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RESUMO

A responsabilizacdo de administradores de sociedades anbnimas € matéria
amplamente debatida pela doutrina e tratada pela legislacdo societaria vigente, que
traz as obrigac@es fiduciarias de administradores durante a gestédo patrimonial e dos
negécios da sociedade. Entre os diversos deveres e obrigacdes aplicaveis aos
administradores, ha necessidade de se ponderar, contudo, que a atividade
empresarial de qualquer natureza presume a assungao de riscos e a tomada de
decisGes em diversos e incertos cenarios, de modo que a responsabilizacao ilimitada
de administradores por seus atos poderia corresponder a inviabilizacdo da
consecucéo das atividades sociais em si. Nesse contexto, a business judgment rule,
originaria de construcado jurisprudencial de tribunais norte-americanos, constitui um
padrao (standard) de conduta a ser observado para verificacdo da responsabilidade
de administradores quando da tomada de decisdo negocial. A “regra de deciséo
negocial’ refere-se, outrossim, como um conceito que teria sido adotado pela
legislacdo brasileira, conforme diversos casos julgados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). Assim, prop8e-se por este trabalho verificar quais sado os deveres
dos administradores previstos em legislacao brasileira e a sua evolu¢ao conceitual até
os entendimentos atuais, compreender o que é a business judgment rule e sua efetiva
aplicacdo a luz da Lei das Sociedades Anbdnimas, qual é a posicdo doutrinaria a
respeito e como o standard vem sendo aplicado pela CVM. Concluiu-se que o conceito
da business judgment rule é aceito pela legislacdo nacional, notadamente pelo Art.
158 da Lei das Sociedades Anbdnimas, muito embora a aplicacdo do standard
(especialmente pela CVM) tenha sido realizada de maneira a néo considerar todas as
suas caracteristicas fundamentais conforme a jurisprudéncia norte-americana.

Palavras-chave: Responsabilidade de Administradores. Dever de Diligéncia.
Sociedade Andnima. Business Judgment Rule. CVM.



ABSTRACT

The liability of Directors is subject to large debate by the doctrine and corporate law,
which rules Directors” fiduciary obligations while managing the company. Before the
various duties and obligations imposed to managers, it is necessary to consider that
business of any kind presumes risk-taking and decision-making in some very wide
uncertain scenarios, so that unlimited liability for Directors decisions could correspond
to the impossibility of conducting the company business itself. In this context, the
Business Judgment Rule, as a construction of US courts, constitutes a standard of
conduct to verify the liability of Directors when discharging the duties of a director. The
Business Judgment Rule also refers to a concept that would have been adopted by
Brazilian law, according to several cases judged by the Brazilian Securities and
Exchange Commission (CVM). Thus, the purpose of this study is to verify what are the
duties of Directors and managers of a company in relation to Brazilian Law and the
current understandings by Brazilian doctrine in order to understand if the Business
Judgment Rule is applicable under Brazilian Corporate Law in Brazilian jurisdiction and
how the standard has been applied by CVM. It was concluded that the Business
Judgment Rule is applicable under Brazilian Law, notably by Article 158 of the Brazilian
Corporate Law, even though the understandings (especially by CVM) around this
standard have been carried out in a way that does not consider all its characteristics
according to US Model Business Act.

Keywords: Liability of Directors. Duty of Care. Corporation. Business Judgment Rule.
CVM.
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INTRODUCAO

Ganhos e perdas sao inerentes a atividade empresarial, cujo propdsito de
geracao de lucros indubitavelmente esta envolto dentro da necessidade de assuncéo
Se riscos, 0s quais, em uma economia de mercado, constituem notadamente um fator
exponencial para a lucratividade: quanto maior o risco, provavelmente maior a chance

de realizacao de lucros.

N&do por outro motivo, a gestdo de uma sociedade anbnima exige
profissionalismo e competéncia, mediante a constru¢do de uma relagéo fiduciaria
entre aqueles que sao os detentores do capital (acionistas) e os administradores
responsaveis pela gestdo. Em outras palavras, presume-se que os administradores
designados para tal tarefa estejam preparados para a cotidiana assuncao de riscos e

produzir os lucros esperados pelos acionistas.

N&o obstante, as incursdes em riscos pelos administradores podem apresentar
0 resultado inverso, seja pela frustracdo de oportunidades empresariais desejadas
pela sociedade, seja pela causa de diversos prejuizos ou mesmo ruina econdmico
financeira. Nessa seara, patente seria a justa responsabilizacdo dos administradores,

com o objetivo de recuperar as perdas causadas aos acionistas.

Ocorre que a responsabilizacdo dos administradores por uma decisao tomada
no ambito de risco poderia levar o exacerbado conservadorismo, 0 que, em Si,
postularia pela limitacdo da lucratividade almejada, um contrassenso aos propositos

de uma sociedade anénima.

Com o fito de regular essa situacdo, tem a legislacdo brasileira (em
consonancia com as leis estrangeiras) apurado diversos entendimentos quanto aos
limites da responsabilizacdo de administradores, cuja conduta deve entdo observar
deveres impostos por lei. Partindo do dever de diligéncia, a lei exige também dever de
finalidade, o dever de lealdade, a obrigacdo de atuar no interesse da companhia, e

veda o insider trading.

Outrossim, preocupa-se a legislacdo em limitar a possibilidade de
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responsabilizacdo pelo aspecto da natureza da decisdo tomada (pelo administrador).
Ora, se de um lado o profissionalismo € requisito para a gestao de qualquer sociedade
andnima, é de se presumir que o administrador designado para tal deciséo tenha as
competéncias necessarias para tanto, de modo que os entendimentos de um juiz
exterior e estranho a sociedade n&o poderia ser, como de fato ndo séo, suficientes

para suplantar as decisbes negociais de competéncia dos administradores.

Em tal contexto de decisbes negociais, exsurge a construcao jurisprudencial
norte-americana da business judgment rule, norma estabelecida para proteger os
administradores de responsabilizagdo pessoal. A sua aplicacdo parte da presuncao
de que os administradores, ao tomar uma decisao negocial de qualquer natureza, a
tomaram de acordo com sua competéncia, fundamentados em informacdes
relevantes, no interesse da companhia e de boa-fé. Em outras palavras, estao
protegidos pela business judgment rule os administradores que observam
determinadas exigéncias de conduta para produzir uma decisao final racional a qual,
sujeita a fortuitos inerentes aos riscos empresariais, poderia ensejar lucros ou

prejuizos a sociedade administrada.

Tal standard de conduta, assim, refere-se a uma norma que visa equilibrar os

lados da balanca para assuncéo de riscos.

De fato, a “regra da decisdo negocial” tem grande aplicabilidade, tanto que tem
sido fundamento de diversos julgamentos emanados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM nos processos que foi instada a se manifestar. Reconhecida sua
importancia, interessante € a analise da dindmica entre a business judgment rule, tal

como originalmente concebida, e a legislagéo brasileira.

Dessa forma, propde-se por meio deste trabalho apresentar os entendimentos
sobre o regime de responsabilizacdo de administradores previstos pela lei,
compreender o conceito da business judgment rule como um todo e sua possivel
recepcao pela Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (aqui também referida como
a Lei das Sociedades Andnimas) e os entendimentos dos Orgaos judiciais e

administrativos no Brasil.



Para tanto, realizou-se anadlise legal e de doutrina a respeito, assim como

revisao de precedentes de processos administrativos instalados perante a CVM.

O primeiro capitulo apresenta as exigéncias legais aplicaveis e 0s
entendimentos doutrinarios a respeito dos deveres dos administradores, com vistas a
clarificar todos os aspectos sobre a previsdo legal e seus desdobramentos,
comparando-a com a legislacéo estrangeira.

Jé o Capitulo 2 traz o conceito da business judgment rule tal como prevista pela
jurisprudéncia americana, consubstanciada no 88.30 do Model Business Corporation,

seus requisitos e aplicabilidade.

O Capitulo 3 visa apresentar os entendimentos da doutrina a respeito da
recepcdo da business judgment rule pela legislacdo nacional, concatenando o
standard com a lei societaria. Por fim, o Capitulo 4 visa apresentar os entendimentos
da CVM a respeito do business judgment rule, cotejando julgados emanados pelo

Colegiado com fundamento em tal norma.
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CAPITULO 1 - A RESPONSABILIDADE DE ADMINISTRADORES DE
SOCIEDADES ANONIMAS

O dever de diligéncia dos administradores, conforme previsto pelos artigos 153
e seguintes da Lei n° 6.404/76, € o marco inicial para a andlise e estudo da relacao
juridica existente entre os administradores e a sociedade em si. De maneira objetiva,
parece consenso que a fundamental obrigacdo dos administradores refere-se a
atuacao de maneira diligente quanto aos interesses da sociedade, visando atingir seus
interesses, muito embora n&do haja expressa previsao legal de quais sao as condutas

e decisbes que devem ser realizadas nesse sentido.

Os motivos para a auséncia de determinacdo legal sobre quais sdo os atos
obrigatorios aos administradores no sentido de diligenciar o atendimento aos
interesses societarios esta diretamente correlacionada a discricionariedade: os
administradores devem enfrentar um amplo espectro de possibilidades e
consequéncias para sua atuacao; destarte, ha notorio carater fiduciario da funcéo de

administrar.

Assim, tem-se que a Lei das Sociedades Andnimas tem grande preocupacao
com o papel dos administradores na conducédo dos negdécios sociais, 0 que se da em
razdo de regras de responsabilizacédo sob a égide de deveres fiduciarios que lhes sao
aplicaveis, os quais tem sido compreendidos pelas entidades reguladoras como
deveres de carater fundamentalmente procedimentais?, pois é diante de condutas de
administradores que serdo apurados os seus deveres fiduciarios, ndo havendo como
tais condutas serem integralmente previstas nos termos da lei. Conforme ensina
Adamek:

O legislador patrio, palmilhando a mesma rota trilhada pela mais modernas leis societarias,
em vez de procurar inutilmente restringir a atuacdo e o poder decisério dos administradores,
por meio de preceitos rigidos e especificos para cada um dos multiplos acontecimentos da
vida negocial — no que certamente teria fracassado e contribuido para gerar maiores
ineficiéncias por meio de um sistema inflexivel —, corretamente optou, de um lado, por
preservar a liberdade de atuacao dos administradores, conferindo-lhes atribuicées e poderes
privativos e (consequentemente) indelegaveis (LSA, Art. 138, 8§1°, 139 e 144) e, de outro lado,
resolveu pautar o comportamento dos administradores por padrdes de conduta gerais e

1 Vide voto do Diretor Relator Pablo Renteria no Processo Administrativo Sancionador CVM 2012/11199, j. em
22.03.2016.
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abstratos, verdadeiras clausulas-gerais a serem contrastadas com sua atuacao especifica em

cada caso concreto (LSA, Art. 153 a 157), em clara aproximacédo a técnica legislativa do
commom law.?

Com o fito de compreender essa dinamica, primeiramente se esclarece que

todas as manifestacdes dadas no ambito de uma sociedade anénima séo realizadas

por meios 6rgdos que compreendem sua estrutura de governancga corporativa.

Todas as organiza¢des empresariais possuem — como resultado de um processo de reflexdo
estruturado ou ndo — sua estrutura de poder e seu modo de direcionamento. Elas podem ser
mais autocraticas, centralizadas e dependentes de pessoas especificas, ou mais
democraticas, descentralizadas e institucionalizadas. Podem ter regras e processos mais
formalizados, ou serem mais informais. Algumas podem ser mais orientadas a atitudes éticas
e ao cumprimento de regras, enquanto outras desenvolvem uma cultura na qual os resultados
financeiros se sobrep6em aos meios — mesmo que ilicios e antiéticos — para obté-los.3

A constituicdo de 6rgdos administrativos nas sociedades anénimas pode ser
entendida como uma organizacdo de elementos integrados, 0s quais, em conjunto,
formam sua personalidade juridica®. Isto é, por meio dos érgéos sociais, um grupo de
pessoas € investido de poderes especificos e estd incumbido de manifestar a vontade
da sociedade e assim dar consecucédo as atividades empresariais; 0s 0rgaos sociais

sao os elementos fundamentais para a que a sociedade exerca seus direitos e contraia

obriga¢cdes enquanto pessoa juridica.

Conforme ensina Adamek:

O funcionamento eficiente e concatenado de qualquer ente coletivo tem como pressuposto
fundamental e inafastavel a distribuicdo, especifica e ordenada, de diferentes funcdes,
deveres, reponsabilidades, direitos e prerrogativas, entre varias células ou nucleos, dotados,
assim de responsabilidades, direitos e prerrogativas tanto para a formacédo da vontade
coletiva como para a sua ulterior exteriorizagdo e execucéo, bem como para a fiscalizacéo de
seu cumprimento. Na sociedade politica, esse fendmeno encontra-se ha muito sedimentado
[...] Todavia, esse fenébmeno de enucleagdo e segregacao de feixes de poderes ndo é
substancialmente diverso do ocorrente no ambito de outras espécies de entes coletivos como
as comunhdes e as pessoas juridicas em geral (fundacdes, sociedades e associacoes) [...]°

No ambito do direito patrio, foram atribuidas a cada 6rgdo integrante da
sociedade fungfes especificas, sendo que a fungéo deliberativa ou de verificacdo da

vontade social € de competéncia da assembleia geral; a atividade de administrar ou

2 ADAMEK, Marcelo Vieira von. A Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as A¢des Correlatas. Sdo
Paulo: Saraiva. 2009,p. 08

3 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa no Brasil e no Mundo. 22 Edic&o. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2015. p. 03.

4 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades An6nimas. 1997, p. 178.

5 ADAMEK, ob. cit., p. 11.
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executar a vontade social, do conselho de administracdo, caso existente, e da
diretoria; e, por fim, a funcéo fiscalizatéria dos negocios sociais, do conselho fiscal®.
Tais células, ou centros de atribuicdo de poderes, sdo designados comumente pela

doutrina ou pela legislagdo como 6rgédos sociais’.

1.1 ASSEMBLEIA GERAL

Nos termos do Art. 121 da Lei n°® 6.404/76, a competéncia da Assembleia Geral
€ dada pelos poderes para decidir todos 0s negdcios relativos ao objeto da sociedade
e para tomar as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento.
Trata-se, assim, do 6rgdo maximo da sociedade, possuindo carater deliberativo
exclusivo, privativamente quanto as matérias elencadas pelo Art. 122 da Lei das

Sociedades Andnimas.

A Assembleia € tida como um conclave realizado entre acionistas, e como tal,
estd sujeita a regras de convocacao e instalacéo disciplinadas por lei, sendo que néo
Ihe cumpre outra incumbéncia que ndo a definicdo de diretrizes que envolvem os
interesses sociais, ndo estando vinculada a administracdo dos negdécios
especificamente. Desta forma, por ndo serem o0s acionistas responsaveis pela
administracdo social, ndo ha que se falar de sua vincula¢do aos deveres decorrentes

de lei para administracdo da sociedade.

1.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Conforme Art. 138, 81° da Lei n® 6.404/76, o Conselho de Administracéo é
orgao social de funcao deliberativa e fiscalizatoria, podendo exercer suas funcdes de
maneira cumulativa ou ndo com a Diretoria da sociedade. As sociedades podem
adotar optativamente pelo modelo de estrutura dupla, em que seus Orgdos de
administragao corresponder&o ao Conselho de Administracdo e Diretoria, ou somente
pela Diretoria, com excec¢éo das companhias abertas, das de capital autorizado e das

de economia mista, as quais devem adotar um Conselho de Administracdo e uma

6 PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades anénimas. Rio de Janeiro: Renovar,
2005, p.05
7 ADAMEK, ob. cit., p.11
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Diretoria de forma mandatoria.

Na hipotese de existéncia do Conselho de Administracdo, a este correspondera
a funcédo de 6rgao deliberativo colegiado, sendo que seus poderes, outorgados por
lei, sdo indelegaveis a qualquer outro 6rgéo social, ainda que criado por estatuto ou
mesmo pela lei, ficando a cargo dos diretores, de maneira privativa, a representacao
da companhia&.

