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Resumo: Com o intuito de preservar a discricionariedade do ad-
ministrador ao decidir da forma que considera mais conveniente,
ainda que tenha provocado perdas, desenvolveu-se a business
Jjudgment rule. O objetivo do presente estudo ¢ analisar a recep-
cdo da business judgment rule norte-americana pelo ordena-
mento juridico brasileiro e sua influéncia na atividade sanciona-
dora da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, especialmente
quando se constata que a metade dos processos por ela julgados
culminam em absolvi¢do. Para o desenvolvimento da pesquisa
utilizou-se o método cientifico dedutivo-descritivo e a técnica de
pesquisa bibliografica. Foi observada a influéncia da estrutura
juridica da business judgment rule norte-americana no Direito
brasileiro, tanto pelas disposi¢des legais quanto pela atividade
disciplinar da CVM. A Lei n° 6.404/1976 foi inspirada nos sis-
temas legais norte-americanos, semelhanga que pode ser igual-
mente visualizada nos resultados dos julgamentos da CVM.
Conforme demonstraram os relatorios analisados no presente es-
tudo, nos processos sobre questdes societdrias, especialmente
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aqueles que tratam de deveres fiduciarios dos administradores,
apesar do alto numero de casos e de acusados, ndo ha elevado
numero de condenagdes. Isso ocorre porque a fungdo da CVM
esta restrita a avaliagdo acerca do cumprimento ou ndo dos de-
veres pelos administradores. Em acréscimo, ndo ha formula pa-
drao que os julgadores devem seguir para avaliar se uma decisao
cumpriu tais deveres, em especifico o dever de diligéncia. Por
fim, foi possivel concluir que com a estrutura juridica e sancio-
nadora brasileira atual serd resguardada a decisdo do administra-
dor que atuar com diligéncia, no interesse da companhia e de
boa-fé.

Palavras-Chave: Direito e Economia. Responsabilidade do Ad-
ministrador. Companhia aberta.
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antecipar corretamente o estado futuro do mercado, os empreen-
dedores ndo obteriam lucros ou sofreriam perdas. Lucros e per-
das sdo gerados pelo sucesso ou fracasso em ajustar o curso das
atividades produtivas as demandas mais urgentes dos consumi-
dores. Uma vez que o ajuste ¢ realizado, desaparecem. Os lucros
e as perdas sdo caracteristicas onipresentes somente porque in-
cessantes mudancas nos dados econdmicos produzem repetida-
mente novas discrepancias, o que gera, consequentemente, a ne-
cessidade de novos ajustamentos.

No sentido mais fundamental, todos as pessoas sdo, jun-
tamente com cada uma de suas a¢des, sempre e invariavelmente
orientadas para o lucro. Assim, com todas as suas a¢des, buscam
aumentar a satisfacdo e obter um lucro psicologico. Realizar um
lucro ¢ invariavelmente o objetivo de toda a¢do. Toda acdo, con-
tudo, também se vé ameagada pela possibilidade de perdas, pois
cada acdo se refere ao futuro ¢ o futuro € incerto ou, na melhor
das hipoteses, conhecido apenas parcialmente.

Isso faz com que toda a¢@o seja um empreendimento ar-
riscado. Um ator sempre pode fracassar e sofrer uma perda. Pode
ndo ser capaz de antecipar o estado de coisas futuro, isto €, o
conhecimento técnico do autor, o know how, pode ser deficiente
ou pode estar temporariamente “ofuscado” devido a certas ex-
ternalidades imprevistas e devido a sua racionalidade limitada.
O conhecimento especulativo do ator, seu conhecimento a res-
peito da mudanga temporal e da volatilidade do mercado, pode
ser deficiente; situagdo que ndo ¢ diferente para os administra-
dores das companhias.

Como orgaos, os administradores ndo podem agir em
proveito proprio, até porque ndo exercem direitos subjetivos,
mas sim verdadeiras competéncias ou fung¢des, de forma que os
poderes de gestao lhes sdo conferidos para o atendimento exclu-
sivo dos interesses da pessoa juridica. Diferenciam-se, portanto,
os administradores dos acionistas, os quais podem levar em con-
sideragdo o0s seus interesses pessoais ao exercerem suas
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prerrogativas, tal como ocorre no direito de voto, desde que haja
convergéncia com o interesse da pessoa juridica.

