agentes e do conflito de agéncia ¢agde a atividade de gestéo.

Ao final, demonstrar-se-a que nao importa o quaodgmtes os delegados
(administradores) ou o delegante (socio/controladier uma empresa sejam, ou quantas
informagdes imaginam possuir e repassar corret@nardecisdo de qualquer administrador
pode resultar em perdas para a empresa ou em damosterceiro, que podem conduzir a
responsabilidade pessoal do gestor.

A contratacdo de um seguro de responsabilidadepode minimizar tal situacéo,

trazendo mais seguranca e tranquilidade na tomesldetisbes empresariais.

2. Os seguros de responsabilidade civil e os atsadministradores

Um dos objetivos da ordem juridica é proteger itolie reprimir o ilicito. De maneira
geral, a violacdo de um dever juridico configurailiaito, e pode causar danos para outrem,

gerando um dever, o de reparar. Surge, assimjaaddeesponsabilidade civil.

O Cadigo Civil, em seu artigo 92 ategoriza o dever de indenizar como obrigacao.
Aquele que comete um ato ilicito fica obrigado demizar. Nasce a obrigacdo de colocar a
vitima na situacao em que estaria sem a ocorréacfato danoso. Para tanto, é facultado ao
credor atacar e executar o patrimonio do devedion de obter a correspondente indenizagao
pelos prejuizos causados em virtude de atitudessdan

Conforme Mackaay e Rousseau (2015, p.379) enssmaesponsabilidade civil visa
desencorajar o dano injustificado, todo dano causadjue pertencer a outrem e que seja por
ele valorizado, deveria, em principio, impor a cesgabilidade do autor a dar a vitima o direito

de exigir reparacao.

Para que incida a responsabilidade civil sdo nadessalguns elementos como
destacado por Varela (2000, p.534). E imprescihdivaorréncia de um fato do agente, fato
dominavel ou controlavel pela vontade, expresso somportamento ou numa forma de
conduta humana, pois somente fatos dessa indonpedr eventualmente enquadrados na
ideia da ilicitude. Também deve estar, pelo mennssaa forma subjetiva, configurado o
requisito da culpa, associado a obrigacéo de repado dano.

L Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 1868Y), causar dano a outrem, fica obrigado a rejpara-
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A lesdo indenizavel (a um bem juridico) condicieeaa existéncia, no plano da
conduta, de uma ag¢do ou omissdo que constitui e Hasresultado lesivo. Ndo ha

responsabilidade civil sem determinado comportamieanmano.

Sobre a culpa, Mackaay e Rousseau (2015, p.3G&)aafi que culposa é a conduta
gue se desvia daquela que uma pessoa prudentei@adaidas as circunstancias. Ja para Stoco
(2007, p.130), culpa traduz-se em comportamentivecado da pessoa, despida da intencéo
de lesar, ou de violar direito, mas da qual se pa@xigir comportamento diverso. A culpa €,
no entanto, dispensavel em caso de responsabiliilabebjetiva, conforme prevé o paragrafo
Unice® do artigo 927 do Caédigo Civil, hipbtese em quebegacio de reparar o dano surge
quando a atividade desenvolvida por si implicaorigara terceiros e nos casos expressos em

lei.

A responsabilidade civil esta atrelada a aplicatgimedidas que obrigam o individuo
a reparar o dano patrimonial ou moral causadacaites, em razao de ato por ele praticado ou
sua omissao, por pessoa por quem ele respond@jquona coisa a ele pertencente ou por
imposicao legal. Devem estar presentes a acao @s&@on 0 dano e 0 nexo de causalidade,

além da culpabilidade em caso de responsabilidadeabjetiva.

Atendidas as condi¢des de responsabilizacdo, dt@dspatriménio pessoal do agente
vir a responder pelos danos. O mencionado ris¢ibigasa possibilidade de contratagédo de um

seguro na sua modalidade de seguro de responsdeilaivil.

Nos seguros de responsabilidade civil geral, oratmtgarante o reembolso das
guantias que o segurado possa vir a desembolsdodesua responsabilidade. Ao reembolsar
0 segurado no valor do sinistro, a apdlice restaleed patriménio deste no mesmo patamar
anterior ao desembolso. No D&O, o segurado € aesapgue contrata o seguro em beneficio

dos seus gestores, assim, esses sao 0s bendidarapolice.

O D&O - Directors and Officers Liability Insurano& uma modalidade de seguro de
responsabilidade civil, que pode ser utilizada pasguardar o patrimoénio dos administradores
das empresas pelos prejuizos relacionados a répadaggdanos a terceiros ou a sociedade,
decorrentes de sua responsabilizacdo civil pessdeallo a algum ato praticado no exercicio

de suas atividades.

2 Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o, dadependentemente de culpa, nos casos espeosiedd
lei, ou quando a atividade normalmente desenvolyaa autor do dano implicar, por sua naturezaornmsra 0s
direitos de outrem.
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Explicando a modalidade contratual, Cavalieri Fi(B005, p.438) esclarece que o
dano causado no patrimdnio do terceiro afeta diretde o gestor beneficiario do seguro, que,
na hipotese de néao existéncia do contrato, teegpggar uma soma com base em ato de gestao
perpetrado. A empresa ndo contrata o seguro enfitierda vitima, mas sim em beneficio do

gestor, para nédo desfalcar seu patrimonio.

O seguro de responsabilidade civil geral esta ptese Caddigo Civil no artigo 787
e possui algumas caracteristicas importantes cpar@exemplo, a obrigacdo de comunicar o
segurador tao logo se tenha ciéncia das consea@@émaiato ilicito, bem como da existéncia
de demanda judicial; a proibicdo do segurado dentezcer sua responsabilidade, indenizando
o terceiro prejudicado a revelia do seguradonechisdo de cobertura para danos causados por

dolo, por faltar o elemento de imprevisibilidade.