N&do é descabido afirmar que a decorréncia legal das atribuicbes dos
conselheiros importa em maximizar os investimentos realizados pelos socios, de
forma a garantir a perenidade da empresa e a continuidade de suas operacdes. O
Conselho de Administracdo, sendo um o6rgao de carater deliberativo e fiscalizatério,
deve orientar a conducédo geral dos negdécios®, nos termos do Art. 142 da Lei das

Sociedades Anbnimas.

Nos termos do Art. 140 da Lei das Sociedades Anbnimas, o Conselho de
Administracdo sera composto por no minimo trés membros, devendo o estatuto social
estabelecer o nUmero maximo de membros e suas regras de funcionamento, incluindo

a possibilidade de um regimento interno que organize o seu funcionamento.

A eleicdo de membros ao Conselho é feita pela Assembleia Geral (Art. 146 da
Lei das Sociedades Anbnimas), a qual, entre pessoas naturais, elegera, por votacao
majoritaria ou proporcional, observadas as vedac6es impostas pelo Art. 147 da Lei n°
6.404/76, os seus integrantes, 0s quais poderdo ser destituidos a qualquer tempo, ou

ao termo de seus respectivos mandatos.

1.3. DIRETORIA

A diretoria é o 6rgéo executivo da Companhia, responsavel pela implementacéo
das decisbes deliberadas e aprovadas pelo Conselho de Administracdo e pela
Assembleia Geral. De outra frente, serdo o0s diretores 0s responsaveis pela

representacéo legal da sociedade (Art.138, 81° da Lei das Sociedades Andnimas).

8 BULGARELLI, ob. cit., p. 178.
9 PARENTE, ob. cit., p. 9.
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Isto €, a diretoria € 0 6rgdo responsavel pela conducéo do negocio social, em ambito
interno, e pela manifestacdo de sua vontade, em aspecto externol°. Em outras
palavras, conforme ensina Modesto Carvalhosa, a diretoria exprime seu poder por
atos de gestdo e representacdo, exercidos e praticados individualmente por seus

diretores??,

A Diretoria ser4 composta por no minimo dois diretores, estabelecendo o
estatuto sobre o numero total que comporao o 6rgéo. Dispora o estatuto também sobre
os poderes atribuidos a Diretoria e 0 prazo de gestdo, consoante Art. 143 da Lei das
Sociedades Andnimas. Podera integrar a Diretoria até um terco dos membros do

Conselho de Administracdo, que cumularédo os cargos.

Cumpre dizer que os poderes atribuidos aos Diretores sao indelegaveis, nao
obstante, na forma do Art. 144 da Lei das Sociedades Anbnimas, poderédo ser
outorgados poderes a mandatérios, desde que o mandato especifique os poderes que
poderdo ser praticados e tenha prazo determinado, exceto na hipotese de mandato

judicial?.

1.4. CONSELHO FISCAL

Nos termos do Art. 163 da Lei n° 6.404/64, o Conselho Fiscal tem atribuices
referentes ao acompanhamento e fiscalizacédo das contas, legalidade e atos de gestao
dos administradores. Cabe esclarecer que a competéncia do Conselho Fiscal nédo se
confunde com as competéncias fiscalizatérias do Conselho de Administracdo: no
caso, ao Conselho Fiscal ndo cumpre imiscuir-se no mérito de decisées tomadas pelos
administradores, porque nao lhes incumbe a atividade de substitui-los na gestédo da

empresa’s.

O Conselho Fiscal podera ter funcionamento permanente ou nao, sendo

instalado em qualquer Assembleia Geral, conforme venha a ser requerido pelos

10 PARENTE, ob. cit., p.15.

11 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 32 Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003, p.
157.

12 PARENTE, ob. cit., p. 16.

13 COELHO, Fabio Ulhda. Curso de direito comercial. 52 Ed. Sdo Paulo Saraiva, 2002, p. 235.
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acionistas que representem até 10% (dez por cento) das acbes votantes, ou 25%
(vinte e cinco por cento) das acdes sem direito a voto, conforme Art. 162, § 2° da Lei
das Sociedades AnGnimas.

De todo modo, o Conselho Fiscal tera carater de prestar auxilio a Assembleia
Geral, com vistas as esclarecer aos acionistas as informacoes que Ihes sdo essenciais
para as deliberacbes que sejam tomadas em conclave de acionistas. Sera composto
por no minimo trés membros, até o maximo de cinco, devendo ser pessoas naturais
gue detenham experiéncia como administrador de empresas ou conselheiro fiscal, ou
que possuam curso de nivel universitario (Arts. 161 e 162 da Lei das Sociedades

Andnimas).

1.5. A RELACAO JURIDICA ENTRE OS ADMINISTRADORES E A SOCIEDADE
ANONIMA

Ao longo dos tempos, a relacdo juridica havida entre administradores e a
sociedade sofreu alteracdes de entendimentos, sendo compreendida pelas
legislacdes de maneira de diferente ao longo do tempo. Nesse diapaséo, algumas
correntes foram majoritérias, e, entre elas, as vinculadas a teoria contratualista, teoria

institucionalista e a teoria organicista.

1.5.1. TEORIA CONTRATUALISTA

A teoria contratualista, de origem na Europa Continental, entendia que o vinculo
entre administradores e as sociedades administradas era baseado em natureza
contratual de mandato. Isto €, o administrador era considerado um mandatario dos

acionistas, dotados de poderes para gerir e representar a sociedade!4.

A teoria contratualista foi objeto de grande aceitacdo, em grande parte em
razdo da redacdo de diversas legislagbes societarias, que caracterizavam 0s
administradores como “mandatarios da sociedade”, tais como nos Art. 31 e 32 do

Code de Commerce Francés de 1807, no Art. 121 do Codigo Comercial Italiano de

14 PARENTE, ob. cit., p. 21.
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1882, no Art. 542 do Cédigo Comercial de Portugal de 1883 e no Art. 295 do Caodigo
Comercial Brasileiro de 1850°.

N&o obstante a teoria contratualista aparentemente demonstre certa I6gica em
seus fundamentos, considerando que os administradores necessariamente serdo
nomeados pelos acionistas e atuardao dentro de um escopo para o qual foram
designados, fato € que a aparente adequacao para explicar a natureza da relacao
juridica entre a sociedade e os administradores nédo vai além disso. De outra banda,
denotam-se alguns defeitos de tal teoria que a afastam como a metodologia mais

adequada para explicar tal relacéo.

Com efeito, como a administracdo constitui ‘elemento essencial na existéncia da propria
sociedade’, ndo se pode vislumbrar a existéncia de mandato entre a companhia e seus
administradores, uma vez que esse contrato exige, necessariamente, dois sujeitos: mandante
e mandatario, conforme salienta Valverde: ‘Temos, pois que, se a ideia de administracado
envolve, necessariamente, a existéncia de um patrimonio, ou, pelo menos, de certos bens,
em regra pertencentes a terceiro, j& que a administracdo dos proprios bens é uma
consequéncia normal da capacidade reconhecida as pessoas, ela, todavia, ndo compreende,
necessariamente, a ideia ou a existéncia de mandato ou de representagdo, quer legal, quer
voluntaria. Em ambas as figuras, ha sempre dois sujeitos: o0 mandante e o mandatario, o
representante e o representado. E o que, tecnicamente, ndo se verifica na organizacéo das
pessoas juridicas. Estas nascem com os érgaos indispensaveis a sua vida de relagdo. Sao
partes integrantes delas. O funcionamento desses 6rgdos € que depende de pessoas
naturais. Elas sdo designadas para fazer funcionar os 6rgéos de direcédo e de fiscalizacao,
segundo a finalidade deles, e tanto atuam externa como internamente.6

Ou seja, ndo ha que se falar em instrumento de mandato entre administradores
e sociedade, porquanto a sociedade deles ndo pode prescindir. Cumpre esclarecer
que ha poderes os quais, decorrentes da lei, ndo podem ser exercidos mesmo pelos
acionistas, por serem proprios dos administradores; nesse caso, estaria constituida a

situacdo em que 0s mandatarios extrapolariam o mandato estipulado pelos

outorgantes.

Ainda, em desfavor da teoria contratualista, tem-se que os poderes detidos
pelos administradores ndo seriam somente aqueles conferidos por procuracgao.
Existem diversos poderes que poderao ser delegados por lei, e mais, observados os
limites legais e estatutarios da sociedade, poderéo os administradores conduzir a

sociedade de acordo com o que entenderem mais adequado e conveniente para

15 ADAMEK, ob. cit., p. 31.
16 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por A¢des. 32 Ed. Rio de janeiro: Forense, 1989, v.2 p. 285-295
in PARENTE, ob. cit., p. 21-22.
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consecucao do objetivo social.

1.5.2. TEORIA INSTITUICIONALISTA

Diante das insuficiéncias da teoria contratualista, a corrente institucionalista
aborda a relagdo juridica entre administradores e sociedade de maneira unitaria. Isto
€, ndo haveria relacéo juridica entre eles, sendo a administracdo uma estrutura interna

da sociedade?’.

O fundamento da teoria institucionalista estaria na prépria constituicdo da
sociedade, uma vez que essa é decorrente do ato juridico a instituiu. A partir de uma
comunhdo de interesses com vistas a um objetivo empresarial, pessoas organizam a
formacdo de uma entidade de carater permanente, cujas estruturas — incluido as
administrativas — sdo embuidas de uma funcdo pré-determinada, indelegavel, nos

termos da lei societaria.

Claramente, no entanto, a teoria institucionalista ndo mostrou suficiéncia para
seu proposito. Isso porque, diante das possibilidades havidas para constituicdo das
estruturas administrativas, nota-se que estas, diferentemente do ato juridico que
instituiu a sociedade, ao longo do tempo podem ser ajustadas e reestruturadas para
melhor atender os interesses sociais. Isto €, a administracao evidentemente se mostra
como um 6rgao a servigo da sociedade, na medida em que é inegavel a existéncia de
relacdo entre a propria sociedades e os titulares dos cargos que integram seu corpo

administrativol®.

1.5.3 TEORIA DA RELACAO FIDUCIARIA

A teoria da relacéao fiduciaria remonta ao entendimento majoritariamente norte-
americano de que o administrador das sociedades anbnimas esta responsavel pela
custédia e administracdo de bens de terceiros, os quais lhes sdo transferidos de
maneira temporaria e fiduciaria. Trata-se assim de uma relacao fiduciaria estabelecida

interpartes.

17 PARENTE, ob. cit., p. 23.
18 pARENTE, ibid., p. 23.
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1.5.4. TEORIA ORGANICISTA

Consideradas as insuficiéncias tedricas para esclarecer a relagdo entre
administradores e a sociedade que integram, os sistemas juridicos e codificacdes
passaram a classificar a administracéo da sociedade como um 6rgéo interno, ao qual
sdo atribuidos deveres e diretos em relagéo a prépria sociedade, de acordo com o que
venha a ser atribuido pelo estatuto ou pela legislacdo em vigor.

Historicamente, entre as primeiras codificacbes a aderir a teoria organicista,
tem-se a Aktiengesetz alemé de 1937 o Codice Civile Italiano de 1942, segundo os
quais, apesar da pessoa juridica constituir ente fisicamente abstrato, a administracdo
constitui-se como um 6rgao fundamental do ente, uma vez que, existe precipuamente
para a possibilidade de desenvolvimento das atividades sociais, sendo responsavel

por exteriorizar a vontade social®®.

Como fundamento, a teoria organicista originou-se a partir de entendimentos
originados do direito publico a respeito de 6rgaos publicos para desenvolver suas
concepcdes. Conforme informa Hely Lopes Meirelles, 6rgéos publicos sdo concebidos
como “centros de competéncia instituidos para o desempenho de fung¢des estatais,
através de seus agentes, cuja atuacdo € imputada a pessoa juridica a que

pertencem”?0,

Dessa forma, enquanto 6rgdos da sociedade, aqueles ndo tem qualquer
relacdo juridica com estas, posto que, o conselho de administracéo e a diretoria, por
exemplo, sdo partes fundamentais da sociedade, sem 0s quais sua existéncia nao
seria possivel. De outra banda, os diretores e conselheiros, ao serem empossados
nos cargos respectivo de cada um dos 6rgdos sociais, passam entao a terem uma
relacdo juridica com a sociedade, manifestada desde suas correspondentes
nomeacdes até todos os direitos e deveres reciprocos referentes a responsabilidades,

deveres e destituicao.

19 ADAMEK, ob. cit., p. 36.
20 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 162 ed. Sdo Paulo: RT, 1991, p. 58, in PARENTE, ob,
cit., p. 25.
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Cumpre ressaltar que a teoria organicista é a verificada no ordenamento
juridico brasileiro, adotada desde a edi¢do do Decreto-lei n° 2627, de 26 de setembro

de 1940, embora n&o sem criticas??.

1.6. OS DEVERES DOS ADMINISTADORES DAS SOCIEDADES ANONIMAS.

Conforme artigos 153 a 157 da Lei das Sociedades AnoOnimas, séo
determinados os principais deveres dos administradores, a quem sao atribuidos os
deveres de diligéncia, de cumprimento de finalidade, de lealdade, de evitar conflitos
de interesses e o de informar. Sem prejuizo, a diversos deveres destacados ao longo
da lei societéria, tais como as obrigacfes de convocacdo da assembleia geral (Art.
123), elaborar demonstracGes financeiras (Art. 176), entre outros que possam
inclusive ser aplicaveis em decorréncia de estatutos ou de regimentos internos da

sociedade.

Isto é, é patente que o administrador de uma sociedade sujeita-se a um
complexo de direitos e obrigacfes, que constitui a situacdo juridica decorrente da
relacdo de administracdo, e, como tal, forma um estatuto juridico dos

administradores?2.

Nesse sentido, embora a legislacdo tenha optado por descriminar
detalhadamente os deveres aplicaveis a administradores?3, pode-se afirmar que os
deveres trazidos pelos Art. 153 a 157 da Lei n°® 6.404/76 compilam-se como uma base
comum de conduta a todos os outros. Em outras palavras, pode-se afirmar que, o
“elenco dos principais deveres dos administradores das companhias, ou seja, o dever

de diligéncia, o dever de lealdade, o de evitar situa¢cdes de conflito de interesses e 0

21 Nesse sentido, vide o que informa Adamek: “Essa concepgao, sem duvida, tem sido a mais aceita, ndo obstante
também contra ela possam ser suscitadas obje¢8es, ao menos no que concerne a sua formulagao classica. Na
atualidade, todavia, os adeptos da moderna teoria organica tém por assente que, do carater organico do vinculo
estabelecido entre a administragao e a sociedade, ndo se poderia mesmo ir tdo longe a ponto de pretender recusar
a possibilidade da existéncia de relagdes juridicas entre a pessoa juridica e os titulares dos 6rgdos. [...] Essas
relagdes intersubjetivas ndo dizem respeito propriamente ao vinculo existente entre a administracao e a pessoa
juridica (posi¢édo da administragdo como elemento integrante da sociedade), ponto esse analisado até o presente
momento, mas se referem a outra realidade conexa, a saber, a relacdo estabelecida entre a sociedade e o
administrador [...]”, in ADAMEK, ob. cit., p. 38.

22 ADAMEK, ob. cit., p. 52.

23 Existem basicamente dois critérios para classificacdo de deveres aplicaveis aos administradores, as quais
poderdo ser resumidas em deveres sintéticos, aos quais as leis fariam limitadas referéncias ou em deveres
analiticos, os quais seriam detalhados pela lei, ainda que em rol exemplificativo.
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de informar possuem como caracteristica comum o fato de representarem todos eles

padrées de conduta ou standards a serem observados™.