Tendo isso em vista, ¢ importante imputar deveres e atri-
buir responsabilidades a quem administra coisa alheia, especial-
mente no que diz respeito ao fato de os custos de agéncia serem
tdo acentuados nas sociedades andnimas.

Ocorre que a responsabilizagdo dos administradores por
danos causados no exercicio de suas atribui¢cdes encontra rele-
vantes dificuldades praticas, como a possibilidade de o juiz, pre-
sumivelmente sem qualquer expertise empresarial, avaliar o mé-
rito das decisdes gerenciais, contando ainda com o viés da pas-
sagem do tempo. O que deve ser prestigiado ¢, na verdade, a
analise do processo decisério como um todo, evitando-se que
juizes levem em conta somente o resultado da decisdo ao anali-
sar a conduta de administradores.

Partindo destas premissas, o presente estudo objetiva
analisar a recep¢do da teoria da business judgment rule norte-
americana pelo ordenamento juridico brasileiro e sua influéncia
na atividade sancionadora da Comissdo de Valores Mobiliarios
- CVM, especialmente quando se constata que quase a metade
dos processos julgados por ela culminam em absolvigao.

Para o desenvolvimento da pesquisa, utilizou-se 0 mé-
todo cientifico dedutivo-descritivo e a técnica de pesquisa bibli-
ografica, consistente na revisdo de literatura nacional e estran-
geira com foco em material sobre a responsabilizagdo dos admi-
nistradores das sociedades andnimas, sobre a business judgment
rule e estudos que abordam a atividade sancionadora da CVM.
Por meio da leitura de artigos, dissertagdes, estudos, livros e ma-
terial obtido em enderegos eletronicos, buscou-se um exame cri-
tico do objeto de estudo, com o fim de elaborar um artigo apro-
fundado, ainda que ndo exauriente.

O presente artigo foi segmentado em quatro partes, cuja
introdugdo apresenta a visdo panoramica, o problema, o objetivo
e alguns aspectos da metodologia utilizada. Na segunda parte foi



RJLB, Ano 8 (2022), n° 6 m

desenvolvida a revisdo de literatura, focada em um breve histo-
rico e nas caracteristicas da business judgment rule norte-ameri-
cana bem como na anélise do ordenamento juridico nacional no
que diz respeito a responsabilidade dos administradores das so-
ciedades anonimas e seus beneficios para o problema apresen-
tado. Em acréscimo, foram analisados os resultados de trés estu-
dos com o objetivo de compreender a atividade sancionadora da
CVM e avaliar a efetividade do regime juridico que disciplina a
conduta dos agentes do mercado de capitais. Ao final, foram
apresentadas as conclusdes deste trabalho, em que se verificou
que a esséncia da business judgment rule se faz presente tanto
no Direito brasileiro quanto na atividade disciplinar exercida
pela CVM.

2. EXPERIENCIA NORTE-AMERICANA: CRIACAO E
DESENVOLVIMENTO DA BUSSINESS JUDGMENT RULE

Ao presumir que diretores e conselheiros tomam deci-
soes de boa-fé, diligentemente e no interesse da sociedade
anonima, a bussines judgment rule objetiva proteger a discricio-
nariedade decisoria de administradores bem-intencionados, exi-
mindo-os do dever de indenizar por eventuais prejuizos gerados
a companhia. Entende-se, no contexto liberal norte-americano,
que a principal fonte de disciplina contra a ma administracao das
sociedades andnimas deve vir do proprio mercado.’

Com o passar dos anos, multiplos e renomados casos*
norte-americanos ajudaram a consolidar a business judgment
rule como ¢ conhecida atualmente, especialmente no estado de

3 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade Civil dos Administradores e Business
Judgment Rule no Direito Brasileiro. Revista dos Tribunais. vol. 953. Sdo Paulo,
2015. p. 6.

4 Tais como Alexander Hodges v. New England Screw Co. (3 R.L. 9, 18, R.I. 1853),
Leslie v. Lorillard (18 N.E. 363, N.Y. 1888), Dodge v. Ford Motor Co. (204 Mich.
459, Mich. 1919), Sinclair Oil Corp. v. Levien (280 A.2d 717, Del. 1971), Aronson
v. Lewis (473 A.2d 805, Del. 1984) e Smith v. Van Gorkom (488 A.2d 858, Del.
1985).
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Delaware. Contudo, importantes razdes de ordem juridica, poli-
tica e econdmica’ aconselham cautela no transplante de solugdes
juridicas consolidadas no contexto norte-americano®.