Tais regras aplicam-se ao seguro D&O, no qual paestegido o patrimdénio do
administrador frente as reclamacdes que possarn ayartir das decisdes e medidas tomadas
no ambito das suas funcdes empresariais normaisse@ o fato gerador é qualquer
acontecimento que produza danos, garantidos pejarge e atribuidos, por terceiros
pretensamente prejudicados, a responsabilidadeestorgbeneficiario, desde que ausente o
dolo. O objetivo é ressarcir as perdas pecuniguasvenha a sofrer em caso de reclamacgdes
provindas de terceiros, que podem ser acionistagregados, clientes, fornecedores,
concorrentes, credores, 6rgdos governamentaisstideees e a propria empresa (FARIA,
2011, p. 89).

s

Assim, talseguro € contratado em nome da empresa, que pagamio para a
seguradora, e tem como beneficiarios os gestosefdividuos que exercem funcdo de
comando e que influenciam no processo decisormrgknizacao.

O art. 1.011 do Cdédigo Civil dispbe que: “O adntirsidor da sociedade devera ter, no
exercicio de suas func¢des, o cuidado e a diligémegatodo homem ativo e probo costuma

Art. 787. No seguro de responsabilidade civil, gusador garante o pagamento de perdas e danosdgatb
segurado a terceiro.& Tao logo saiba o segurado das consequéncias deatsuscetivel de Ihe acarretar a
responsabilidade incluida na garantia, comunicdeimao segurador.® E defeso ao segurado reconhecer sua
responsabilidade ou confessar a acdo, bem congidiracom o terceiro prejudicado, ou indeniza-leetimente,
sem anuéncia expressa do seguradot.fitentada a agdo contra o segurado, dard esteizxida lide ao
segurador.§4Subsistira a responsabilidade do segurado peoarteeiro, se o segurador for insolvente.
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empregar na administracao de seus préprios negooioseja, tem o dever de gerir a empresa
com cautela, tomando decisdes adequadas e de aowndas leis em vigor.

Agir com cautela, para Faria (2011, p.22) € agm dmwa-fé, atuar de forma ativa,
participando e estando ciente das atividades daesapagir de forma atenta, com cuidado e
diligéncia, bem como informar-se antes de tomaisdes, aspecto importante para o presente
artigo, pois a assimetria informacional e a radidade limitada podem influenciar nesse
processo, principalmente no que diz respeito datelaragéncia, tema que sera visto em topico

especifico.

Ainda, como exemplo de atos que podem acarretgnomeabilidade civil dos
administradores, Coelho (2009, p.455) cita o degcimento daquele que ndo cota precos ao
adquirir insumos para a empresa ou aquele queend@dica as negociacdes constantes com 0s
fornecedores sobre valores e condi¢cdes de pagamento

Faria (2010, p.29) vai além, e apresenta outrompkes, como: deixar de renovar o
contrato de locacdo do imovel da empresa, tendaest mudar para outro endereco, perdendo
sua clientela; ndo efetuar pagamento de tributopraao legal, sujeitando a empresa ao
pagamento de multas; violacdo do estatuto sociii@ido operacdes financeiras acima do
limite previsto. A autora ainda traz exemplo desatlo administrador que podem causar
prejuizos aos sécios/acionistas, como a distrilbuiigdividendos de forma desproporcional, a
elaboracdo de balancgo patrimonial com resultadsterdidos que leve a subscricdo de agfes
com preco maior; e, relativo a prejuizos a tercdiemn-se o balanco patrimonial distorcido que
induza terceiros a investirem erroneamente ou lewreos a concederem empréstimos com

base em falsa saude financeira.

Importante citar, ainda, o artigo 1.016 do Codigadl@Que prevé, como regra geral, a
responsabilidade civil dos administradores quansipdg que: “Os administradores respondem
solidariamente perante a sociedade e os tercaiepsdrados, por culpa no desempenho de
suas funcdes”. Assim, respondem pelos prejuizosausarem aos terceiros em virtude de sua

atuacao culposa, ou seja, pratica de ato abuside einlacdo do contrato social ou da lei.

Também a Lei das Sociedade Andnimas (Lei n°® 6.804/@z a responsabilizacdo dos
administradores no art. 158: “O administrador ngessoalmente responsavel pelas obrigacdes
que contrair em nome da sociedade e em virtuddadeegular da gestédo; responde, porém,
civiimente, pelos prejuizos que causar, quandoegi@c | — dentro de suas atribuicbes e
poderes, com culpa ou dolo; Il — com violagéo dauledo estatuto” .

171



S&o inumeros os atos que desbordam da regulardelégalidade e causam danos a
empresa ou a terceiros, em razao de excesso oa dbysoder. Para Stoco (2007, p.495), o
administrador deve responder civilmente por excessmandato, mediante culpa pelo agir

imprudente, negligente ou imperito, espécies oupomantes da culpabilidade.

No Brasil, no periodo janeiro de 2014 até jande®015, o prémio arrecadado pelas
seguradoras para o seguro D&0O somou R$ 285.220@906pntra R$ 247.256.668,00 do
periodo anual imediatamente anterior, 0 que demsmsh aumento de, aproximadamente,
15,4%.

O acréscimo na arrecadacao total dos prémios déraanse, no ambito empresarial,
ganhou espaco o risco decorrente da responsalglidad, gerando, consequentemente, a
necessidade de exonerar 0s empresarios das sevesasjuéncias dessa responsabilidade, sob
pena, como bem salientou Cara (2013, p.23), deaatcar o exercicio da atividade empresaria
ou tolher o arbitrio dos administradores, sem sgja desconsiderada a preocupacdo em

assegurar a vitima o ressarcimento do dano e grodsgoens dos administradores.

Ademais, tem-se entendido que a atividade empats@iaz risco intrinseco ao
exercicio dos negocios, podendo potencializar oegla comunidade, por isso, entendeu-se
justo que tal risco fosse suportado pelo autondgativa econdmica, bastando que a vitima
demonstrasse o0 nexo de causalidade entre o dacorelata do agente (CARA, 2013, p.24).
Essa interpretacao impacta sobre a potencialidadesgponsabilizacado dos administradores por
consagrar modalidade de responsabilidade objetiaatando o 6nus de comprovacao da culpa

do administrador.