Assim, pode-se concluir que os standards a serem observados representam
uma linha diretiva geral para as mais variadas condutas e decisdes tomadas pelos
administradores, os quais passam a deter uma liberdade pautada em lei para a
conducédo dos negdcios sociais. Essa liberdade nédo esta, contudo, livre dos deveres
especificos acima mencionados e de deveres implicitos, dedutiveis de tais normas ou

mesmo de principios de direito societario®.

De toda forma, as normas aplicaveis nos termos da Lei Societaria aplicam-se a
todos os ocupantes de cargos do Conselho de Administracdo e da Diretoria da
Companhia.

1.6.1. DEVER DE DILIGENCIA

Permeando toda a legislacdo societaria, como uma matriz da qual derivam
todos os outros deveres impostos aos administradores de sociedades anénimas, tem-

se o dever de diligéncia, o qual pode ser compreendido de duas formas:

a) subjetiva: relacionada ao designio de acéo individual, realizada com cuidado,

atencdo e zelo empregados por uma pessoa;

b) objetiva: relacionada ao resultado pratico da acdo individual, que deve ser

referenciada em um padréo aceitavel conforme previamente determinado.

O estudo sobre o dever de diligéncia deve ser, quanto ao seu aspecto mais
relevante, sob a égide objetiva, quando aplicado aos administradores, pois que suas
condutas serdo analisadas em razdo da observancia normativa nos termos da
legislacéo vigente. Ha, assim, um parametro minimo de conduta, evidenciando-se o
carater utilithrio do dever de diligéncia, o qual constitui, por assim dizer, um principio

gue deve ser transposto quando aplicado a gestao de sociedades.

24 pARENTE, ob. cit., p. 34,
25 ADAMEK, ob. cit., p. 120.
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Inicialmente, poder-se-ia entender que o dever de diligéncia, enquanto standard
de acdo, assemelha-se ao bonus pater familias, por infligir ao administrador a
obrigacdo de gestdo sobre coisa alheia os deveres de trata-las como se fossem
proprias. De fato, desde o Decreto Lei n°® 2.627 de 1940, a figura do bonus pater

familias ja estava presente na legislacdo societaria?®.

Contudo, conforme informa Adamek, ndo foram poucas as criticas enderecadas
ao standard adotado pela legislacdo?’, sendo que este diferencia-se crucialmente do
bénus pater familias quanto um principio de Direito, pois entre eles existe uma
distingdo essencial: o dever de diligéncia exige dos administradores obrigagdes ainda

mais abrangentes, por requerer uma atuacdo competente e profissional?8.

Assim, em um primeiro momento, tem-se que os dever de diligéncia exige dos
administradores que estes exercam o0s deveres inerentes a seus cargos, sendo-lhes

obrigatdria o exercicio com dedicacdo, atencéo, zelo e profissionalismo.

Dito isso, a problematica que se evidencia € a viabilidade e possibilidade de
aferir o cumprimento do dever de diligéncia pelos administradores. De fato, a lei
societaria ndo indica quais sao os atos tipicos de administradores para a conducao
dos negocios sociais, e ndo apresenta as exigéncias para cumprimento do dever de

diligéncia imposto.

Nos termos do Art. 153 da Lei das Sociedades Anénimas?®, praticamente foi

mantida na integralidade a redacéo prevista pela legislacao anterior:
“Art. 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 administragao dos seus proprios negocios.”

Como se observa, quando se exige o comportamento de um homem ativo e

26 Nos termos do Art. 116, paragrafo 1° do Decreto Lei n® 2.627 de 1940: “os diretores deverdo empregar, no
exercicio de suas fungdes, tanto no interesse da empresa, como no do bem publico, a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma empregar, na administracéo de seus préprios negdcios”.

27 ADAMEK, ob. cit., p. 123.

28 PARENTE, ob. cit., p. 41.

29 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em 03.06.2018, as 9h00.
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probo, o legislador intencionou estabelecer um parametro, uma medida de
comparacdo em relagdo ao administrador, ferramenta fundamental para que seja
possivel realizar uma andlise de mérito de atos concretos. Nesse ponto, cabe a critica
de que, muito embora o designio do legislador tenha sido estabelecer um parametro
de norma de conduta aos administradores, evidencia-se que a lei societaria, ao manter
o preceito de bonus pater familias, acabou por invariavelmente manter equiparadas
as atribuicées de um administrador com as funcées de um mandatéario®, o que
confronta diretamente com os entendimentos doutrinarios mais recentes a respeito da

relacdo entre administradores e a sociedade, consolidados pela teoria organicista.

Superado, entretanto, esse anacronismo legal, decorre que o dever de
diligéncia deve ser observado em todas as condutas dos administradores, 0s quais
devem ter permanente dever de se adequar para tanto, de modo que se pode afirmar
que seu cumprimento trata-se de um problema intrinseco ao préprio dever de

diligéncia®!.

Repise-se que a lei societaria nacional ndo traz quais sdo as capacitacdes
exigidas para o exercicio de cargo de diretor ou de conselheiro em uma sociedade
andnima. Assim, ndo se verifica disponivel um parametro de comparacao junto a
outros administradores para aferir a devida diligéncia. A dificuldade se torna maior ao
se buscar por julgados ou por decisdes manifestadas pelo Poder Judiciario, os quais
sao escassos em tratar especificamente desse dever, ou pela Comissao de Valores
Mobilidrios, que em grande parte das vezes apenas discute os deveres dos

administradores de maneira tangencial, sem firmar entendimentos definitivos32.

Para Fabio Ulhda Coelho, o dever de diligéncia deve ser apurado por meio de
conhecimento tecnolégico a respeito da atividade, o que entende como “canones da
ciéncia”:

O mais apropriado meio de operacionalizacdo do standard do dever de diligéncia, segundo

penso, € o de considera-lo em relagdo aos canones da “ciéncia" da administragdo de empresas.

(...). Diligente, de acordo com esta solugdo, € o administrador que observa os postulados
daquele corpo de conhecimentos tecnoldgicos, fazendo o que nele se recomenda e nao

30 Nesse sentido, tem-se o entendimento de Waldirio Bulgarelli in BULGARELLI ob. cit. p. 181.

31 Conforme destacado por MOJO, Jose Oriol Llebot. Los deberes de los administradores de la sociedad andnima.
Madrid: Cevitas, 1996 (Estudios de Derecho Mercantil, 25), p. 52, in PARENTE, ob. cit., p. 46.

32 PARENTE, ob.cit., p. 47.
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fazendo o que se desaconselha. Tal forma de operacionalizar a norma do Art. 153 da LSA
parece-me extremamente objetiva, de modo a tornar o cumprimento do dever passivel de
afericao através de pericia. Ou seja, se 0 administrador adotou providéncia na conducédo dos
negécios sociais, a indagacao juridica acerca do atendimento ao dever de diligéncia na
hipétese deve ocupar-se em compara-la ao que é assente entre os experts em administracao
de empresa.3?

Ou seja, o administrador deverd empregar as técnicas aceitas e adequadas
para a ciéncia da administracdo para a conducdo dos negdcios sociais**. Contudo, o
eminente doutrinador pondera que tal obrigacdo de cumprimento do dever de
diligéncia refere-se a técnicas aplicadas como meio, e ndo como resultado final, j& que
a “efetiva realizagcdo dos fins sociais, sujeitos também a implementagéo de varias

outras condiges ndo inteiramente controlaveis pela administragdo societaria”.

Assim é que o dever de diligéncia podera ser observado mesmo que o resultado
alcancado néo seja o que havia sido esperado e planejado, o que permite afirmar que
do administrador € exigivel a conducéo dos negdcios sociais de maneira diligente, de
acordo com o que se espera da regular administracdo de uma empresa, considerando-

se, todavia, o fortuito a que se submete sua atividade.

Demais disso, evidencia-se neste momento, a ampliacao do conceito de bonus
pater familias aplicavel a administradores, uma vez, que passam a ser-lhes exigidos,
para além da honestidade, boa vontade e diligéncia, a necessidade de competéncia
profissional e especifica®®, o que, de fato, também é exigido nos termos do Art. 152
da Lei das Sociedades Andnimas.

Ou seja, a simples leitura do Art. 153 da Lei das Sociedades Anbnima exige do
administrador a diligéncia ordinéaria, levando-se em consideracgéo o tipo de atividade
empresarial, os recursos disponiveis, 0s momentos e circunstancias de tomada

deciséria e as qualidades dos administradores. A afericdo desses itens se dara

33 COELHO, ob.cit. p.244.

34 COELHO, ibid., p. 244.

35 COELHO, ibid., p. 244.

36 Nesse sentido, estdo os entendimentos dos eminentes doutrinadores Fabio Ulhoa Coelho e Modesto
Carvalhosa, para quem, “é necessario que se acrescente [ao dever de diligéncia] a competéncia profissional
especifica, traduzida por escolaridade ou experiéncia e, se possivel, ambas” in CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. VI.3. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 266. Nesse mesmo sentido, o
entendimento de Fran Martins, para quem é recomendavel que se exijam dos administradores de sociedades
andnimas qualificagbes profissionais especializadas, diante da insuficiéncia de cuidados decorrentes do conceito
de bonus pater familias in MARTINS, Fran. Comentérios a Lei de Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense,
1984.VI. 2,t. 1, p. 362.
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sempre em razao e referéncia de um caso concreto, sobre o qual sera feito o juizo de

licitude da conduta®’.

Conclui-se assim que diante da complexidade do cotidiano empresarial, o
legislador optou pela sistematizacdo de um conceito “aberto” de diligéncia, cujos
contornos se deram por meio da analise de casos praticos e da consubstanciacdo de
doutrina e jurisprudéncia a respeito, as quais explicitaram os cinco desdobramentos

do dever de diligéncia.

a) O dever de se informar

O dever de diligéncia exige que o administrador recolha as informacfes
necessarias para a tomada de decisdo; nao se trata, porém, de obrigacdo em recolher
todas as informacdes existentes, o que seria impossivel, mas de se munir daquelas

gue sejam as mais relevantes e de razoavel acessos8,

b) O dever de se qualificar

Conforme ensina Nelson Eizirik, o admiministrador “deve ter ou adquirir os
conhecimentos minimos sobre as atividades da companhia e a competéncia
necessaria ao desempenho de suas funcdes, com capacidade técnica para tomar

decisdes de maneira refletida e responsavel®.

N&o é cabivel, portanto, que um administrador proponha-se a exercer suas
atividades sem esforcar-se para atender as exigéncias do cargo que ocupa, de modo
que o administrador deve ter e aprimorar suas capacidades profissionais a medida
das necessidades técnicas de suas funcdes*©.

c) O dever de vigiar

37 ADAMEK, ob. cit., p. 127.

38 BRIGAGAO, Pedro Henrique. A Administracéio de Companhias e a Business Judgment Rule. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2017, p. 63.

39 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A Comentada. Vol. Il. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 353.

40 BRIGAGAO, ob. cit., p. 64.
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O administrador deve acompanhar diuturnamente os negocios da sociedade.
Conforme ensina Eizirik, o administrador deve providenciar o acompanhamento geral
dos neg6cios sociais, suas politicas e seus procedimentos internos*l. Trata-se assim
de um dever de monitoramento, expressado pela vigilancia geral e fiscalizacdo dos

negocios e de seus rumos.

d) O dever de investigar

Complementarmente aos outros deveres, os administradores devem analisar
criticamente as informagfes que |hes sao fornecidas e, mais do que isso, apurar se

tais informacdes devem ser complementadas*.

Isto €, a atividade de administracdo exige que os administradores identifiquem
a precisdo, a completude e a profundidade das informacdes que lhes sao
apresentadas*®, devendo atuar razoavelmente para verificar se é necessario realizar

averiguacoes.

e) O dever de intervir

Derivado do dever de investigar, ndo seria aceitavel a situacdo em que o
administrador, ao identificar alguma irregularidade na conducdo do negdcio social,
mantenha-se impassivel e inerte. Esse aspecto do dever de diligéncia, ao contrério,
impde ao administrador a obrigacdo de atuar perante 0os negocios sociais sempre que

necessario.
1.6.1.1 DEVER DE DILIGENCIA E DIREITO COMPARADO
A evolucao do dever de diligéncia no ambito do direito brasileiro exprime, feitas

as devidas ponderacdes, o que vem sendo consolidado também em legislacdo

estrangeira, cujos principais entendimentos colacionam-se abaixo.

4L EIZIRIK, ob. cit., p. 356.
42 Cf, Processo administrativo Sancionador CVM n° 18/08, Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 14/12/2010.
43 BRIGAGAO, ob. cit., p. 66.
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Direito Portugués

No ambito da legislacdo portuguesa, o dever de diligéncia € imposto a diretores
e gerentes de todos os tipos de sociedades, tal como prevé o Art. 64° do Decreto-lei
n°® 49.391, de 15.11.1969 (Cdédigo das Sociedades Comerciais de Portugal):

1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:
a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e
o0 conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas funcdes e
empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e
b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses
de longo prazo dos socios e ponderando 0s interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como 0s seus

trabalhadores, clientes e credores.

2 - Os titulares de érgéos sociais com funcdes de fiscalizacdo devem observar
deveres de cuidado, empregando para o efeito elevados padrdes de diligéncia

profissional e deveres de lealdade, no interesse da sociedade.**

Conforme informa Luis Brito Correia:

A doutrina portuguesa salienta que o legislador, ao utilizar o padrdo de diligéncia do gestor
criterioso e ordenado, reproduziu de certa forma, o modelo utilizado pelo direito alemé&o, que
exige do administrado a diligéncia de um “gestor ordenado e consciencioso (§93 da AktG de
1965) ou de um “homem de negdcios ordenado” (§ 43 da GmbHG)*.

Como se observa, a indicacdo do direito portugués se da de maneira
abrangente, sem especificacbes a respeito das condutas que sdo exigidas pelos
administradores para atendimento do dever de diligéncia imposto por lei. Conclui-se,
portanto, que se trata de uma obrigacdo em abstrato, que estabelece, da mesma

forma que a legislacao brasileira, um modelo padréo esperado dos administradores.

44 Portugal. Cddigo das Sociedades Comerciais. Disponivel em
http://lwww.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=524&tabela=leis&so_miolo=, acessado em
03/06/2018, as 9h00.

45 CORREIA, Luis Brito. Os administradores da Sociedades Andnimas. Coimbra: Almedina, 1993. p. 597 in
PARENTE, ob. cit., p. 55.
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Direito Francés

Conforme o Cédigo Comercial Francés vigente, cujo Art. 225-251 disciplina que
‘os dirigentes da sociedade anbnima sao responsaveis, individualmente ou
solidariamente, conforme o caso, em relacdo a sociedade ou perante terceiros, a
respeito violagdes dos imperativos legais ou dos estatutos sociais, bem como por erros
cometidos em sua gest&do™®, os administradores serdo responsaveis por violacdes da

lei, de estatuto, ou de atos culposos.

Nessa seara, o direito francés diferencia-se sobre o aspecto subjetivo do que
viram a ser os “atos culposos” que ensejariam a responsabilizacdo de
administradores. Isto é, a legislacéo francesa buscou indicar as situacées em que o
dever de diligéncia de administradores ndo sera atendido em razdo dos designios de

conduta, o que ndo é aferido objetivamente.

Por fim, quanto a legislacdo francesa, cumpre destacar que entre 0s Varios tipos
de administradores, ha diferencas importantes quanto a responsabilizagdo civil*’, a
exemplo do que pode recair sobre os membros do conseil de surveillance (conselho
de administracdo), que ndo serdo responsaveis por atos de gestdo ou pelos
resultados, mas sim por erros pessoais cometidos durante seu mandato e/ou por
conhecimento de delitos cometidos pela diretoria sem que tenham levado ao

conhecimento da Assembleia Geral*s.

Direito Espanhol

A Lei das Sociedades por Acdes (Ley de 17 de julio de 1951 de Régimen
Juridico de las Sociedades Anonimas) espanhola foi 0 marco legal que representou a
mudanca de entendimentos quanto a concepcao tradicional do administrador
enguanto mandatario, passando a caracterizad-lo como parte integrante de um 6rgao

social. Abandonou, em consequéncia, a concepcéao do bonus pater familias e passou

46 Em tradugao livre do texto legal: “Les dirigeants de la société anonyme sont responsables, individuellement ou
solidairement, selon les cas, envers la société ou envers les tiers, soit des violations des dispositions impératives
de la loi ou des status, soit des fautes commises dans les leur gestion”.

47 ADAMEK, ob. cit., p. 61

4 Cf. Art. L. 225257, 1* al, do Code de Commerce Franés. Disponivel em
<https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cid Texte=LEGITEXT000005634379>. Acesso em 03/06/2018
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a exigir a diligéncia de um “ordenado comerciante y de um representante leal”,
entendendo que ndo basta apenas a prudéncia e zelo, mas também profissionalismo

e fidelidade quanto a defesa dos negécios sociais.

Direito Alemao

Conforme ensina Adamek, sob a legislacdo alema, em relacdo a sociedade,

prevé que:

As administradores sdo responsaveis para com a companhia: (i) pela violacdo de seus
deveres de diligéncia, caso em que Ihes cabe o 6nus de provar que agiram com o padrao de
administrador diligente e consciencioso (AktG 893 (2)); ou (ii) pela prética irregular de atos
especificados em lei (AktG 893(3)), como: (a) a restituicdo ilegal do valor com que os
acionistas contribuiram para a formag&o do capital social (AktG 857(1)), ou o pagamento
indevido de juros ou lucros (AKtG § 57(2)); (b) a negociagéo ilegal com as préprias a¢des ou
acOes ou a¢Bes de companhia relacionada; (c) a emisséo de certificados de acdes, antes de
sua completa integralizacdo; (d) a partilha ilegal do patriménio social; (e) a realizacdo de
pagamento apos ter-se verificado o sobreendividamento ou a insolvéncia da companhia; (f) o
pagamento irregular de remuneragcdo aos membros do conselho de superviséo; (g) a
prorrogacdo de empréstimos; e (h) a emissao irregular de novas acgbes. A lei alema prevé,
ainda, que os diretores nao serdo responsaveis para com a companhia se ficar demonstrado
gue agiram em conformidade com a deliberacao valida em Assembleia Geral (AktG 8§ 83(2)
e 93(4)); mas a responsabilidade dos diretores ndo é afastada pelo fato de conselho de
supervisdo haver concedido autorizagdo para a pratica de certa operagao*°.

Assim, conforme se observa, o direito alemdo ocupa-se de detalhar
especificamente o0s atos e circunstancias atinentes a responsabilidade dos
administradores. De outro lado, ndo deixa de especificamente exigir dos
administradores a atencao ao dever de diligéncia (Sorgfaltspflicht), o qual imp&e aos
administradores, na forma do AktG § 93(1), 12 parte, o dever obrigatério de atuar com
a cautela de um administrador diligente e consciencioso na conducdo da companhia,
bem como de zelar pelos interesses desta, abster-se de praticar qualquer ato que

possa prejudica-la e respeitar as oportunidades empresariais®.
Direito Argentino
A legislacao argentina adotou solugdao semelhante no que se refere ao dever

de diligéncia de administradores e adotou formula abstrata de sua afericdo quanto aos

administradores, nos termos do que disciplina o Art. 59 da Lei n® 19.550 de 1972, a

49 ADAMEK, ob. cit., p. 87-88.
50 ADAMEK, ibid., p. 86-87.
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Lei de Sociedades Comerciais Argentina: “Los administradores y los representantes
de la sociedad deben obrar con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de

negocios”.

Ou seja, a apreciacado da conduta e da acdo de um diretor ndo se compara ou
se comprova com a capacidade e habilidade deste diretor em concreto (como no

direito norte americano), sendo com esse “bom homem de negdcios™?.

Adicionalmente, segundo a doutrina argentina, o dever de diligéncia encontra
seu amparo no profissionalismo e especializagdo dos administradores, ndo se
tratando mais de entende-lo somente no ambito do bonus pater familias, dado que
deste conceito escapam as exigéncias concretas exigiveis para a direcdo dos

negdcios sociais, cuja complexidade é cada vez mais elevada®?.

Em suma, de acordo com a legislagédo argentina, a semelhanca da legislacéao
brasileira, exige-se do administrador profissionalismo e eficiéncia, em complemento a

figura do bonus pater familias, quando da execuc¢do dos negdécios sociais.

Direito Italiano

A experiéncia do direito italiano € diferenciada no que toca ao dever de
diligéncia. Especificamente, o legislador italiano preocupou-se com a vedacdo a
concorréncia entre sociedades com administrador comum (divieto di concorrenza), e
também com regulamentar o conflito de interesses, nos termos dos Art. 2390 e 2391

do Codice Civile Italiano.

No entanto, com relacdo ao dever de diligéncia, esta € exigida somente em
razdo do que se espera do cargo ocupado pelo administrador e em funcéo de sua

competéncia especifica, de modo que a diligéncia em si se trata apenas de um padrao

51 Tradugéo livre de “la apreciacion de la conducta y del obrar del diretor no se compara o comprueba com la
capacidad y habilidade de este diretor en concrecto (como em el derecho angloamericano), sino com esse ‘buen
hombre de negocios™, conforme HALPERIN, Isaac; OTAEGUI, Julio C. Sociedades An6nimas. 22 ed. Buenos
Aires: Depalma, 1998, p. 548.

52 CORNET, Roberto Julio; CAPDEVILA, Tomas. Los deberes de los administradores de las sociedades
comerciales, in VII CONGRESO ARGENTINO DE DERECHO SOCIETARIO Y Il CONGRESO
IBEROAMERICANO DE DERECHO SOCIETARIO Y DE LA EMPRESA - La Sociedad Comercial ante el tercer
milénio, [ca. 2000], [Buenos Aires], Anais [Buenos Aires] [s.n], [ca. 2000], p. 173, in PARENTE, ob. cit., p. 62
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de referéncia®3.

Direito Inglés

Remanescem no direito inglés as vetustas influéncias das primeiras formacdes
de sociedades, as quais trazem o histérico de deveres fiduciarios entre aqueles que
firmaram um contrato para consecucgdo de alguma atividade. No ambito do direito
inglés é corrente a concepcédo de que os administradores séo trustees da sociedade,
possuindo indole fiduciaria, tipica de um mandato em relacdo a companhia que
administram, destacando-se os deveres de lealdade e de boa-fé. Ressalta-se que
esses deveres fiduciarios devem ser atendidos por qualquer administrador da

sociedade, independentemente de sua posicdo®*.

Conforme ensina Adamek, no direito inglés os administradores devem obrigar-
se a cumprir os deveres de diligéncia em relacdo aquilo que consideram como sendo
0s interesses da sociedade, e ndo o que venha a ser determinado pelas jurisdicées, o
que acaba por ter alguns desdobramentos importantes, tais como: a. 0s
administradores ndo podem se submeter a quaisquer acordos que venham a limitar
seus poderes, devem evitar o conflito de interesses e a competicdo desleal com a
companhia, além de obrigarem-se ao dever de se informar, de manter sigilo sobre os

negdcios sociais, entre outros®.

Direito Norte Americano

A sedimentacdo a respeito do dever de diligéncia veio a partir do Model
Business Corporation Act de 1984, cujo item 88.30(a) previa o standard of care: “§8.30
(a) — A director shall discharge his duties as a diretor (...): 1) in good faith; 2) with the
care an ordinarily prudent person in a like position would exercise under similar
circumstances; and 3) in a manner he reasonably believes to be in the best interests

of the corporation”.5%

53 ADAMEK, ob.cit., p. 69.

54 ADAMEK, ibid., p. 102.

55 ADAMEK, ibid., p. 103.

%  Model Business Act, §8.30, consultada em 03.06.2018, as 8h25, disponivel no site
http://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/model-bus-corp-laws-w-o-
comments-2010.doc?
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Ou seja, conforme se verifica acima, o Model Business Act consubstanciou o
entendimento jurisprudencial a respeito do dever de diligéncia, consignando como
seus requisitos a boa-fé, a necessidade de cuidado e zelo, a prudéncia no exercicio
de suas atividades (de acordo com a situacdo concreta) e a necessidade de

ponderacédo razoavel sobre o assunto de acordo com 0s interesses sociais.

Cumpre observar que, posteriormente, a redacdo constante Model Business
Act foi ajustada para excluir a previsdo de “ordinarily prudent person”, conforme ensina

Flavia Parente:

Com efeito, o administrador de uma sociedade anénima ndo pode ser equiparado a uma
‘pessoa comum”, j4 que a gestdo dos negdcios sociais envolve, necessariamente,
determinados riscos visando a obtencdo de lucros para a companhia e seus acionistas. A
afericdo de lucros, alids, constitui uma das principais obrigagfes dos administradores.
Ademais, para se atribuir responsabilidade a um determinado administrador, as Cortes norte-
americanas examinam seu background e expertise, as suas atribuices de acordo com as
posicBes e 0s cargos que ocupam na companhia (por exemplo, supervisionaram-se
adequadamente seus subordinados, qual seu grau de independéncia, se € um diretor
financeiro ou comercial ou de marketing)>”.

Em outra reforma, esta realizada em 1999, foi acrescido ao Model Business
Act, foi acrescido o paragrafo 8.31, ao dispor sobre os padrdes de responsabilidade
dos administradores, trazendo o conceito de business judgment rule, a qual sera

analisada pormenorizadamente abaixo.

1.6.2. DEVER DE FINALIDADE E DESVIO DE PODER

Tal como determina o Art. 154 da Lei das Sociedades Andnimas®®, aos
administradores € imposto o dever de realizar seus atos com vistas a consecuc¢ao dos

objetivos da empresa.

Tecnicamente, explica Anténio Menezes Cordeiro, a administracdo € um direito potestativo:
traduz a permissdo normativa que os administradores tém de decidir e de agir, em termos
materiais, e juridicos no ambito dos direitos e deveres da sociedade. Embora se trate de um
direito — os administradores sdo autbnomos ou teriam de ir procurar a administragéo noutra
instancia — é um direito funcional ou fiduciario.>®

57 PARENTE, ob. cit., p. 66-67.

58 Nos termos da Lei das Sociedades Andnimas: “Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei
e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico
e da fungdo social da empresa”. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm,
acessada em 03.06.2018, as 9h00.

59 CORDEIRO, Ant6nio Menezes. Manual de direito das sociedades. v.1, n. 291, p. 797 in ADAMEK, ob. cit., p.
143.
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Em outras palavras, tem-se que os poderes dos quais 0os administradores sao
incumbidos representam em realidade uma funcao que Ihes é imposta, qual seja, a de
exercer suas atividades no interesse da sociedade, de modo que o administrador deve
sempre perseguir, por meio da execucdo da atividade empresarial, atender a

finalidade estabelecida em estatuto, com vistas a partilha de lucros entre acionistas®°.

Outrossim, a exigéncia legal para o dever de finalidade é a de que os
administradores contrabalanceiem sua atuacdo com os designios e interesses do bem
publico e da funcdo social da empresa. Ensina Adamek, entretanto, que essa
exigéncia ndo se trata de a equalizacdo entre interesses publicos e interesses
privados, ou de que o lucro almejado pela sociedade empresarial ndo possa suplantar
0 respeito aos designios sociais: a exegese da norma apenas permite concluir que o
administrador, ao perseguir 0s interesses empresariais, ndo deixe de considerar 0s
interesses publicos, sem estar autorizados, entretanto, a conceder prevaléncia a estes

em detrimento daqueles®.

Assim sendo, atua com desvio de poder o administrador que ndo atende aos
preceitos dados pela lei societaria quanto a observancia dos interesses privados e
publicos quanto a sociedade que administra, nos termos da lei. Em outras palavras, 0
desvio de poder ocorre quando os administradores deixarem de observar as

prescri¢cdes legais e estatutarias, visando atingir finalidades outras.

Vale dizer que € tdo importante aos administradores perquirir os interesses
sociais que nao poderdo atuar em detrimento destes para apenas satisfazer
interesses de acionistas da sociedade, consoante os termos do paragrafo 1° do Art.

154 da Lei das Sociedades Andnimas.

Ainda, é vedado ao administrador a pratica de atos de liberalidade (Art. 154,
paragrafo 2°), sejam os configurados por doacdo de parcela do patrimbénio da
empresa, por permitir a utilizagcdo do patriménio da empresa ou a realizagdo de
servicos por esta sem a devida contraprestacdo ou justificativa, ou mesmo pela

admisséo de capitalizacdo da companhia por meio de bens supervalorizados (cujo

60 ADAMEK, ob.cit., p. 143.
61 ADAMEK, ibid., p. 144.
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valor considerado para capitalizacdo seja superior ao real), entre outras hipoteses.

Resta igualmente vedado aos administradores da sociedade, sem autorizagéo
prévia da Assembleia ou do Conselho, (a) tomar por empréstimo bens ou recursos da
companhia, (b) usar em proveito proprio ou de acordo com seu interesse pessoal, 0s
bens, servigos ou créditos a que fazem jus a sociedade (Art. 154, paragrafo 2°, alinea
b da Lei das Sociedades Andnimas). Outrossim, é vedada a obtencdo de vantagem
pessoa, de qualquer modalidade, sendo obrigatéria, caso obtida, ser a companhia
ressarcida, conforme Art. 154, paragrafo 2°, alinea b, e paragrafo 3°, da Lei n°
6.404/6452,

Nesse ponto, é pertinente ressaltar o carater complementar entre o dever de
finalidade e o dever de diligéncia, sendo evidente que 0s negdcios sociais devem ser
entabulados diligentemente de acordo com o interesse social, sem olvidar o bem

publico e a funcéo social da empresa.

Os administradores, ao serem eleitos, recebem dos acionistas o poder de gerir a sociedade,
devendo desempenhar o cargo que lhes foi atribuido de maneira diligente. No entanto, o
poder conferido aos administradores ndo é ilimitado; o limite a este poder é determinado,
justamente, pelo Art. 154 da Lei das Sociedades Andénimas. Isto €, os administradores devem
desempenhar o seu cargo de forma diligente, exercendo as atribuicbes que Ihes foram
outorgadas pela lei e pelos estatutos, visando a consecucao do objeto social e tendo em vista
0s interesses sociais e as exigéncias do bem publico e da funcédo social da empresa. Em
outras palavras, o artigo 153 da Lei das Sociedades An6nimas impde aos administradores o
dever de desempenharem diligentemente o seu cargo, e o artigo 154 da Lei Societaria, ao
seu turno, estabelece os critérios que irdo nortear a atuagéo dos administradores.63

Nesse diapasédo, sendo o dever de se informar um dos aspectos inerentes ao
dever de diligéncia, ha uma harmonizacdo quanto ao dever de finalidade, dada a
necessidade de conhecimento dos estatutos sociais e da lei.

1.6.3 DEVER DE LEALDADE
O dever de lealdade, ou duty of loyalty, tem suas origens no direito norte

americano, cuja jurisprudéncia consolidou seu entendimento como o dever do

administrador em “permanecer leal a companhia, agindo a todo tempo no melhor

62 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm, acessada em 03.06.2018, as 9h00.
63 PARENTE, ob. cit., p. 150.

34



interesse da companhia e de seus acionistas”®. Isto é, ao administrador é vedado

valer-se de sua posi¢do na sociedade para obter beneficios ou vantagens, seja para

Si mesmo ou para terceiros.

Na experiéncia brasileira, sem definir o que viria a ser o dever de lealdade de

maneira concreta, o dever de lealdade manifestado pelo Art. 155 da Lei das

Sociedades Andnimas apresenta-se de forma a elencar uma série de condutas que

representam justamente a quebra de tal dever, quais sejam:

a)

b)

Inobservancia do dever de reserva: do caput do Art. 155 da lei societaria®,
depreende-se que o administrador devera observar cautela em relacdo a
divulgacado de dados relativos a sociedade de modo que esta seja preservada
guanto a exposicao de seus dados internos ou negacios, o que Ihe poderia lhe
causar prejuizos ou influenciar transacfes com valores mobiliarios que lhes

sejam correspondentes.