Sobrevém que, se todos 0s prejuizos decorrentesistms que acompanham a
atividade empresarial tiverem de ser arcados pgémta, provavelmente inviabilizara a
atividade empresarial eficiente, ja que bons adstranlores tenderéo a se afastar da atividade
de gestdo empresarial, premidos pelo risco de megpdizacdo. Por isso, o seguro de
responsabilidade civil dos administradores e diestgeio para minimizar os riscos dos agentes

gue eventualmente causem um dano, bem como tatelateresses das vitimas da atividade.

Para uma melhor compreensédo do assunto, a tepegieado artigo tratard de algumas

caracteristicas principais dessa modalidade deceguesponsabilidade civil.

3. Seguro de Responsabilidade Civil dos Adminilsires e Diretores (D&O)
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O seguro D&O Directors and Officers Liability Insurangesurgiu originalmente em
Londres, na época da grande depressao ou cri€&28eduando muitos acionistas prejudicados

com a queda do valor de suas ag¢des pretendiamdegrizados pelos danos sofridos.

Conforme assinala Vasconcelos (2007, p.13), nooin@sse seguro ndo teve uma
grande aceitacao pelo mercado. Somente nos an®§@Mmouve aumento na contratacdo em
resposta a um aumento de litigiosidade contra nsrastradores, principalmente nos Estados
Unidos. A apdlice oferecia cobertura de reembolsmpresa pelas indeniza¢des pagas por ela
em virtude de demandas ajuizadas por atos de deuimistradores; e outra que reembolsava
diretamente os administradores pelas indenizacégaspa terceiros. Mais tarde, ambas as
coberturas passaram a ser oferecidas em uma mesii@ aincluindo-se, ainda, as despesas
com custas judiciais e extrajudiciais, honoréridgoaaticios e periciais, custas com traducdes

juramentadas, custas recursais e outras atrelatkfesa do administrador.

A cobertura dos custos judicias e extrajudiciaferemte a defesa do administrador
também caracteriza uma protecdo ao patriménio.destgindo Faria (2011, p.89) ndo se deve
esquecer que eventual condenacdo de um adminiségmtecedida de um processo judicial,
administrativo ou mesmo arbitral, no qual o adntiagor tera que se defender e terd gastos

nao negligenciaveis para tanto.

No que diz respeito as contratacdes dessa modalaadeguro, houve um aumento
de procura no final dos anos 90, com o adventedc&ndalos coorporativos que atingiram as
empresas norte-americartiawon Corporatiore awordCom envolvidas em fraudes contébeis,
consistentes em manipulacdo de balancetes questacam diversos danos para clientes,

fornecedores, investidores, acionistas e a comdaidamo um todo (BONOTTO, 2010, p.06).

Com relagéo ao Brasil, o seguro foi introduzido raeados dos anos 90, motivado,
sobretudo, pelo crescente numero de companhiatebesque comecaram a negociar ADR’s
— American Depositary Receip(sertificados representativos de acfes emitidosxterior)
nas bolsas norte-americanas. Como nos Estados $Js@dobastante frequentes as demandas
provenientes de acionistas, lesados por decisGes»dxutivos, muitas companhias optaram
por adquirir este seguro. (CARA, 2013, p.53).

Outro fator que alavancou a venda desse seguroasid,Boram as privatizagbes que

levaram & contratagdo de diversos executivos déinacibnais na geréncia das empresas

173



desestatizadas que, muitas vezes, exigiram a tagém do seguro como condicdo para
aceitacéo do cargo.

Faria (2011, p.14) cita como episddio que alavara®contratacdes no Brasil, o
evento ocorrido em 2008, com relacéo a crise fieaaecnundial e a percepcdo mais agucada
dos executivos quanto a possibilidade de serenomeapilizados por atos de gestdo, como

ocorreu em demandas propostas contra os ex-dsetar@racruz Celulose S.A e a Sadia’S.A

Esses acontecimentos favoreceram a busca peloosegsrm como a existéncia de
norma especifica no Codigo Civil que estabelecesaipilidade expressa de desconsideragédo
da personalidade juridica, nas condicdes previstdsi’.

Recepcionado pela SUSEP (Superintendéncia de $eBunados) na categoria de
responsabilidade civil, com niamero de ramo 10, @oné Circular n.° 395 de 2009 e Circular
n. 336 de 2007, o seguro D&O tem, portanto, olgjetie resguardar o patrimoénio dos
administradores das empresas pelos prejuizosoptabds a reparacdo de danos a terceiros,
decorrentes de sua responsabilizacao pessoalpdeaidum ato praticado no exercicio de suas
atividades gerenciais normais, lembrando que &sde8 dolosas séo riscos excluidos do
contrato.

O propodsito desse seguro € garantir o patrimonisedoirado até um valor maximo.
O valor a ser pago pelo sinistro € incerto no mdamda contratacao, pois ndo se tem ciéncia,

a época da assinatura do contrato, de qual o @amdano eventual e futuro, sendo o valor

4 A Sadia S.A. efetuou operacdes com derivativossdrapactos da desvalorizacdo do real, em meiofaies
da crise internacional de 2008, levou a empres@artar um prejuizo no valor de R$ 2,5 bilhdesadipde entdo
a empresa comegou a aperfeigoar as politicas a#eta gestdo de risco e de governanga corporatém, de
promover uma revisdo de processos e estruturagadidanceira. A decisdo de flertar com derivatitaambém
colocou em cheque a credibilidade da Sadia juntm@@ado, principalmente com investidores. Em meaigo
2009, como tentativa de superar a fragilidade finaa, a Sadia anunciou sua fusdo com a empredg&@rque
foi aprovada pelo Cade (Conselho AdministrativdDdéesa Econémica) em julho de 2011. A Aracruz Gskell
S.A. também contratou, com diversos bancos opesatgderivativos visando proteger seu fluxo deagaikundo
de receitas com exportac@es. Tendo em vista afaneeceira mundial que se instalou em setembra0is8, a
partir da chamada crise dobprime e consequente reversdo das expectativas condioedataxa de cambio, a
companhia registrou perdas na liquidacdo das opesagjitadas. Em 2009, foi incorporada pela Votararque
depois criou a empresa Fibria. (LEMOS JUNIOR; S#12 p.11).