Inobservancia de oportunidades de negdcio em favor da companhia: conforme
redacdo dos incisos I, Il e Ill do Art. 155 da Lei das Sociedades An6nimas, é
vedado ao administrador de qualquer forma atuar em beneficio proprio ou de
outrem, obter vantagens para si ou para outrem, e adquirir para revender com
lucro bens que sabe necessarios para a companhia, tudo em razdo do cargo
que ocupa na companhia. Isto é, sera leal o administrador que, ciente de uma
oportunidade de negdcio, leve ao conhecimento da companhia para que sejam
feitas as analises necesséarias para uma decisdao correta e bem informada.
Bastara, de outro lado, o administrador atuar de forma diversas, em preteri¢ao
dos interesses sociais para que haja caracterizacao de violagdo do dever de
lealdade, ainda que néo obtida a vantagem almejada®®.

Conforme informa Flavia Parente, € a evidéncia da corporate doctrine,

proficuamente estudada no ambito do direito norte americano, que veda ao

64 SCHNEEMAN, Angela. The law of Corporations, Partnerships and Sole Partinerships. New York: Albany, 1993,
p. 188 in LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Anbnimas - Comentérios a Lei. Vol. 2. Rio de Janeiro: Renovar,
1999, p. 478.

65 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm, acessada em 03.06.2018, as 9h00

66 LUCENA, ob. cit., p.483.
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administradores o proveito sobre oportunidades de negocios que, por direito,

pertencem a sociedade®’.

c) Insider Trading: também originada no direito norte-americano, a figura do
insider trading passou a ser alvo de sanc¢des apds a quebra dos mercados em
razdo de fraudes perpetradas pelos agentes econdémicos, 0S quais, em
decorréncia de exercicio de funcbes em sociedades e/ou no mercado, e de
posse de informacdes privilegiadas, manipulavam mercados com vistas a aferir
beneficios para si proprios ou vantagens injustificadas, antes que os demais

agentes de mercado também detivessem acesso a tais informacoes.

Assim, sera descumprimento de dever de lealdade o administrador que se valer
de informacao obtida em razdo do cargo que ocupa para obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida mediante a compra ou venda de valores mobiliarios
(Art. 155, 81° e 84° da Lei n° 6.404/64).

N&o obstante, a redagéo do Art. 155, 81° da Lei de Sociedades Andnimas foi
por muito tempo alvo de criticas da doutrina, até que, por meio da edicdo da
Lei n° 10.303/2001, foi introduzido o paragrafo 4° do Art. 155, que estendeu a
vedacdo do insider trading a todos aqueles que detem acesso a informacdes

privilegiadas da companhia.

A doutrina, ao examinar o artigo 155, §1°, da Lei das Sociedades Andnimas, interpretava
gue também ao acionista controlador estaria vedada a utilizacdo de informagbes nao
divulgadas. Dessa forma, ainda que n&do houvesse mencdo expressa nesse sentido no
artigo 117 da Lei das Sociedades Andnimas, considerava-se abuso de poder de controle
a pratica de insider trading pelos acionistas controladores da companhia. Nesse sentido,
a Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM editou, em 08 de fevereiro de 1984, a Instrugéo
n°® 312, posteriormente revogada pela Instrugcdo n° 358, de 03 de janeiro de 2002, mediante
a qual estabeleceu que seria considerados ‘“insiders” ndo apenas os administradores e
acionistas controladores (artigo 10 da Instrucdo n°® 31/84), como também “quem quer que,
em virtude do cargo, funcéo ou posicdo, tivesse conhecimento de informacéao relativa a
ato ou fato relevante antes de sua comunicacgdo e divulgacdo ao mercado” (artigo 11 da
Instrugdo CVM n° 312/84) em ainda, “quem quer que tenha conhecimento de informacao
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informag&o privilegiada ainda
néo divulgada ao mercado” (paragrafo Unico do artigo 11 da Instrugdo CVM n° 312/84).
Ademais, a Instrucdo determinou, em seu artigo 12, que os administradores zelassem para
que subordinados e terceiros da sua confianca guardassem sigilo sobre as informacdes
privilegiadas e ndo se utilizassem de tais informacBes para obterem vantagens
indevidas.®®

67 PARENTE, ob. cit., p. 151 e 152.
68 PARENTE, ob. cit., p. 161.
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Cumpre ressaltar que a utilizacdo de informacbes privilegiadas também é
considerada crime contra o0 Mercado de Capitais, passivel de recluséo de 1
(um) a 5 (cinco) anos, além de multa de até 3 (trés) vezes o valor da vantagem
ilicita obtida (Art. 27-D da Lei n°® 6.385, de 07 de dezembro de 19766°)

d) Vazamento de informacgdes relevantes: ensina Jose Waldecy Lucena que o
“administrador deve zelar para que as informagbdes confidenciais da
companhia, as quais tem acesso subordinados ou pessoas de confianca,
continuem por estas mantidas em sigilo, evitando-se seu vazamento (o leakage
do direito norte-americano).”’® E continua, “ndo somente [estes subordinados
ou pessoas de confianca] respondem civilmente como insiders, mas também o
administrador omisso, o qual respondera administrativamente perante a
CVM™L,

1.6.4. CONFLITO DE INTERESSES

Decorrente do dever de lealdade, o Art. 156 da Lei das Sociedades Andnimas’?
veda o administrador em intervir em qualquer transacdo ou operacao social em que
seus proprios interesses sejam conflitantes com os interesses da sociedade.
Conforme ensina Fabio Ulhoa Coelho, “as razdes da norma proibitiva sdo evidentes,
uma vez que o administrador ndo estara em condi¢fes de cuidar do assunto com a
diligéncia necessaria ao atendimento do interesse social. Ao contrario, a tendéncia
humana e natural sera a de privilegiar 0s seus proprios interesses em detrimento dos

da companhia”’s.

Ou seja, em decorréncia de seus proprios interesses, presume-se que 0
administrador ndo tenha a imparcialidade necessaria para conduzir as atividades da
sociedade sem que com isso esteja atuando em detrimento dos interesses desta.

Trata-se, entdo, se uma situacdo em que podem ser gerados diversos prejuizos a

69 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6385.htm. Acesso em 03.06.2018, as 9h00.
70 LUCENA, ob. cit., p. 496.

"1 LUCENA, ibid., p. 496.

72 Disponivel http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em 03.06.2018, as
9h00.

73 COELHO, ob. cit., p. 246.
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sociedade, por uma quebra na relacéo fiduciaria mantida pelo administrador.

Contudo, cumpre informar que o conflito de interesses ndo se trata de uma
presuncao absoluta. Nos termos do Art. 156, 81° da Lei n® 6.404/76, preenchidos
alguns requisitos, é possivel haver a contratacdo entre administradores e a
companhia. Analisada a situacao concreta, nada obstara a aprovacdo de negdécios
entre administradores e companhia pelas instancias corporativas correspondentes
caso sejam evidenciadas condi¢des equitativas para sua realizacéo, sendo indiferente
a sociedade a contratacao junto a seus administradores ou um terceiro atuante em
mercado. Ainda sobre a evidencia de condi¢cbes equitativas, ensina Flavia Parente
que ‘“requer-se, ainda, do administrador a ampla divulgagdo aos demais
administradores nao interessados, de seu interesse na celebracdo da operacao
(disclosure) e, também, a demonstracdo de que ndo havera prejuizo para a

sociedades, sendo o negdcio absolutamente justo e equitativo para as partes”’4.

Em suma, a contratacdo pela Companhia, em observancia ao dever de
lealdade, devera ser realizada da forma mais transparente possivel, de maneira
isenta, e em observancia de seu melhor interesse, sendo necessério que, na hipotese
de contratacdo entre administradores e a sociedade, os 0rgdos sociais estejam
plenamente cientes das condi¢cdes negociais de forma a tomar uma decisédo
consciente sobre o negdécio, sob pena de o administrador ser obrigado a devolver a
companhia as vantagens que ele ou terceiros do negécio tiverem auferidos (Art. 156,
paragrafo 2° da Lei das Sociedades Anénimas).

Vale dizer que a doutrina americana normalmente considera que ha
razoabilidade e equanimidade em decisbes tomadas pela administragcdo ao aplicar um
fairness test, o qual é compreendido pela comparacao entre a operacdo proposta com
operacdes similares realizadas em mercado competitivo.

1.6.5. DEVER DE INFORMAR

Aplicavel aos administradores de companhia aberta, o legislador buscou por

74 PARENTE, ob. cit., p. 185.
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meio do Art. 157 da Lei das Sociedades Anonimas’® disciplinar detalhadamente a
prestacdo de informacdes relativas a sociedades cujos valores mobiliarios estédo
sujeitos a negociacdo em mercado de capitais’®. De maneira concreta, o dever de

informar pode ser estudado sob dois prismas:

a) Informacdes que devem ser prestadas aos acionistas, as quais
correspondem ao dever de declaracdo no termo de posse (Art. 157, caput)

e ao dever de revelacdo a assembleia geral (Art. 157, paragrafos 1° e 2°);

b) Informagbes que devem ser prestadas e divulgadas aos investidores
atuantes no mercado de capitais em geral (Art. 157, § 4°).

Em outras palavras, conforme informa Adamek:

A obrigacdo do administrador é dar a mais ampla divulgacéo ao publico (disclosure), salvo se
isso puder colocar em risco legitimo interesse da companhia, hipétese em que deve abster-
se de divulga-la aos acionistas ou ao mercado, cabendo a Comissado de Valores Mobiliarios,
a pedido dos administradores ou acionistas, ou por conta prépria, decidir sobre a prestagéo
de informagfes (e, se for o caso, responsabilizar o administrador). O que n&o pode o
administrador € utilizar-se da informacao sigilosa em beneficio préprio ou de terceiros: deve
divulgar amplamente o fato relevante (se disso ndo puder resultar prejuizo a legitimo interesse
da companhia) ou se abster de utiliza-lo em proveito préprios (disclose or refrain from trading).
Mais do que o dever de diligéncia, € o dever de lealdade que informa esse delicado
balanceamento de velores. Osmar Brina Correia adverte, com lucidez, que seria erréneo
imaginar que o administrador tem sempre o “dever de guardar sigilo, ou que tem o dever de
informar. O seu Unico dever é o de lealdade. As vezes, s6 sera leal se guardar sigilo. Outras
vezes, a lealdade Ihe impora informar amplamente.”””

75 Disponivel http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. Acesso em 03.06.2018, as
9h00.

76 Conforme exposigéo de motivos da Lei n° 6.385/76, “toda companhia que faz apelo — por minimo que seja — a
poupanca publica, cria, ao ingressar no mercado de capitais, relagdes que ndo existem na companhia fechada e
gue exigem disciplina propria para a protecédo da economia popular e no interesse do funcionamento regular e do
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios”.

T ADAMEK, ob. cit., p. 177-178.
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CAPITULO 2 - BUSINESS JUDGMENT RULE

Como visto, em apertada sintese, o dever de diligéncia requer dos
administradores o exercicio de suas atribuicbes com a mesma diligéncia que todo
homem probo e cuidadoso diligenciaria has mesmas circunstancias, devendo agir
profissionalmente nos interesses da Companhia. A partir deste conceito, inicia-se
agora a analise da business judgment rule, a qual se refere como uma determinacéo
para que “as cortes [de justica] devem se abster de rever decisdes da administragao
a nao ser que tais decisbes sejam maculadas de fraude, ilegalidade ou em conflito de

interesses”’s.

Tal como previsto nos paragrafos 88.30 e §8.31 do Model Business Act norte-
americano, a business judgment rule esta inserida na segédo sobre “standard de
conduta para membros do conselho de administracédo (directors)’®”, cuja premissa é a
de que, quando no exercicio de suas atribuicdes enquanto administradores, aja (1) de
boa-fé, (2) de modo a racionalmente acreditar ser os melhores interesses da
sociedade, (3) com o cuidado de que qualquer pessoa em posicdo equivalente

razoavelmente acreditasse ser necessario.

Logo de inicio verifica-se certa similitude entre tal conceito e o dever de
diligéncia: ambos se colocam como disposicbes em abstrato, que devem ser
averiguadas conforme situagdes caso a caso do cotidiano empresarial. Em segundo
lugar, observa-se que pela regra da business judgment rule, a analise sobre o
cumprimento dever de diligéncia, e, por assim dizer, dos demais deveres dos
administradores previstos em lei, deve ser realizada somente apés evidenciado que a
prépria business judgment rule deixou de ser estritamente observada pelos

administradores.

As cortes normalmente referem-se a buiness judgment rule como uma “presuncdo” de que
diretores e conselheiros de uma companhia agiram de forma informada, de boa-fé, e como a
honesta assun¢édo de atuaram no melhor interesse da companhia: essas colocacfes sao,
todavia, pouco precisas. A business judgment rule nao € uma presungao nesse sentido estrito
do termo. De forma diversa, ela é mais a natureza de uma assuncao, isto é, objetivamente,
as cortes assumirem que ndo devem rever as decis6es de um administrador se ausentes a

78 BAINBRIDGE, Stephen M. Corporation Law and Economics. New York: Foundation Press, 2002, p. 269.

7  Model Business Act, 88.30, consultada em 03.06.2018, as 9h00, disponivel no site
http://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business_law/corplaws/model-bus-corp-laws-w-o-
comments-2010.doc?
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fraude, ilegalidade, ou conflito de interesses. De qualquer forma, as disputas sobre a correta
conceituacdo do termo acaba sem sentido, pois que, no limite, mesmo claros erros de
julgamento raramente resultam em responsabilizacdo pessoal da parte de administradores.#°

Em outras palavras, se evidente parece o entendimento de que administradores
deveriam ser responsabilizados por atos danosos aos diversos interesses e
patrimonio da Companhia que administram, ndo se pode deixar de considerar que as
varias decisbes tomadas no cotidiano empresarial podem estar eivadas de erros
estratégicos ou de entendimentos, 0os quais, embora sem culpa ou dolo, sujeitam-se

aos fortuitos da realizacdo de negocios.

Ha, entdo uma necessidade de equalizacdo de tais situacles, ja que a
responsabilizacao indiscriminada por falhas da administracdo podera ser perversa na
medida de inseguranca que traria aos administradores em atuacdo quanto a sua
prépria situacao frente a companhia.

Assim, pode-se dizer que a business judment rule resulta da ponderagéo sobre
os limites de discricionariedade conferida aos administradores, que n&o poderéo
priorizar seus proprios interesses em detrimento dos interesses da companhia. Isto é,
aos administradores é conferida uma “carta branca” para a tomada de decisbes — as
quais inclusive poderdo ndo ser bem-sucedidas —, sem que isso signifique
autorizacfes para atuar com base nos préprios designios e interesses pessoais: 0
limiar entre essas duas situacbes denota-se como o limite da discricionariedade, o

gual vem sendo discutido amplamente por tribunais e entidades regulatérias.

Conforme informa Pedro Brigagdo, a primeira noticia a respeito de decistes
judiciais referentes ao mérito de decisdes empresariais ocorreu na Inglaterra, em
1742, no ambito do caso Charitable Corporation vs. Sutton, em que os conselheiros
de uma companhia de caridade deveriam ser responsabilizados por ndo terem

supervisionado adequadamente um depositario da companhia, responsavel pela

80 BAINBRIDGE, ob. cit., p. 269-270, em traducéo livre do trecho: “Courts often refer to the business judgment rule
as “a presumption” that directors or officers of a Corporation acted on a informed basis, in good Faith, and in the
honest belief that he action taken was in the best interests of the company. This phraseology in unfortunate, at best.
The business judgment rule is not a presumption ‘in the strict evidentiary sense of the term. Instead, it is more in
the nature of an assumption; namely courts assume they should not review directors’ decisions absent fraud,
illegality, or self-dealing. If any event, these disputes over terminology are largely inconsequential. The bottom line
is that even clear mistakes of judgment rarely result in personal liability on the part of corporate directors.”
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concessao de empréstimos a pessoas de baixa renda®?.

Nos Estados Unidos, a regra, como construida a partir de principios
jurisprudenciais, se deu a partir de 1829, no caso Percy vs. Millaudon, o qual foi
entendido pelas Cortes norte-americanas que um administrador devera ser
responsabilizado por suas decisfes caso seja comprovado que, detendo um nivel de
conhecimento aceitavel a respeito da decisdo, ndo atuou com a diligéncia que era

esperada de um homem de bom senso e normalmente atento®.

Ou seja, desde tempos pregressos, a business judgment rule se deu como uma
norma destinada a proteger a discricionariedade dos administradores de companhias,
e parta tanto, traz a presuncao de que estes agiram de acordo e no ambito de certas

condicoes.

Atualmente, a business judgment rule é prevista pelo §8.31 da Model Business
Act, que estabelece o padrao de conduta aplicavel aos membros do conselho de
administracdo (directors), cujos requisitos, caso observados, os isentam de

responsabilidade pessoal por atos tomados na gestao da sociedade.

O primeiro deles trata-se do exercicio de uma decisao negocial. “A decisao de
deixar de agir é tdo protegida [pela business judgment rule] quanto a decisdo
efetivamente posta em préatica, mas ndo ha qualquer protecdo para administradores
que ndo tomam decisdo alguma”3. Apesar da obviedade decorrente dessa
disposicéo, deve-se ter em mente que as atividades dos administradores referem-se
a um amplo aspecto de atividades de supervisdo, cujo tempo tomado é

significativamente maior do que por processos decisorios negociais efetivos.

A regra da business judgment rule exige também que ndo haja conflito de
interesses dos administradores, seja em virtude de interesses proprios direitos ou

indiretos na transacéo, exclusivos ou ndo®. O administrador devera ser independente,

81 BRIGAGAO, ob. cit., p. 108.

82 BRIGAGAO, ibid., p. 108.

8 BANBRIDGE, ob. cit., p. 270.

84 Conforme Processo Administrativo Sancionador n° 09/2006, tem-se apreciacéo pela CVM do conceito de conflito
de interesse vedado pelo Art. 156 da Lei das Sociedades Anénimas. Conforme voto da relatora Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes, caracteriza-se como interesse o desejo “que qualquer pessoa tenha em obter bens e servigos
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sendo sua base decisoéria fundamentada nos méritos e designios corporativos, livre
de influéncias estranhas aos objetivos sociais; em uma decisdo colegiada, devera ser
assegurado que ao menos gque a maioria dos administradores atendiam ao requisito

de independéncia ao participarem da decisdo®.

Em terceiro lugar, ndo serdo admitidas a sua protecdo as condutas tomadas
em inobservancia dos ditames legais. Nesse ponto, deve-se compreender que em
muitos casos pode haver o descumprimento de lei, embora os administradores
estivessem certos de cumprimento dos deveres legais, sendo que, nessa hipotese, ha
que se verificar todos os demais requisitos para caracterizacdo de violagcdo da

business judgment rule.

Em outras palavras, a observancia dos deveres legais esta relacionada aos
deveres fiduciarios de que os administradores séo incumbidos. Evidente que ninguém
poderd ser autorizado a quebrar a lei, mas os administradores tampouco podem ser
pessoalmente responsabilizados por decisbes somente incorretas. Ha necessidade
de comprovacao de que foram negligenciados os deveres fiduciarios decorrentes da

lei, para que a regra da business judgment rule seja afastada.

Ainda, como requisito para a aplicacdo da business judgment rule, sera
fundamental a evidéncia de racionalidade do processo decisério, que deve ser

empregada de boa-fé pelos administradores. Isto €, conforme explica Michael Dooley:

Se 0 juiz, ao considerar o mérito da decisdo fatica acreditar que a decisdo tomada é
substancialmente errada, ou baseada em premissas entendidas como “irracionais”, ndo ha
razdo para a responsabilizacdo do administrador, desde que o entendimento das cortes [norte
americanas] sejam de que o processo empregado foi racional ou empregado em um esforgo
de boa-fé para avangar os interesses corporativos.8¢

Isto €, podem existir decisdes da administracdo tomadas com bases incorretas
ou serem evidentemente fora de l6gica, e ainda assim néo sera afastada a business

judgment rule, desde que ndo comprovada a auséncia de boa-fé em atender aos

tangiveis e intangiveis, como também o status social decorrente da posigdo ocupada pelo individuo”,
exemplificando o conflito entre interesses do administrador e da companhia (i) quando o administrador for parte da
operagédo a época das negociagdes, (ii) quando souber quer alguém préximo a ele ou uma sociedade na qual tenha
interesse é parte na operagédo e possui determinado interesse.

8 BANBRIDGE, ob. cit., p. 271.

8 DOOLEY, Michael P. Two Models of Corporate Governance, 47 Bus. Law. 461, 478-79 n.58 (1992) in
BAINBRIDGE, ob. cit., p. 274
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interesses corporativos.

Airracionalidade, como ja colocou a Corte de Chancelaria de Delaware, consiste na completa
falta de razéo, a ponto de ndo se ter como explicar o caminho percorrido pelo administrador
para chegar a decisdo tomada. Vale citar as palavras da Corte: “the rule does not require the
Court to bless de conclusion of a director that is self-evidently nonsense on stilts, nor does it
protect a board that looks into the sun and names it the moon.8”

Outro elemento chave da regra é a boa-fé. Serdo proibidas entdo as decisdes
tomadas por administradores com dolo, falha no processo decisério ou indiferenca
quanto aos resultados obtidos. Enquanto a diligéncia refere-se a vedacdo a
comportamentos negligentes pelos administradores, a boa-fé refere-se a
intencionalidade, a ciéncia a respeito dos danos potenciais a serem sofridos pela

Companhia por conta da decisdo tomada.

Por fim, a regra da business judgment rule exige para sua aplicagéo a existéncia
de uma decisdo informada, ndo sendo admissivel que administradores dirijam o0s
negdécios sociais sem apreciar detalhadamente todo material e todas informacdes
disponiveis a respeito do assunto decidido; a administracdo precisa avaliar a
importancia para a corporacao a respeito da transacao, a regularidade do decorrer de

negociacdes, 0s termos da oferta e a justica de seus termos.

Em outras palavras e em resumo, a business judgment rule trata-se da aferi¢ao
de diligéncia quanto a tomada de uma decisdo bem informada, no interesse da
Companhia, em observancia da lei e de boa-fé, verificando-se que foram reunidos

dados suficientes para embasa-la e justifica-la racionalmente.

2.1 BUSINESS JUDGMENT RULE COMO PADRAO DE CONDUTA

Para entender mais acuradamente o alcance da business judgment rule, além
dos requisitos fundamentais de sua aplicacdo conforme acima expostos, € imperioso
compreende-la ndo como uma regra em si, mas sim como um padrdo de conduta
aceitavel para a nao revisdo judicial da responsabilidade dos dirigentes de uma

sociedade.

87 BRIGAGAO, ob. cit., p. 125.

44



Isso porque, diferentemente de uma norma padrdo, que determina
objetivamente a conduta ordinariamente pela legislacéo vigente, a possibilidade de
aplicacao da business judgment rule sera relacionada ao especifico contexto em que
foi tomada a deciséo negocial pelo corpo administrativo da companhia. Assim é que
0S requisitos para sua aplicacdo devem ser entendidos como um conjunto de
premissas a serem ponderadas antes da definicdo de julgamento diante da
possibilidade de responsabilizacdo dos administradores.

Nessa seara, a business judgment rule exsurge como um teste para aplicacao
de responsabilidade de administradores. A ilacdo decorrente da afericdo do
descumprimento de suas premissas € a de que os administradores agiram em
desatencdo aos deveres que Ihes sao obrigatoriamente exigidos, de modo que se
torna possivel e cabivel a revisdo dos seus atos com vistas a responsabilizacéo

individual.

Como a business judgment rule afasta a presuncéo de culpa dos administradores, em
principio as decisdes por ele tomadas de boa-fé, no interesse da sociedade e com base em
informacdes razodveis, ndo podem ser revistas pelos tribunais, nem os sujeitam a
responsabilizacdo, mesmo que estas se revelem inadequadas e malsucedidas. Existe, em
tltima andlise, uma presuncao em favor da regularidade e da propriedade de atos praticados
pelos administradores.88

Assim sendo, todos os elementos da regra de business judgment rule
caracterizam-se como um standard of review das condutas dos administradores, de
modo que, uma vez evidenciada no caso em analise concreta, afastardo qualquer
possibilidade de revisdo judicial das decisdes tomadas pelos administradores. Ao
cabo, a presuncédo da business judgment rule constituird o 6nus de prova aquele que
contesta a decisdo negocial, ou seja, nos termos do que informa Brigagdo, “os
administradores serdo responsabilizados pela quebra de dever que desencadeou 0s
danos sofridos pela companhia (0 nexo causal e a presenca de danos continuam
necessarios para a responsabilizacéo), e ndo porque o julgador teria optado por outra
estratégia caso ocupasse o cargo do réu [administrador] a época dos fatos”®°. Vale
ressaltar que a ilacdo probatoria de quebra dos deveres sera responsabilidade

daquele que realiza a acusacao.

88 PARENTNE, ob. cit., p. 71.
89 BRIGAGAO, ob. cit., p. 120.
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Nesse sentido, a partir da desconsideragdo da protecdo pela business
judgment rule, havera entdo inversdo do O6nus da prova, de modo que o0s
administradores da sociedade, enquanto réus, deverdo comprovar a realizacdo de
decisbes negociais segundo os melhores interesses da companhia e de seus
acionistas. Para tanto, deverdo ser analisados os detalhes da decisdao questionada,
bem revisto o processo decisoério, com vistas a clarificar os fatos com o objetivo de
concluir pela manutencdo da operacdo no mesmo contexto de que ela seria tomada
se nao influenciadas pelos administradores réus (o que a doutrina norte-americana

chama de entire fairness doctrine).

Em suma, a business judgment rule estabelece uma presuncdo do
comportamento dos administradores, com vistas a equalizar os aspectos de
discricionariedade sem perder de vista a prevencao a eventuais abusos dos poderes

sociais a eles outorgados.

2.2 FUNDAMENTOS

Ao proteger a discricionariedade conferida a administradores, € possivel
compreender que a business judgment rule traz consigo alguns fatores importantes:
(i) o risco da atividade empresarial € uma presuncdo necessaria existente as
atividades empresariais, (i) os administradores sao as pessoas eleitas pela lei para
tomar tal risco, (iii) hd uma limitacdo judicial quanto ao alcance de sua analise de
risco®, de modo que seria uma contradicéo légica a punibilidade de administradores

gue tomaram riscos, de boa-fé e no melhor interesse da companhia.

O risco das decisfes judiciais trata-se assim da matriz inerente ao cargo de
administrador, sem a qual ndo seria possivel a atividade empresarial. Sendo o risco
uma presuncao fundamental, deve-se evidentemente ponderar que a decisdo tomada
poderd apresentar (em inimeras possibilidades) um resultado ndo esperado, sendo

inviavel a revisdo judicial em raz&o deste resultado®:.

9% Esse é o entendimento da CVM, tal como exarado no julgamento do Processo Administrativo Sancionador n°
25/2003, relatado por Eli Ldria, j. em 28/03/2008.

91 vide Processo Administrativo Sancionador n° 21/2004, relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. 15/05/2007, pelo
qual a CVM entende que as circunstancias da decisdo dos administradores dificilmente poderiam ser reprisadas
quanto da revisao judicial ou administrativa.
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De outra banda, ndo ha como concordar que os juizes poderiam ser suplentes
dos administradores frente as decis6es de negdcios. A expertise juridica é distinta dos
conhecimentos econdémicos e financeiros que circundam as decisfes empresariais,
portanto ndo é razoavel afirmar que os juizes em geral sdo aptos a suprimir 0s

entendimentos de conveniéncia e oportunidade dos administradores®?.

92 Veja-se nesse mesmo sentido a decisdo tomada pela Court of Chancery de Delaware, no caso In re info USA,
Inc. Shareholders litigation: “The value of assets bought and sold in the marketplace, including the personal services
of executives and directors, is a matter best determined by the good faith judgments of disinterested and
independent directors, men and women with business acumen appointed by shareholders precisely for their skill at
making such evaluations. The Court of Chancery does not safeguard shareholders by substituting the opinion of a
judge for that of a business person merely because a plaintiff shows up at the courthouse asking for relief. Rather,
a judge does his duty by ensuring that business decisions, whatever their merit, were undertaken by a director
without consideration of his self-interest or for the sake of some third-party”.
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CAPITULO 3 - RECEPCAO DA BUSINESS JUDGMENT RULE PELA
LEGISLACAO BRASILEIRA

Conforme doutrina majoritaria®?, o instituto da business judgment rule teria sido
consagrado pela legislacdo societaria nos termos do Art. 159, 86° da Lei das
Sociedades Anonimas®*. H&A quem diga, entretanto, que foi consagrada pelo Art. 158

dessa mesma lei, ou que tal instituto ndo esté previsto pela lei nacional.

Segundo Osmar Brina Correa, o 86° do Art. 159 apresenta alguns tracos da business
judgment rule. O 8§6° cuida de hipdtese de excludente de responsabilidade. Ou seja, 0 juiz
reconhece que o administrador agiu e violacdo dos seus deveres, mas exclui o dever de
indenizar por estar convencido que o administrador agiu de boa-fé e visando o interesse da
companhia. Para a aplicacdo do preceito é indispensavel a presenca de ambos requisitos,
isto €, o reconhecimento judicial de que o administrador agiu de boa-fé e visando o interesse
da companhia. A auséncia de quaisquer desses requisitos impede a exclusdo do dever de
indenizar. Assim, atos dolosos ndo autorizam a aplicacdo do 86°, uma vez que excluem a
boa-fé exigida por lei. [...]%

s

Com a devida vénia, entende-se que o Art. 159, 86° € insuficiente para
caracterizar a business judgment rule tal como originalmente concebida pelo direito

norte americano:

Art. 159, 86° - O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao
interesse da companhia.

Héa de se concordar que a norma positivada acima confere ao julgador a analise
do caso particular submetido a sua apreciacdo, devendo valora-la de acordo com o
procedimento adotado pelo administrador para apreciacdo subjetiva®. Porém, de
outro lado, ao prescrever a boa-fé e atuacdo no interesse da companhia, olvida-se de

todos os demais elementos da business judgment rule, quais sejam: (i) existéncia de

93 Vide os entendimentos manifestados por Modesto Carvalhosa (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de
Sociedades Andnimas: 3° volume, artigos 138 a 205. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p. 580), Nelson
Eizirik (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S.A. comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 357) e Osmar Brina Correa
Lima (CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade an6nima. 3. ed. rev. e atual. Belo Horizonte: Del Rey, 2005, p.
202.).

94 Art.159. (...) § 6°. O juiz podera reconhecer a exclus&do da responsabilidade do administrador, se convencido de
gque este agiu de boafé e visando ao interesse da companhia. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm, acessado em 03.06.2018, as 9h00.

9 Lazzareschi Neto, Alfredo Sergio. Lei das Sociedades por Agdes Anotada. 42 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p.
514.

9 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S.A.: business judgment rule. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007.
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uma deciséo negocial, (ii) independéncia dos administradores e (iii) diligéncia.

E ndo € sO isso: a business judgment rule originalmente refere-se a uma
presuncdo sobre a atuacdo dos administradores, que serdo isentos de
responsabilidade, a priori, se constatada a existéncia de todos os requisitos da norma,
isto é, se evidenciados os elementos que a compde, ndo se atribuira responsabilidade
aos administradores, independentemente de qualquer procedimento judicial. Esta
situacdo néo é a caracterizada pela norma do 86° do Art 159 da Lei das Sociedades
Andnimas, que se opera por meio da exclusdo de responsabilidade apds apuracéo

dos requisitos em termos processuais, sujeita ao arbitrio do julgador.