5 Codigo Civil. Art.50. Em caso de abuso da persdadk juridica, caracterizado pelo desvio de fitale, ou
pela confusdo patrimonial, pode o juiz decidireqguerimento da parte, ou do Ministério Publico galhe
couber intervir no processo, que os efeitos dasertdeterminadas relagcées de obrigacbes sejamndidst® aos
bens particulares dos administradores ou socigesisoa juridica.
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limitado a uma quantia estipulada na ap@li€ valor efetivo da contratacdo somente podera
ser aferido quando da efetiva ocorréncia do dano.

A apdlice de seguro D&O é especifica para cada esapseguradora e nao se limita
apenas a responsabilidade civil, sendo possiveliirautras protecées nas coberturas, desde
gue aceitas e precificadas pela seguradora, comonsabilidade criminal, tributaria,

trabalhista, ambiental, concorrencial. S&o exemgdosoberturas:

A - Acbes movidas contra os Segurados visando enga ou execucao de
dividas sociais da Empresa, especificamente déhibosarios, trabalhistas e
previdenciarias. B - A¢cdes movidas pela propria Es@ contra o Segurado,
em visando sua responsabilizacdo por atos ou fatwentes a gestdo da
Empresa. C - AgBes movidas contra o Segurado vatata prejuizos
ambientais causados pela Empresa, devido a sumezdplidade como sécio,
administrador ou diretor estabelecida na legislaesigecifica. D — Ac¢les
movidas contra o segurado relativo a prejuizosatssou decorrentes de
defeitos de produtos ou servicos fabricados ou ooalzados pela Empresa
(responsabilidade civil objetiva pelo Cadigo de &af do Consumidor). F —
Processos Administrativos iniciados por 6rgdo didade federal, estadual
ou municipal de regulacéo e fiscalizacdo, inclujmdas néo se limitando, as
Agéncias Reguladoras, Banco Central, IBAMA, Conussie Valores
Mobiliarios entre outros. G - A¢des movidas pocé@os contra o Segurado
sob a alegacao de atos de negligéncia, imprudéuodrapericia na condugéo
dos negdcios sociais da Empresa; H - A¢cdes moyidaserceiros contra o
Segurado pleiteando a desconsideracdo da persamamliguridica da
Companhia. | — A¢des criminais contra o Seguradiddea atos de gestéo,
exclusivamente quando relacionados aos negéciosmpesnhados pela
Empresa. J — Qualquer outro tipo de acdo ou irgagso movida contra o
segurado em virtude de sua condigdo de sdcio, @&traitior ou diretor. K -
Caso a empresa que o segurado desempenha sudedasvile administracao
venha a incorrer em despesas para defender osssésr do segurado, o
presente seguro efetuara o reembolso de tais @sseONDICOES...,2015,
p.13).

A seguradora também pode prever o pagamento amsthador de 100% da sua
remuneracdo mensal, se estiver inabilitado pargeccieio de sua fungcédo ou cargo junto a
empresa em razdo de decisdo judicial ou adminisrapelo periodo que durar a sua
inabilitacdo ou até o esgotamento da importanajmreela. Também pode pagar a mesma
quantia na hipotese de bens bloqueados por peohdmae referente a algum procedimento

descrito nas coberturas securitarias ou em cafaéieia, hipdtese em que o pagamento sera

® O mesmo ocorre, para exemplificar, com o seguronadiel, com relagdo a cobertura denominada de RCF,
responsabilidade civil facultativa. O valor da cobea tem um limite, por exemplo, R$ 50.000,00. @=edo um
acidente com terceiro, ndo se sabe, na época tiategdo do seguro, qual o prejuizo sofrido pce &stceiro.

Por isso, consta na apélice o valor maximo indemiza
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pelo prazo de doze meses. Pode, ainda, cobrir slesjpara a contratacdo de assessoria para
reabilitagcdo da imagem do executivo, mediante pagtmndos honorarios de profissionais
especializados, sempre que a ocorréncia na avaligxcgegurado causar um dano a sua imagem

ou reputacao profissional do administrador.

3.1. Algumas hipéteses que podem gerar resporegdl.

Percebe-se que diversas sdo as coberturas oferepmta esse seguro, sendo
importante, para lustrar, citar algumas hipdéteses godem gerar responsabilizacdo dos

administradores.

Na esfera criminal, por exemplo, tem-se a ocultdggiadulenta sobre as condigbes
econdmicas da sociedade; distribuicdo de lucrakifis, aprovacéo fraudulenta de balanco
(Lei 1.521/51) no ambito tributario, a falta de pagamento didmitos para divisdo de lucros,
hipotese que gera responsabilidade dos adminiseadae respondem com patrimdnio pessoal
(Lei 5.172/66, Art. 135)na esfera trabalhista, a ndo quitacao das vérdiaalhistas, que atrai a
responsabilidade dos administradores e diretoresgi@esa reclamadae| 6.404/76 , Art. 158)
ambiental, onde a responsabilidade civil é objatanodalidade de risco integral, podendo o
administrador ter seu patriménio comprometido edoaegressiva proposta pela empresa ou
em caso de desconsideracdo da personalidade @rigi@ando inexistir patriménio social
suficiente (ei 9.605/98, Art. 2° pu ainda concorrencial, que também prevé a desisoasao
da personalidade juridica quando houver abusordédjiinfracédo da lei, violacdo de estatuto
ou contrato social, encerramento das atividademgaadministracaad.éi 12.529/2011, Art. 34.)
(FARIA, 2011, p.35).

Além disso, ndo s6 membros do conselho de adn@p#@ir ou presidentes das
empresas podem figurar como beneficiarios, mas éamtondas as pessoas que, de alguma
forma, tenham ingeréncia nos negécios da empresa diretores, membro de comité gestor,

sendo um seguro que abrange varios cargos de decggiéncias.