Ou seja, embora seja possivel constar o objetivo de proteger o administrador
gue age de boa-fé, ha diferencas conceituais importantes trazidas pelo §6° do Art. 159
da Lei das Sociedades Andnimas. Nesse sentido, em comparacgdo da lei brasileira

com as origens norte americanas, explica Mariana Parglender que:

a) enquanto a primeira vem positivada em texto legal, a segunda tem origem jurisprudencial;
b) a regra do art. 159 § 6° confere amplo poder ao juiz para excluir ou ndo o dever de indenizar
do administrador apés a apreciacdo dos demais requisitos da responsabilidade civil; a
business judgment rule consiste em presuncdo de que a deciséo foi tomada de boa-fé tendo
em vista 0 melhor interesse da companhia, presuncdo esta que apenas pode ser ilidida
mediante demonstracdo de violacéo dos deveres fiduciarios;

c) a literalidade do art. 159, § 6°, sugere um amplo campo de aplicacdo, ao passo que a
business judgment rule reconhecidamente néo isenta de responsabilidade os administradores
em situacdo de conflito de interesses; e

d) o art. art. 159, § 6°, faz referéncia genérica a administradores, o que compreenderia tanto
os membros do Conselho Administragdo como os integrantes da Diretoria; ha, como visto
profunda incerteza no direito norte-americano quanto a possibilidade de se invocar a business
judgment rule relativamente aos diretores (officers).%”

Em suma, parece estranho o entendimento de que o instituto da business
judgment rule esteja abarcado pelo 86° do Art. 159 da Lei das Sociedades Andnimas.
Ha de fato uma certa equivaléncia funcional com o instituto norte americano, dado que

em ambos 0s casos verifica-se a protecdo ao administrador, mas a semelhanca o

standard e o dispositivo legal em comento ndo se estende para além desse aspecto.

Com isso em mente, pela leitura do §6° do Art. 159, note-se que o administrador ndo precisa
estar isento de culpa strictu sensu para que 0 juiz possa excluir a sua responsabilidade. Exige
apenas, vale repetir, que ele tenha agido de boa-fé e no interesse da companhia. Ora, 0

97 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 104, n. 953, mar. 2015, p. 15
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elemento boa-fé afasta a possibilidade de exclusdo da responsabilidade do administrador que
tiver agido de ma-fé. O elemento agir no interesse da companhia, por sua vez causa o mesmo
efeito aqueles atos que perquirirem outros interesses que néo os da sociedade. Atos Unica e
estritamente culposos, assim, parecem ndo estar abarcados pelo 86° do Art. 159 da Lei das
S.A. e, dessa forma, caso se mostrem presentes na conduta do administrador, ndo sédo um
impeditivo para que a sua responsabilidade seja excluida pelo juiz. Ou seja, o julgador esta
autorizado pela lei a excluir a responsabilidade de um administrador por atos negligentes caso
ele tenha agido de boa-fé e no interesse da companhia.®®

Conforme dito, paralelamente aos entendimentos acima, ha quem postule que
a business judgment rule estaria refletida em parte pelo artigo 158 da Lei das

Sociedades Andnimas:

Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilimente, pelos
prejuizos que causar, quando proceder:

| - dentro de suas atribuigcBes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violag&o da lei ou do estatuto

Por este entendimento, o ato regular de gestao refere-se aquele tomado em
observancia aos ditames legais, isto é, uma decisdo negociada refletida e em
aderéncia os deveres impostos pela lei (diligéncia, lealdade), de maneira

independente, isentas de culpa ou dolo (portanto, revestida de boa-fé).

Como se observa, o requisito fundamental € a realizacdo de ato de gestéo pelos
administradores, o que, para ser feito de maneira regular, deve atender as exigéncias
da lei, notadamente os deveres que Ihes sdo impostos. Sendo os administradores
implicados a uma obrigacdo de meio, devem se dedicar a obtencdo do melhor
resultado possivel, 0 que se pressupde ser esse 0 ato regular de gestdo: uma decisdo
negocial, desinteressada e independente (na forma do Art. 154 e 81° do Art. 156 da
Lei das Sociedades Anbnimas), diligentemente tomada (Art. 153 da Lei), de boa-fé
(Art. 155 da Lei das Sociedades Anbdnimas) visando os melhores interesses da

companhia.

Nesse sentido de raciocinio, colaciona-se a licdo de José Alexandre T.

Guerreiro:

A lei imp8e deveres especificos aos administradores, deveres esses que se entrocam na
ampla proposicdo contida no Art. 153, segundo a qual o administrador da companhia deve

98 BRIGAGAO, ob. cit., p. 171.
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empregar, no exercicio de suas fun¢des, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administracdo de seus proprios negocios. A imposicéo de tais
deveres, pela lei, apresenta contetdo nitidamente finalistico, como se infere do Art. 154, uma
vez que a atividade dos administradores sé se legitima na medida em que se dirige a
consecucao dos fins sociais, no interesse da companhia, satisfeitas, ainda, as exigéncias do
bem publico e da funcao social da empresa. Consequentemente, sera ato irregular de gestao
todo aquele que resultar da infragdo de dever legal do administrador, qualquer que seja.%°

Isto €, mesmo néo sendo literalmente disposta a business judgment rule pelo
Art. 158 da Lei das Sociedades Andnimas, este artigo concentra o designio da lei, que
€ a protecdo dos administradores sob decisdes tomadas de boa-fé, diligentemente e

no interesse da companhia.

Outro aspecto relevante do standard da business judgment rule é o que o
encargo de provar o descumprimento da regra € daquele que acusa, o0 que se coaduna
perfeitamente ao sistema juridico processual brasileiro, que prima pela presunc¢éo de
inocéncia, ndo havendo responsabilizacdo daquele que é acusado sem provas. Nesse
sentido, também constam entendimentos da CVM, ja que a autarquia entende que a
auséncia de substancialidade e a generalidade da acusacdo néo sao suficientes para
produzir a condenagdo de administradores; é fundamental a ilagdo probatoria da
acusacado esclareca o descumprimento material dos deveres imputados aos

administradores1®0,

Entdo, forcoso é reconhecer que, os entendimentos a respeito da dimensao
dada pelo Art. 158 e a business judgment rule, se compatibilizados com o sistema de
deveres previstos pela lei como um todo permitem inferir que a business judgment rule
€ aplicavel no direito brasileiro. Nesse sentido, colacionam-se as ponderacdes de

Brigagéo:

De inicio, recorde-se por aqui que a obrigacdo dos administradores de companhias é tida
como de meio, e ndo de resultado. Isto é, diretores e conselheiros de sociedades andnimas
ndo possuem o dever de alcancar o resultado pactuado. Eles devem, na verdade, se dedicar
para obter o melhor resultado possivel. Assim, o administrador ndo pode ser responsabilizado
simplesmente porque sua gestdo ndo conseguiu distribuir dividendos aos acionistas, por
exemplo. Sua responsabilidade pode advir do seu comportamento culposo. Esse aspecto se
mostra compativel com um dos pilares da business judgment rule: o de que juizes devem
analisar ndo o mérito das decisbes tomadas, mas, sim, o processo decisorio por eles
executado.

9 GUERREIRO, José Alexandre. Responsabilidade de Administradores de Sociedades Andnimas. Revista de
Direito Mercantil, n°42, abr.-jun. 1981, p. 74, in BRIGAGAO, ob. cit., p. 192.

100 Nesse sentido, veja 0 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 15/05, relatado por Pedro Oliva Marcilio de
Sousa, j. em 29/11/2006.
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[...] Dessa maneira, a auséncia culposa da tomada de decisédo negocial, a0 mesmo tempo em
gue retira do administrador o gozo da protecdo da business judgment rule no direito norte-
americano, é causa de sua responsabilizacdo no ambito do regime da Lei das S.A., razdo
pela qual se pode dizer que este diploma legal abarca o elemento ocorréncia de deciséo
negocial da mencionada regra.

[...] Na Lei das S.A., o caput do art. 154 ordena que os administradores exergcam suas
atribuicbes “para lograr os fins e no interesse da companhia”. Ademais, seu §1° preceitua que
0 “administrado eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que
o elegeram, faltar a esses deveres”.

Disso se depreende que, sob pena de praticar desvio de poder, ele ndo pode agir em prol de
interesses outros que ndo os legitimos interesses sociais, sendo-lhe vedado, inclusive
favorecer acionistas que o elegeram em prejuizo da companhia. [...] Em suma, portanto, o
elemento desinteresse e independéncia da business judgment rule encaixa-se com clareza
nas normas contidas nos artigos 154, caput e §1°, e 156 da Lei das S.A.

Outro elemento da business judgment rule, a diligéncia determina que para ser protegido pela
regra, o administrador deve estar munido de informacdes quando da tomada de decisao. Ele
deve se informar a respeito de todo o material razoavelmente disponivel

Por aqui, doutrina e jurisprudéncia entendem que o dever de se informar constitui um dos
aspectos do dever de diligéncia dos administradores de sociedades anénimas previsto no art.
153 da Lei das S.A.

[...] Finalmente, parece ser também o elemento boa-fé plenamente compativel com o sistema
juridico nacional de deveres e responsabilidades de administradores de sociedades
andnimas. Nesse sentido, determina a Lei das S.A. que o administrador deve lealdade para
com a companhia e seus acionistas, conforme versa o artigo 155. E, como ja destacado pela
doutrina, o dever de lealdade exige que o administrador, na condu¢é@o dos negdcios sociais,
exerca seus poderes de boa-fé.

Mas néo é so6 isso. Para os casos de responsabilidade civil, o artigo 158, em seu inciso |,
determina que o administrador respondera pelos danos que causar ao proceder, dentro de
suas atribuicfes ou poderes, de forma dolosa. Ndo se deve esquecer ainda, que a hipétese
prevista no inciso |l desse artigo também exige a presenca de culpa lato sensu para configurar
responsabilidade do gestor por ato por ele praticado, apesar de se tratar de caso em que a
culpa relativamente se presume, como prefere a maior parte da doutrina nacional.1! (grifos
do autor)

N&o obstante os entendimentos acerca da constru¢do legal da business
judgment rule, ha doutrinadores que entendem que, mesmo diante do fundamento de
irresponsabilidade pessoal tal como na business judgment rule, a seara do artigo 158
sao os atos regulares de gestao, 0s quais sao cabiveis somente a diretoria nos termos
da lei, distanciando-se, portanto, do conceito norte-americano, que € primordialmente
aplicavel ao conselho de administracdo. Ou seja, 0 conceito da business judgment
rule ndo seria apresentado de maneira global e integra pela legislacdo brasileira, ndo

sendo, assim, previsto pela legislacéo brasileiral®?,

Em que pese renomada doutrina postulando pela falta de previsdo pela
legislacdo nacional da regra de decisdo negocial para protecdo de administradores,

entende-se que a business judgment rule, compreendida como uma presungcao no

101 BRIGAGAO, ob. cit., p. 180 -181
102 ADAMEK, ob. cit., p. 287
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direito norte americano, pode ser aplicada em direito brasileiro a considerar que
nenhum administrador poder& ser responsabilizado se ndo comprovada a inexisténcia

de boa-fé e independéncia de interesses na tomada de decisdo negocial.

Ou seja, a “presuncgdo inerente a business judgment rule € plenamente
compativel com o sistema juridico processual brasileiro”°?, de modo que a CVM ja

tem entendido que a inexisténcia de materialidade leva a absolvi¢éo dos indiciados!%4.

Corroborando tal entendimento, em que pese pertinente discusséo a respeito
da recepcao ou ndo pela lei nacional das disposicfes pertinentes a regra da business
judgment rule, a CVM tem se posicionado de maneira regular pela defesa do conceito
e por sua aplicacdo, tal como se observa em diversos julgados (vide Processo
Administrativo Sancionador n°® 2005/1443, Rel. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. em
10/05/2016, Processo Administrativo Sancionador n°® 07/2012, Rel. Gustavo Tavares
Borba. j. em 07/03/2017, Processo Administrativo Sancionador n® 2015/10677, Rel.
Henrique Balduino Machado Moreira. j. em 07/02/2017, e Processo Administrativo
Sancionador n° 2011/11073, Rel. Pablo Renteria, j. em 15/12/2015).

Vale ressaltar que, em qualquer hipétese, a conduta do administrador poderéa
ou nao ser analisada sobre o prisma da business judgment rule somente na hipotese

de uma decisdo negocial, cujo carater devera ser discricionario pelo administrador®s,

Assim sendo, constatada a recepcéo da business judgment rule pela Lei das
Sociedades Andnimas, especialmente nos termos do Art. 158 da Lei das Sociedade

Andnimas, parte-se para a analise dos julgados pela CVM e Poder Judiciério.

103 BRIGAGAO, ob.cit., p. 185,

104 Vide Processo Administrativo Sancionador n° 15/05, relatado por Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em
29/11/2006.

105 Nesse sentido, vide o entendimento de Brigagdo: “Portanto, diante dessas consideragdes, toda e qualquer
decisédo tomada dentro da discricionariedade conferida aos administradores, seja direcionada ao &mbito interno da
companhia, seja direcionada ao dmbito externo, deve ser considerada negocial e, consequentemente, analisada
conforme os preceitos da business judgment rule. Acredita-se que tenha sido essa a ideia proposta por Eli Loria
no julgamento do PAS CVM n° 08/05, em 12 de dezembro de 2007, em que afirmou que a regra ‘integra a
discricionariedade do administrador e indica que suas decisdes ndo devem ser questionadas exceto em caso de
ma-fe, erro ou ato ilicito, devendo ser discutido, apenas, se houve descumprimento os deveres legais e estatutarios
impostos aos administradores no processo decisério” in BRIGAGAOQ, ob. cit., p.202
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CAPITULO 4 — ENTENDIMENTOS CVM SOBRE A BUSINESS JUDGMENT RULE

Analisada a construcdo da norma da business judgment rule a partir do direito
estrangeiro e sua recepgéao pela legislagédo nacional, pretende-se agora a realizacéo
de analise dos precedentes havidos pela CVM a respeito da regra, sua forma de

aplicacao e eficacia no direito nacional.

Reitera-se que os atuais entendimentos da CVM estao para a procedéncia da
aplicacdo de business judgment rule em hipoteses de decisdes negociais. Cumpre
ressaltar que nao se verifica, no ambito do Poder Judiciario, jurisprudéncia substancial
a respeito, o que decorre seja das dificuldades em superar as exigéncias do Art. 159
da Lei das Sociedades Andnimas para a propositura de acdes sociais, seja pelo
crescente uso de mediacéo e arbitragem para solucéo dos conflitos societarios.

Consoante informa Brigagdo, o primeiro precedente da CVM a respeito da
business judgment rule é o Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19/87, de
05 de abril de 1988, relatado por Carlos Alberto Paes Barreto, em que o colegiado
averiguou a pratica de ato de liberalidade por administradores que venderam produtos
com preco menor do que o custo de producédol®’. Nesse caso, os administradores
remanesceram condenados, por decidir o colegiado que ndo houve comprovacéo de
beneficios para a companhia em questéo.

Vale dizer que, conforme julgado acima, houve uma mudanca importante
confusdo de conceitos: a comprovacao de beneficios econébmicos para a companhia
e business judgment rule. Sob o pretexto de analisar o processo decisério e ndo o
mérito da decisdo, entende-se teria a CVM se imiscuido no resultado do negécio para
manifestar sua decisdo, o que é diametralmente oposto do que se espera quando da

aplicacao do standard norte americano.

De todo modo, em linha com o0 que se espera da atuacdo do 6rgao, traz-se a
tona outros julgados mais recentes da autarquia em relacdo a business judgment rule,

manifestagdes as quais, muito embora n&o tenham ainda delineado perfeitamente os

106 Este é o entendimento de Mariana Parglender, conforme PARGLENDER, ob. cit., p. 20-21.
107 BRIGAGAO, ob. cit., p. 203.
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conceitos atinentes ao standard, em diversas ocasides evidenciam a evolugcédo dos
entendimentos da autarquia ao longo dos anos e proporciona as nuances do que é

aceitavel e o que vem sendo consolidado pelo 6rgao regulador.

Com o objetivo de apurar responsabilidades de administradores, a CVM, por
meio do PAS n° RJ2005/14431% assumiu a jurisprudéncia norte-americana como um
bom subsidio para os entendimentos acerca da correta aplicacdo do Art. 153 da Lei
das Sociedades Anbénimas, em vista da inexisténcia de “muitos pronunciamentos
doutrinarios e jurisprudenciais sobre o significado deste Art. 153 (ou do seu
predecessor, no Decreto Lei 2.627/40)”. Ainda, nos entendimentos do d. relator Pedro
Oliva Marcilio de Souza, “nos pronunciamentos que existem, ndo se procura definir
como, hum caso concreto, averigua-se se o dever de diligéncia foi ou ndo observado.
Procura-se apenas dar o significado, em abstrato, de diligéncia, de cuidado e de

homem ativo e probo”.

Nesse contexto, em vista das regras decorrentes do standard norte americano,
entendeu o relator que “a construgao jurisprudencial norte-americana para o dever de
diligéncia nada discrepa do que disp8e o Art. 153 da Lei n. 6.404/76, sendo possivel
utilizar-se no Brasil dos mesmos standards de conduta aplicados nos Estados
Unidos”. E, continuou: “a utilizagdo desses standards poderia fazer com que a
aplicacao do Art. 153 fosse mais efetiva do que € hoje, pois poderiamos passar a
observar o processo que levou a tomada de decisdo para ver ser os cuidados
minimos, que demonstram diligéncia do administrador, foram seguidos, ndo nos
limitando a simplesmente negar a possibilidade de reanalise do conteudo da deciséo

tomada”.

Ora, observa-se no caso acima, evidente empatia da autarquia com 0s
conceitos da business judgment rule, muito embora, conforme relatério mencionado
acima, novamente apure-se pouca clareza quanto a reanalisar os méritos de deciséo
negocial a pretexto de se averiguar o cumprimento dos deveres de conduta aplicaveis.
Limitar-se a negar a reanalise do conteudo da decisdo negada nao é algo trivial:

refere-se exatamente ao cerne da norma de business judgment rule. Vejam-se, assim,

108 Processo administrativo Sancionador n° 05/00, j. em 10/05/2006, relator Pedro Oliva Marcilio de Souza.
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outros julgados.

Por exemplo, 0 PAS CVM n° 25/031%°, sobre a ndo realizagdo de Assembleia
Geral Extraordinaria da Telemar Norte Leste S.A. qguando da aquisicdo da TNL PCS
S.A. Entre outras acusacoes, relatou-se a infracdo ao At. 153 da Lei das Sociedades

Andnimas por administradores da companhia adquirente e da adquirida.

Entendeu o colegiado que o importante é a analise fundamentada do processo
decisério, principalmente numa operagdo entre controlador e controlada (como se
observa no caso), em que ha um 6nus maior sobre os administradores envolvidos. No
caso, reiterou a CVM que a “condigdo para que se avalie, no geral, 0 processo
decisério da administracdo e ndo suas decisdes, propriamente, estd expressa na
Regra da Decisao Negocial [...]". E, segundo a regra, “desde que alguns principios
sejam observados pelo administrador no processo de decisdo negocial, o0 mérito da
decisdo nao podera ser revisto posteriormente em razao do dever de diligéncia”. Tais
principios seriam, conforme entendimento da autarquia, resumidos a verificacdo de

uma decisao informada, refletida e desinteressada.

Nesse ponto, olvidou-se a CVM dos demais aspectos que circundam a
business judgment rule, notadamente a boa-fé. Igualmente, verifica-se uma diferenca
qgque poderia ser desapercebida, mas constitui importantissimo aspecto para
diferenciacdo entre o standard de conduta norte-americano e a “Regra de Decisao
Negocial”: a CVM aparentemente compreende necessario imiscuir-se no merito da
deciséo para, sob fundamento do standard de conduta, avaliar o cumprimento dos
deveres pelos administradores e assim nao rever o mérito da decisdo. Tal situacéo
seria impensavel segundo a jurisprudéncia norte-americana, a qual, de maneira
oposta, refutaria proceder a analise da conduta justamente sob o fundamento de
aplicacdo de business judgment rule, exceto se provado, pelo acuador, falha

procedimental que afete a business judgment rule.

A despeito desta adaptacédo “a brasileira” da business judgment rule, trouxe a

CVM alguns outros entendimentos relevantes, tal como no PAS n°® RJ2007/447611°,

109 Processo administrativo Sancionador n° 25/03, j. em 25/03/2008, relator Eli Loria.
110 Processo administrativo Sancionador n® RJ2007/4476, j. em 12/03/2008, relator Eli Loria.
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Neste caso, a CVM se debrucgou sobre a acusacao de violacao dos Art. 153 e 154 da
Lei das Sociedades Anbnimas, em que um dos conselheiros da Companhia Forca e
Luz Cataguazes-Leopoldina teria, nos entendimentos da SEP, assumido fungdes e
prerrogativas dos diretores da companhia, ao intermediar comunicacfes diretamente

com institui¢cdes financeiras.

O primeiro entendimento do colegiado foi o de que a conduta diligente deve ser
compreendida contrério sensu, sendo assim diligente a conduta que néo é negligente.
Ainda, entendeu o colegiado que o Art. 154 refere-se a conduta realizada em desvio
de finalidade, e ndo aquela que extrapola os poderes, sendo que, embora haja em
pauta os deveres e obrigacdes aplicaveis a 6rgdos colegiados, a conduta deve ser
sempre individualizada, assim como a responsabilizacdo. Por fim, enfatizou a CVM
que os preceitos da business judgment rule devem ser observados também perante
administradores independentes ou eleitos por acionistas minoritarios, valendo com
mais forca perante estes. Nao esclareceu, todavia, como a business judgment rule

seria aplicavel “com mais for¢a” perante os administradores independentes.

Outro interessante julgado é o PAS n° RJ2013/9990''!, em que a defesa do
acusado defendeu a nao prestacéo de obrigagcdes relevantes, na forma do Art. 157,
§3° da Lei das Sociedades Andnimas sob a protecdo do Art. 153 da mesma lei: “o
dever de diligéncia do administrador implica sua obrigacdo de evitar todos os danos
possiveis a companhia e aos seus negdécios sociais, mesmo que em detrimento do

direito a informacgao dos agentes do mercado ou de determinados acionistas”.

Nesse caso, aduziu a defesa ainda que, soma-se ao dever de diligéncia “a
construcdo norte americana do Business Judgment Rule, segundo a qual os
administradores ndo devem ser responsabilizados pessoalmente se atuarem em
negocios no interesse da companhia, desde que preenchidos os requisitos de boa-fé,

diligéncia, lealdade, e auséncia de desinteresse e de abuso de discricionariedade”.

Considerando as peculiaridades do caso, o0 colegiado de maneira unanime,

entendeu que a acusagao nao merecia prosperar, pois “a sua conduta [aqui entende-

111 Processo administrativo Sancionador n°RJ2013/9990, j. 25/02/2014, relatora Ana Dolores Carneiro de Novaes.
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se como 0 processo decisorio] ndo revelou o necessario juizo de reprovabilidade
exigivel para processos de cunho sancionador, de modo que o agente ndo se revela

juridicamente culpavel”.

Vale dizer que, sobre a apuracao de culpa em relacédo ao dever de diligéncia ja
foi em algumas oportunidades debatida pela CVM, sendo o entendimento corrente de
que ndo ha davidas sobre o caréater punitivo e a competéncia da CVM para julgar com

base no Art. 153 da Lei das Sociedades Andnimas.

Para exemplificar, entre outros outros julgados''?, colaciona-se os termos da
decisdo emanada do PAS n° 02/2008%3, em que houve questionamento do carater
punitivo do Art. 153 da Lei das Sociedades Anénimas a luz dos principios da

legalidade e tipicidade, expressos no Art. 5°, XXXIX da Constituicdo Federal!4.

Segundo a defesa do acusado, o dever de diligéncia ndo apresentaria contetido
previamente definido, sendo somente um conceito em geral sobre a conduta dos
administradores. Tal argumento néo foi aceito pela CVM, para quem a abstracdo da
norma positivada é fundamental para abarcar as incontaveis atividades que podem vir
a ser desempenhada pelos administradores, constituindo-se assim um “esforgo do
ordenamento juridico” para permear as circunstancias faticas do dia a dia empresarial,

o qual deve estar calcado em uma “relagao de confianga”.

Tal relacao de confianca seria entéo a base pela qual a business judgment rule
seria considerada para a nao revisdo dos atos tomados pela administracdo da
companhia, tomando-se em conta (i) se a decisdo segue de conclusdo das
informacdes disponiveis (decisdo informada), devidamente analisada (decis@o
refletida) e desinteressada.

Mais uma vez, entédo, observa-se a diferenca entre o padréo norte americano e

o brasileiro: a CVM teria que analisar o processo decisorio para apurar a business

112 vVide PAS CVM n° 04/99, PAS CVM n°® 03/97.

113 processo Administrativo Sancionado CVM n° 02/2008, j. em 05/03/2013, relatado por Roberto Tadeu Antunes
Fernandes.

114 Constituicdo Federal do Brasil de 1988. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em 03/06/2018, 9h00.
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judgment rule, enquanto em direito norte-americano o acusador haveria de comprovar
o descumprimento de deveres para que a business judgment rule deixasse de ser
observada. Isso sem mencionar que a CVM néo considerou todos os requisitos para
a aplicacao do standard de conduta.

De todo modo, a partir da andlise caso a caso jugado pela autarquia, observa-
se a recepcdo e a aplicacdo da business judgment rule em consonancia com
ordenamento juridico nacional. Embora, ha de se frisar que a aplicacdo de tal conceito
pela autarquia coloca-se oportunisticamente inconsistente, pois que nao observa
totalmente os elementos necessarios para a business judgment rule, ou os transforma
de forma forcosamente casuistica, utilizando-se de tal preceito para acomodar

entendimentos em relacdo aos quais a CVM é instada a se manifestar.

Inobstante, a CVM aparenta atualmente preocupar-se com o rito e detalhes
necessarios para a aplicacdo da business judgment rule enguanto um processo
necessario e de obrigatoria aplicacdo para evitar a analise de mérito do resultado.
Todavia, tal processo de ajustamento pela CVM ainda se denota incipiente pois nédo
foram raros os casos em que a autarquia deixou de exigir comprovacao pela acusagao
de inobservancia de seus elementos, ou mesmo que deixou de tratar a regra de
deciséo negocial tal como ela deve ser aplicada: uma presuncao em favor de cada um
dos administradores, em vez de uma construcdo argumentativa para ser erguida com

cunho de defesa e de afastamento da sangéo legal.
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CONCLUSAO

Diante das particularidades dos deveres dos administradores e da business
judgment rule, verifica-se a compatibilidade entre o que prevé a legislacdo nacional e
o standard de conduta norte-americano.

Inicialmente, pondera-se que a existéncia de compatibilidade com o regime de
responsabilidade de administradores previsto pela legislacéo brasileira se da diante
das semelhancas entre os conceitos de dever de diligéncia, do qual irradiam todos os
demais deveres previstos pela lei societaria e o duty of care previsto no ambito do
direito norte-americano. Em ambos os casos, sao exigiveis dos administradores (no
caso brasileiro, tanto para membros da diretoria quanto do conselho de
administracdo), quando no exercicio de suas atividades, uma vez que sao incumbidos

de deveres e obrigacdes de carater fiduciério.

Isto €, de inicio, pode-se afirmar que o fundamento para a responsabilizacéo
de administradores tem origem comum em ambas as legislacdes, a partir do dever de
diligéncia, cuja observancia protege o administrador no espectro das decisdes de risco

gue deve tomar.

Especificamente, partindo da exigéncia do Art. 153 da Lei das Sociedades
Andnimas de que os administradores devem ser competentes para as fungdes que
lhes forem designadas, hd um desdobramento em outros deveres necessarios para
atendimento do dever de diligéncia: (i) a qualificacdo para o exercicio da funcao, (ii) a
atuacao em vista dos interesses da companhia (dever de finalidade), (iii) a obtencéo
de informacgfes suficientes e necessarias para uma decisdo racional (dever de se
informar), (iv) a constante vigilancia sobre as atividades (dever de vigiar). Esse
conjunto de obrigacdes dos administradores constituem uma universalidade

correspondente ao duty of care.

Em decorréncia do duty of care, os Tribunais norte-americanos estabeleceram
entendimento jurisprudencial sobre os limites da revisdo judicial de decisdes
negociais, para as quais 0s juizes nao tem competéncia funcional, e construiram o

standard de conduta consubstanciado pela business judgment rule.
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Em apertada sintese, a business judgment rule caracteriza-se como uma
presunc¢ao sob a conduta dos administradores, que, ao tomar decisdo negocial de sua
competéncia foi diligente ao atuar de maneira informada, de boa-fé, de maneira
independente, pessoalmente desinteressada e com vistas aos interesses da
companhia, sendo que o 6nus da prova de descumprimento de tais exigéncias €&
daquele que demanda a responsabilizacdo do administrador. Trata-se de regra que
veda a revisdo de decisGes tomadas por administradores, precipuamente porque a
assuncao de riscos é fundamental para a atividade empresarial, a revisdo de tais
decisbes de risco estaria contaminada pelo resultado que foi aferido, mas deveria
considerar as incertezas do cenario em que foram tomadas e porque a competéncia

de administrar ndo € incumbéncia de juizes.

O standard da business judgment rule tem sido emprestado pela Comissao de
Valores Mobiliarios em diversos procedimentos a respeito da analise de conduta dos
administradores. Diverge, contudo, a doutrina brasileira a respeito da recepcéo da

norma de conduta pela legislacdo nacional em quatro correntes.

A primeira corrente doutrinaria é a de que a business judgment rule teria sido
integralmente recepcionada nos termos do 86° do Art. 159 da Lei das Sociedades

AnOnimas.

Outros doutrinadores entendem que esse dispositivo legal, embora
fundamentado em uma base idéntica (no caso, boa-fé), ndo consagra todos os
requisitos do standard tal como originalmente concebido pelas cortes norte-
americanas, de modo que se teria de fato uma regra de decisdo negocial com

particularidades de aplicagcdo segundo a lei brasileira.

Ndo obstante, ha quem entenda que a business judgment rule esta
consubstanciada pela norma dada pelo Art. 158 da Lei das Sociedades Anbénimas,
gue protege os administradores que tomaram atos regulares de gestéo, conceito que
engloba todas as exigéncias da lei que lhes sdo impostas (dever de diligéncia,
finalidade, lealdade, independéncia, desinteresse e auséncia de conflito de

interesses).
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A quarta corrente entende que a business judgment rule ndo teria sido
expressamente recepcionado pela lei brasileira, embora ndo seja incompativel com

ela.

Nessa seara, repisa-se que, de maneira ou de outra, a Comissdo de Valores
Mobiliarios tem, por meio de seu colegiado, manifestado em diversas oportunidades
a aplicacado da business judgment rule, ainda que nao tenha observado todos os
requisitos que permeiam a aplicacéo do standard e nem tenha sido manifestadamente
clara — em verdade, apresenta confusdo de entendimentos — quanto a protecdo dos
administradores no ambito de uma decisdo negocial. De maneira geral, o Colegiado
entende que ndo deve revisar a decisdo negocial, porém ndo observa integralmente
0 procedimento para a aplicagdo da business judgment rule, atuando de forma

inconsistente diante da construcao jurisprudencial norte-americana.
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