Acerca dos processos administrativos, € importaetecionar que a responsabilizagédo
do administrador se dirige ndo sé a vitima que m@guaer ressarcida, mas também a
coletividade, ao mercado de valores imobiliarioes$¢ ambito, normalmente, quem aplica

penalidades aos administradores é a CVM (Comissddatbres Mobiliarios), podendo ser

176



uma adverténcia, multa, suspensdo do exerciciadmw cinabilitacdo temporaria, desde que
haja apuracdo de uma infracdo grave, como: desouemo dos deveres fiduciarios de
diligéncia e lealdade, o desvio de poder e o dondie interesses (CARA, 2013, p.72).

Uma deciséo recente da CVM refere-se a aplicaggmedalidade de R$ 100.000,00
(cem mil reais) a um diretor de relagbes com indests por infracdo ao disposto no art. 4° da
Instrugdo CVM n° 358/02 art. 157, §4° da Lei n° 6.404/76, ja que nao teria informado ao
mercado sobre oscilagdes atipicas verificadas t@@&o e quantidade negociada das a¢des de

emissdo de uma determinada Companhia.

Era um fato relevante que poderia influir na dexidé investidores. Como o diretor
nao informou a época, como determinado pela LENVK aplicou a penalidade. Em defesa, o
diretor alegou que publicou diversas avisos acsn&tas sobre a movimentacao relativa as
acbes da empresa, especialmente apds terminadasgesiacdes havidas. A autoridade
administrativa ndo considerou suficiente. Essagita poderia estar coberta pelo seguro em
estudd e demonstra que existe a possibilidade de terdbawim problema no fluxo de

informagdes na empresa.

As coberturas sé&all risks”, ou seja, cobrem todos os prejuizos, todos ostes@ue
se enquadram como risco coberto, a ndo ser gyaresEpressamente excluidos na apdlice.
Isso porque, com o progressivo aumento da respitidsale atribuida aos administradores no
exercicio de suas atividades os riscos abrangielasgpélice D&O representam uma enorme
gama de possibilidades (FARIA, 2011, p.86).

7 Art. 4° A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do merdadoalcdo organizado em que os valores mobiliarios
de emisséo da companhia sejam admitidos a negoqiagiem, a qualquer tempo, exigir do Diretor deaBtibs
com Investidores esclarecimentos adicionais a caragéo e a divulgacdo de ato ou fato relevanteadeaio
Unico. Na hipétese do caput, ou caso ocorra osailatipica na cotacdo, preco ou quantidade negocias
valores mobiliarios de emisséo da companhia abaréeeles referenciado, o Diretor de RelagSes ovsstidores
deverd inquirir as pessoas com acesso a atos @l ffielevantes, com o objetivo de averiguar se détas
conhecimento de informacdes que devam ser divutgadanercado.

8 Art. 157. O administrador de companhia aberta diegdarar, ao firmar o termo de posse, o niUmero;desa
bdnus de subscricdo, opcdes de compra de acoe€etdies conversiveis em acdes, de emissdo da ohiama

de sociedades controladas ou do mesmo grupo, deefuuéitular. § 4° Os administradores da comaaberta
sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsaldess e a divulgar pela imprensa qualquer delitio da
assembleia-geral ou dos érgaos de administracéondpanhia, ou fato relevante ocorrido nos seusaiegéque
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dusstidores do mercado de vender ou comprar valores
mobilidrios emitidos pela companhia.

% Confira uma das coberturas possiveis: “Processbaiistrativos iniciados por 6rgédo ou entidade fatje
estadual ou municipal de regulacéo e fiscalizaig@tyindo mas ndo limitando-se Agéncias Reguladddasco
Central, IBAMA, Comissdo de Valores Mobilidrios entoutros.” Disponivel em:<http://www.argo-
segurancacrea.com.br/downloads/04 Condicoes-GRf2iBiretores-Administradores-D&0O.pdf>. Acesso em
19 jul 2015.
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N&o ha, porém, cobertura securitaria para o castesigios de conduta. A Circular
SUSEP n.° 256/2004 informa, no artigd2®s riscos que devem ser excluidos no seguro de
danos, nos quais inclui-se aqueles relacionadostasslicitos dolosos; atos praticados pelo
segurado dos quais ele obtenha alguma vantageranafidio pessoal; e atos que impliquem

em violacao deliberada da lei ou estatuto social.

N&o ha possibilidade de cobrir atos ilicitos detamspois isso poderia gerar
comportamentos de gestao fraudulenta pelo adnadty o que € inconcebivel. O seguro nao
serve para cobrir atos ilicitos, como lavagem déeiro, fraude em licitagdes, e outros ilicitos
relacionados que levem alguma vantagem pessoaldavniatrador ou alguém a ele
relacionado. Também néo deve ser utilizado comsalao conduto, de forma a estimular aos
administradores que ajam de forma irresponsavethsiervando seus deveres profissionais na
busca de melhores resultados para a empresa. N&orwacobrir atos dolosos, fraudulentos,

Ccriminosos ou intencionais dos executivos.

3.2. Assimetria informacional

Também nao hé cobertura securitéria nos casos efmogive ma-fé na contratagcédo do
seguro, hipotese em que o proponente omite fatosprasta informacbes errbneas
deliberadamente para a seguradora, tentando frauskguro, o que interfere na precificacao

do prémio e na correta aceitacao do risco.

Nesse caso, em que o contratante ndo informa aoreete o risco, pode-se identificar
a assimetria informacional entre o segurado e aradgra, pois esta vai se valer das
informacgBes daquele, que estard em uma posicaarmiagem, podendo ocultar algum fato ou
caracteristica importante na correta mensuracasisto, como no exemplo citado, por

exemplo, a pré existéncia do processo administraawcionador pela CVM.

A assimetria de informacgodes, aqui identificadanifica a auséncia de conhecimento

pleno das informacdes que levaram a contratacéo.

10 Art. 22. Na relacéo dos riscos excluidos deveostar os danos causados por atos ilicitos dotmspsr culpa
grave equiparavel ao dolo praticados pelo segunelo, beneficiario ou pelo representante legalJmieou de
outro.
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Cooter e Ulen (2010, p.233) afirmam que é comum ouraais partes de um contrato
carecerem de informacgfes essenciais sobre elepsgjae mentem ou porque sonegam
informacdes a fim de obter algum tipo de vantagaraamnomizar nos custos da comunicacao.

O elemento boa-fé é imprescindivel nesse tipo d&é&im como em qualquer seguro
que se pretenda contratar. A seguradora confianf@snacdes repassadas no momento da
contratacdo, por isso, a boa-fé é elemento ess$eimciaisive no seguro de responsabilidade
civil aqui tratado, perante o qual ndo se devetacsituacdo passivel de gerar algum dano a
terceiros, advindo de um ato gerencial. Isso pomusco deixou de ser futuro e incerto e,

portanto,a priori, ndo pode mais ser objeto do contrato de seguro.

3.3. O segurado

O segurado, no seguro D&O, é a pessoa juridicaypaiesa, e 0s beneficiarios sdo os
individuos que exercem funcdo de comando e quaeindiam no processo decisério da
organizacdo. Geralmente o seguro é precificadoalela com o faturamento da pessoa juridica
e, justamente devido a rotatividade dos cargosaendo, a contratacdo € realizada por pessoa

juridica e nao fisica.

A operacionalizacdo desse seguro € feita pela afelvage de reclamacamu claims-

made basispu seja, compreendem riscos de longa exposicéo.

Isso significa, segundo Cara (2013, p.50), quedp@ices definem como objeto do
seguro, 0 pagamento e/ou o reembolso das quarggsgctivamente, devidas ou pagas a
terceiros, pelo beneficiario, a titulo de reparagi® danos, estipuladas por deciséo
administrativa, sentenca civil transitada em jutgad por acordo aprovado pela seguradora,
desde que: (a) os danos tenham ocorrido durargei@dp de vigéncia da apodlice ou durante o
periodo de retroatividade; e (b) o terceiro apriesemeclamacao ao administrador beneficiario

durante a vigéncia da apodlice ou prazo complementauplementat.

1 Prazo complementar - Prazo adicional para a apegg@nde reclamacdes ao Segurado, por parte @érdsic
concedido, obrigatoriamente, pela Seguradora, sdwanca de qualquer prémio adicional, tendo infeiaata

do término de vigéncia de apélice ndo renovadaders contratado com Apdlice a Base de Reclamagbetr
data de cancelamento do dito seguro. A duracaamaidio Prazo Complementar € 1 (um) ano. (Na hipd@tese
cancelamento do seguro, ha circunstancias em quesand@plica o Prazo Complementar: por exemplo, se o
cancelamento tiver sido efetuado por determinaggal,| por esgotamento do Limite Agregado da colsertw
devido a perda de direito do Segurado, etc.). (GrcSUSEP 437/12). Prazo suplementar - Prazoamwitpara

a apresentacao de reclamacfes ao Segurado, ppdpa#drceiros, oferecido, obrigatoriamente, pegugdora,
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Observe-se que a administracdo de empresas néo aoummolado ou estanque,
envolve uma cadeia de decisdes e atos cujos efmtiem ser percebidos somente depois de

algum tempo.

Por outro lado, as decisdes tomadas pelo admidistpdem ndo estar adequadas as
necessidades do acionista ou mesmo do controladpre leva ao que se chama de teoria da

agéncia, tema que sera abordado no proximo topico.

4. A teoria da agéncia e assimetria informacional

O papel que a empresa desempenha na sociedade sunte importancia,
principalmente com relacdo a producao e circul@gfbens e riquezas, envolvendo interesses
publicos e privados.

As empresas, durante muito tempo, ficaram nas @®groprietarios de suas acdes
ou quotas que detinham também a sua administra¢@ie, muitas vezes, esses sOCiOS

depararam-se com a separacao das funcdes de dem@ie de administracao.

A partir do momento em que aparecem dois papétsaléa empresa, emergem alguns
problemas, entre os quais, cita-se a adequacatedms®es tomadas pelo administrador com as

necessidades ou expectativas, por exemplo, do saaio controlador da empresa.

Essa possibilidade de atrito é estudada pela Tdarkgéncia. Para compreendé-la é
necessario entender a alteracdo que ocorreu ndueatsocietaria das empresas, pois, antes, a
estrutura era concentrada basicamente em uma pmsso@En pequeno grupo e, hoje, pode ser

composta de diversas pessoas que tém o poderé@egee de tomada de decisdes.

Cooter e Ulen (2010, p.153) tratam do tema ao exy@m a estrutura das organizacdes
e a propriedade. Afirmam que as organizacdes gerdgniém uma estrutura de cargos criados

por lei e contratos, como presidente, o vice-pezdi] a diretoria, o tesoureiro e todos tém

mediante a cobranca facultativa de prémio adicj@eatio inicio na data do término do Prazo CompidaneEsta
possibilidade deve ser invocada pelo Segurado, abeda com procedimentos estabelecidos na apdlice.
Normalmente sdo oferecidas varias op¢cdes de ppamdp obrigatéria a oferta do prazo de 1 (um)¥ao’Prazo
Complementar"”, "Renovagédo” e "Renovacdo com Tramsigdo". (Circular SUSEP 437/12). SUSHERssario.
Disponivel em:< http://www.susep.gov.br/setoresepiseger/codoc/glossario/glossario_listing?b_siarit0&-
C=>. Acesso em 28 jun 2015.
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papéis a desempenhar. A padronizacdo na diviséalsho cria esses papéis, uma estrutura
de cargos na qual a organizagdo coordena o companrta de seus membros de modo que
possa perseguir objetivos. A organizacdo serigdaptm, uma estrutura de cargos e funcdes
capaz de agir coletivamente, podendo-se inclusjustaa a estrutura para a melhora do

desempenho.

Por isso, afirma Pinheiro Filho (2011, p.102), nndionamento de uma organizacao,
COmMoO uma empresa, surge a questao atinente amnalaento entre os diversos participantes
que atuam no jogo da relagdo corporativa, ou sgjgocios da empresa, os administradores,
gestores, empregados e terceirizados, todos devddsenvolver esfor¢gos para a maximizacao
das utilidades. Cooter e Ulen (2010, p.155) saateok quando afirmam que as empresas sao
formas muito antigas de organizacédo e que sdopomtimimente, instrumentos para ganhar

dinheiro, de modo que os sdcios das empresas tem#élatariza-las segundo sua lucratividade.

O sécio desfruta de poder discricionario sobrbjeto, incluindo o direito de, no caso
das acbes de uma empresa, transforma-la. Issdicggue o socio, e, especialmente o
controlador tem o poder de reestruturar seus cagapéis. Ocorre que, muitas vezes, como
esclarecem Cooter e Ulen (2010, p.155), nos dizsatem muitas empresas, nenhum dos
sbécios exerce controle massivo sobre a empress, gwnente um pequeno grupo de

investidores a monitora e a controla. Assim, om@atesta, antes, nas maos de sua geréncia.

Os gerentes devem maximizar os lucros, entretantotas vezes, eles tém seus
proprios objetivos a perseguir. O problema da se@dar da propriedade e do controle na
empresa moderna € que os proprietarios (sociog¢aml seus ativos sob o controle de outras
pessoas, sendo aquele chamado de “principal” edestagente”. (COOTER e ULEN, 2010,
p.155).

A Teoria da Agéncia, portanto, trabalha com dagsneintos basicos: (a) o principal
(delegante) — aquele que define o objetivo a ssegeido, as metas da empresa e 0s incentivos
para que o agente se atenha a busca desse objéhiyo agente (delegado), aquele que deve

orientar seu comportamento de forma a tender aceatpea do principal.

A existéncia de uma relacéo de agéncia, citad®pokaay e Rousseau (2015, p.532),
gera custos, denominados custos de agéncia, detmsrréa divergéncia de interesses entre
delegante e delegado. Estes custos séo os cudissaleacao e de incentivo, suportados por
acionistas para limitar comportamentos oportunideaadministradores; custos obrigacionais,

suportados pelo delegado (ou agente) para cridiacga no delegante (ou principal) e para se
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distinguir dos delegados oportunistas, e perdasiuas, que sdo perdas suportadas pelo
delegante e resultam da impossibilidade de comfpeldeitamente o oportunismo do delegado.

Ainda sobre custos de agéncia, Mackaay e Rous2645,(p.534) assinalam que a
organizacdo do processo decisorio tem influénc@omante sobre tais custos. Apontam para
quatro etapas no processo decisorio: iniciativaeggntacdo de propostas para utilizagdo dos
recursos); ratificacdo (escolha dessas propostaplementacédo (execucdo das propostas) e
fiscalizacdo (avaliacdo dos resultados, recompemsgaunicdes). Explicam ainda que cada
forma de empresa estabelece um arranjo contrafaegmte e a eficiéncia desses arranjos varia
de acordo com a complexidade da empresa, ou sejstri@auicdo de informacdes especificas

e necessarias para a tomada de decisdes dentmpdesa.

Porém, todo esse aparato, as vezes nado impedeinisttador de atuar e decidir de
forma equivocada, gerando um dano que acarretarduamesponsabilizacdo. No exemplo
citado, que levou a condenacéo de um diretor aarpagto de multa de R$ 100.000,00 (cem
mil reais) imposta pela CVM, sua alegacédo foi qupullicacdo de fatos relevantes foi
efetivamente realizada logo que este soube do@a#y.percebe-se que houve um problema de

fluxo de informacgéo.

7

Novamente, a informagdo se torna um elemento irap@t Como é oneroso
comunicar a informacao para inUmeras pessoas,®efiedz, concluem os autores, delegar a
fungéo decisoéria a quem possui a informacao (MACKAAROUSSEAU, 2015, p.535).

Assim, pode-se afirmar que o seguro D&0O se mosttavante em termos de
governanga corporativa, pois a responsabilizac&addanistrador pode se dar em virtude de
uma decisdo equivocada, devido a uma eventuali@efia de informacdes entre ele e o

delegante, ou relacionado ao mercado ou por odivessos fatores.

Ademais, ambos, delegante ou delegados, ao deuwidienforme suas funcdes
normais, podem néo possuir informac¢des completa® $0do que € necessario e importante,
nem sobre o mercado, tampouco sobre os demaiseaggumé com a empresa interagem, ou
seja, ha certamente uma assimetria informacioefd, gara o socio (principal) ou para os
agentes (executivos, diretores, administradores).

A preocupacao quanto a tomada de decisbes con@&mpresa ndo esta somente no

hoje, mas na sobrevivéncia da empresa no futuro.ahiiente organizacional, essa
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preocupacgdo assume uma outra dimensdo, ainda rsalmetudo porque 0S recursos Sao

escassos, inclusive na empresa.

A escassez, tal qual a assimetria informacionatazianalidade limitada, também &
objeto de estudo do método da AED - Andlise Econéndio Direito, é o que impde aos
individuos a escolher entre alternativas possieegssa escolha pressupde um custo, o qual é

avaliado pelo individuo, seja ele administradoud®a empresa ou nao.

Mackaay e Rousseau (2015, p.25) destacam que santente tomamos decisdes de
toda natureza, e elas se impdem porque os recdesqgse dispomos para manter nossa vida
nao sdo abundantes. Uma coisa se torna escassiauiEnha mais quantidade suficiente para

que todos os que a desejam possam obté-la a vontade

Nossa riqueza € limitada, a riqueza das empresd®Rta, € € a escassez que impde ao
individuo escolher, e escolher uma opcéo signiécaunciar a outra. Isso também serve para

as decisdes dos administradores das empresas.

Conforme Gico Janior (2001, p.22), como escolha®mleser realizadas, os agentes
ponderam os custos e os beneficios da cada aiternadotando a conduta que, dadas as suas
condicdes e circunstancias, Ihes traz mais bem;estseja, adotam a conduta que maximiza

esse bem-estar, o que para a empresa € o lucro.

Maximizacao, para Cooter e Ulen (2010, p.37), édaa individuo escolhe a melhor
alternativa, e essa acdo pode ser descrita matamante. Os economistas supdem que cada
agente econbmico maximiza algo: consumidores maami utilidade, felicidade ou
satisfacao; politicos maximizam votos; organizagi@aseficentes maximizam bem-estar social

e as empresas maximizam lucros.

E para maximizar o lucro, os administradores, ctarmmbém qualquer outro individuo,
normalmente escolhem a melhor alternativa paraganaracédo, como também para a vida

pessoal, e para isso precisam de informacao.

As alternativas séo classificadas, e o agentdegpq@referéncias, sabe dizer se prefere
uma coisa a outra, observando a utilidade de cada e escolhendo a melhor, a que

proporcione maior bem-estar, maior maximizagaoudool

Assim, o modelo de escolha racional, faz a decs&er tomada depender da

informacé&o disponivel das op¢les e suas conse@sémEipessoa escolhe a melhor opcao
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dentre as que conhecer. Essa escolha podera pHreceo futuro, ndo 6tima quanto tiver mais
informacdes a respeito. (MACKAAY e ROUSSEAU, 20h332).

O problema, no entanto, esta na impossibilidadsedir as informacdes completas
para tomar a decisdo. Simapud Mackaay e Rousseau (2015, p.33) explica que dhesco
racional € irrealista como descricdo de decisdemahas, pois se apoia muito sobre o
tratamento da informacéo. Os seres humanos quidetecaramente dispdem, para o problema
de média complexidade, da informacdo necessara ipaentariar e valorizar corretamente
todas as opcoes existentes. Além disso, mesmaodaeatinformacgdo estivesse disponivel, o
administrador ou o diretor de uma empresa pode te@oassimilado racionalmente a
possibilidade de a deciséo afetar negativameniepaesa, causar prejuizos a terceiros ou aos

acionistas.

Por isso, Ribeiro (2011, p.64) explica que, ao @eo poder de escolha, o agente
procura analisar as caracteristicas do negocidheso da vida ou do servico pretendido.
Observa as informacdes que lhe estdo disponibdizael em maior ou menor grau, considera

0s custos de operacdo, cotejando-0s com 0s bersefi@tendidos.

E ainda, ao considerar as informacdes, pode ocorggre se chama de falhas de
racionalidade, ou seja, além da assimetria infoionat, problemas entre delegante e
delegados, existe a incapacidade de processamelatcsgr humano de toda a informacgéo
disponivel sobre determinado assunto. A mente hamarista como um recurso escasso, ja
que o individuo néo tem condicdes de buscar tasladf@macdes possiveis sobre as decisbes
tomadas em seu dia a dia. (RIBEIRO, 2011, p.67).

Pondera ainda, a autora, que as falhas de radadali se ndo sdo causadas pela
assimetria informacional, podem ser provocadaspealeacteristicas inatas aos seres humanos

e que ndo se relacionam a razado. (RIBEIRO, 2068).p.

Ha que reconhecer, portanto, que existe a limitalgioacionalidade humana, bem
como, assimetrias informacionais entre delegantdslegados, e demais agentes ligados a
geréncia da empresa, que podem interferir na toradiecisdo de um administrador e isso,
consequentemente, pode gerar um prejuizo pelondspb o gestor, inclusive com seus bens

pessoais, existindo aqui a possibilidade de se pptaum seguro D&O.

5. Conclusao
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Na busca de melhores caminhos, os administradepesam-se, frequentemente, com
aspectos dificeis de ser interpretados e que mflaen nas suas decis6es. Podem ser fatos ou
rumores, ciclos econdémicos, crises financeiragu@a atividade empresarial pressupde riscos.

A tomada de decisé@o equivocada pode afetar a eanpriesceiros.

H4a, ainda, a possibilidade de conflito entre aqugle administra a empresa e o
proprietario de suas quotas ou ac¢des, quandoaresses muitas vezes ndo estardo alinhados.
O sécio € quem avalia as informacdes e € respdng@e sistema de repasse dessas
informacdes, cabendo ao administrador tomar a @eciptando pela melhor alternativa, de

acordo com as informacdes que estao disponiveis.

As vezes, até mesmo com processos bem elaboradesyltado pretendido ndo é
alcancado, seja porque esta presente o conflite elglegante e delegado, seja devido a
assimetria informacional e a racionalidade limitalds agentes. O fato pode acarretar uma
decisdo equivocada, que pode gerar um dano nadstoreliipétese em que o seguro de
responsabilidade civil de administradores servion@ alivio em caso de obrigacdo do

administrador pessoalmente reparar danos aosrtes@ingidos.

Embora as grandes empresas de capital aberto tamb@omn risco de responder por
demandas de terceiros prejudicados por decisOesxmaitivos, qualquer empresa, seja de
capital aberto ou ndo, bem como qualquer organizae#én fins lucrativos, tem potencial
exposicao ao risco, surgindo a possibilidade déra@mtao de um seguro de responsabilidade
civil de administradores e diretores.

Portanto, o motivo pelo qual se deve contratagargediscutido nesse artigo € porque
0s gestores estao constantemente correndo risna@ndb tomar decisdes dificeis e complexas
com enormes impactos. O aumento da complexidadaniente operacional e a questao da
informacé&o coloca gestores em posicéo de risctgprdada de decisfes equivocadas que um
seguro, no caso de ocorrerem perdas financeirasdesaveis, poderia minimizar, desde que

cumpridas todas as regras legais e contratuais.

Assim, ndo importa o quao prudentes os delegadasdrlegante de uma empresa
sao, ou quantas informacfes imaginam possuir ssapaorretamente, a decisdo de qualquer

gestor pode resultar em perdas para a empresamuerceiro, € 0s executivos que tomaram
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a decisdo podem ser pessoalmente responsabilipadessas perdas, podendo ser obrigados

a reparar o dano com seu patrimonio pessoal.

Para tais situacdes e para que os melhores gesiwmese sintam desestimulados a
atuar, por forca dos riscos, limitagdes informaaisre aspectos econémicos que venham a
interferir nos resultados, frustrando a expectaiiv@levou a decisdo, € que se disponibiliza no
mercado uma modalidade contratual de seguro queqmdribuir para a criagdo de ambientes

econdmicos estaveis e eficientes.
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