Feita essa ressalva, ndo se pode negar a especialidade de
Delaware com questdes societarias, o que acabou por incluir o
desenvolvimento dos contornos da business judgment rule, cujas
principais caracteristicas serdo analisadas no topico a seguir.

2.1. CARACTERISTICAS

A principal caracteristica da business judgment rule, con-
sagrada no caso Aronson vs. Lewis’, consiste na presungio juris
tantum de que ao tomar uma decisdo empresarial, os membros
do Conselho de Administragao de uma sociedade anonima atua-
ram de maneira informada, de boa-f¢ e na crenca sincera de que
a sua a¢ao atendia ao melhor interesse da companhia.

Para que seja afastada tal presungdo, incumbe a parte
contraria demonstrar a violagdo aos deveres fiduciarios de dili-
géncia e lealdade. Caso a presun¢do oriunda da business judg-
ment rule ndo seja afastada, os administradores apenas poderao

5 De um lado, hé consideravel margem para diividas sobre a eficiéncia do atual regime
de responsabilidade civil dos administradores naquele pais. Isso porque a jurisprudén-
cia societaria de Delaware ¢ sabidamente influenciada pelos interesses desse estado
em atrair o maior nimero possivel de companhias a fim de incrementar a sua arreca-
dagdo. Vigora nos Estados Unidos, como se sabe, um sistema de “competi¢do regula-
toria” em matéria societaria, pois ¢ licito as companhias escolher livremente o seu
estado de constitui¢do e, por conseguinte, o sistema de direito societario aplicavel.
*PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade Civil dos Administradores e Business
Judgment Rule no Direito Brasileiro. Revista dos Tribunais. vol. 953. Sdo Paulo,
2015.p. 17.

7 Aronson v. Lewis (473 A.2d 805, Del. 1984). Resumidamente, debate-se no caso os
requisitos para determinar se uma demanda dos acionistas ¢ futil e, portanto, desne-
cessaria. Em sintese, Aronson sustentou que uma demanda contra o conselho de ad-
ministra¢do ¢ inutil se ha duvida razoavel quanto a decisdo que envolve uma decisdo
valida segundo o julgamento que era possivel fazer sobre o negocio. Ademais, em
razdo desta exigéncia os acionistas ndo podem adotar nenhuma ac¢do de forma inde-
pendente em nome da sociedade, devendo, para tanto, exigir que a propria corporagao,
através dos seus orgdos de administragdo, inicie a demanda contra o administrador.
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ser responsabilizados mediante prova de que a decisdo em ques-
tdo envolve manifesto desperdicio dos recursos da sociedade e é
desprovida de qualquer base racional, requisitos extremamente
rigorosos € de dificil caracterizagdo no caso concreto.®

Caso essa presun¢do seja derrubada, o 6nus da prova ¢
transferido para os administradores, que deverdo provar que a
operacao se deu de maneira justa aos interesses sociais. O foco
dos juizes passa a se dar, com isso, nos detalhes da operacao e
no processo de tomada de decisdo.’

Vale ressaltar que a regra norte-americana so protege de-
cisdes negociais que contarem com algum grau de racionalidade.
Tratando-se de decisdo racionalmente inexplicavel, ndo se aplica
a presung¢ao ora descrita.

Todavia, deve-se levar em conta que os agentes sdo do-
tados de racionalidade limitada, ndo podendo prever de antemao
as condi¢des de mercado que serdo enfrentadas futuramente, si-
tuagdo que caracteriza, inclusive, o risco que ¢ inerente as com-
panhias. Assim, a business judgment rule admite a presungdo de
que as decisdes tomadas pelos administradores foram de boa-fé,
fundamentadas em informagdes, de maneira racional e com a
crenca de que representam os melhores interesses da companhia.
A tomada de decisdo envolve uma atuagdo de risco e a constante
alocagdo de recursos da sociedade que, uma vez alocados, nao
poderdo ser realocados sem algum nivel de prejuizo que pode
levar a responsabilizacdo do administrador. Entretanto, ¢ da es-
séncia do exercicio da funcdo de administrador de uma socie-
dade a constante tomada de decisdes, de multiplas facetas, ao
longo do periodo em que a nomeagdo e atuagdo vigorar, de tal
sorte que ndo ¢ adequado imaginar que a todo momento a

8 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade Civil dos Administradores e Business
Judgment Rule no Direito Brasileiro. Revista dos Tribunais. vol. 953. Sdo Paulo,
2015. p. 6.

® BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Business Judgment Rule no Direito Bra-
sileiro: A Problematica da Recepgdo da Regra pela Lei das S.A. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 74/2016. Sdo Paulo, 2016. p. 99.
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decisdo seja objeto de uma testagem para averiguacao do seu
acerto ou desacerto. Assim, a business judgment rule ¢ uma re-
gra de protecdo para o administrador que se encontra constante-
mente exposto pela propria esséncia do seu posto e pela cons-
tante tomada de decisdes. Dessa forma, criam-se certos stan-
dards de conduta que servem de parametro para o administrador,
evitando-se a sua responsabilizacao.

Cumpre acrescentar, por fim, que a business judgment
rule ndo protege condutas fraudulentas, ilegais ou ultra vires,
mesmo que a conduta se dé nos interesses da sociedade.

2.2 ELEMENTOS

Sao quatro os elementos da regra do business judgment
rule: (1) a ocorréncia de uma decisdo negocial, (ii) que devera
ser desinteressada/independente, (iii) tomada com diligéncia e
de (iv) boa-fé.

Primeiramente, deve-se mencionar que somente decisdes
tomadas por administradores sdo protegidas pela regra do busi-
ness judgment rule. Por seu turno, as omissoes ndo sio protegi-
das pela regra, a menos que resultantes de uma decisdo de nao
agir. Sem decisdo ndo ha que se falar em business judgment
rule.'’

Por sua vez, a regra da business judgment rule nao pro-
tege a conduta de administradores que possuam interesse na con-
duta objeto da discussio'!, especialmente se o administrador tem
beneficio pessoal decorrente da decisdo, uma vez que a tendén-
cia é que seu discernimento seja afetado por interesse pessoal.'?

10STLVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business
Jjudgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 195.

1O administrador seréa considerado interessado quando receber beneficios financei-
ros da transagdo que ndo sdo divididos com os acionistas, ou nos casos em que a de-
cisdo terd impacto financeiro para o administrador, mas nao para a companhia ou para
0s acionistas.

12SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business
Jjudgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 195.
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Ainda, devera prevalecer a independéncia do administra-
dor, o que significa que a decisdo do administrador ¢ baseada
nos méritos da companhia antes mesmo de consideragdes ou in-
fluéncia do Conselho de Administragdo. Nao sera considerado
independente o administrador que for controlado por terceiros
interessados em influenciar sua capacidade de discricionarie-
dade."?

Os administradores devem atuar de maneira informada
ao tomar decisdes negociais a fim de serem protegidos pela busi-
ness judgment rule. Nao significa isso que eles devam conhecer
todos os fatos e informagdes que envolvam a decisdo, mas sim
aqueles que forem relevantes e razoavelmente acessiveis.'*

Conforme bem ilustra o caso Smith v. Van Gorkom'>, a
diligéncia requerida de diretores e conselheiros pelos tribunais
norte-americanos seria o oposto do conceito de negligéncia
grave (gross negligence). Ou seja, a gross negligence ¢ um pa-
drdo para determinar se a decisdo foi tomada com informagao
adequada.

Isso porque, o dever de diligéncia na business judgment
rule esta relacionado a atuagdo do administrador com a devida
informagdo sobre a matéria a ser decidida. O cumprimento deste
dever, estando o administrador devidamente informado, ndo dei-
xard espago para o Poder Judicidrio determinar se a decisdo do
administrador levou a perdas. Nesse caso, o Poder Judiciario ndo
precisara enveredar na andlise da boa-fé ou do racional do

13 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business
Jjudgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 195.

14 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Business Judgment Rule no Direito Bra-
sileiro: A Problematica da Recepgdo da Regra pela Lei das S.A. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 74/2016. Sdo Paulo, 2016. p. 103.

15 Na ocasido, a Suprema Corte de Delaware concluiu que Van Gorkom, & época CEO
da Trans Union, negociou a venda da companhia e apresentou as condi¢des da opera-
¢d0 ao conselho de administragdo em uma vazia exposi¢do oral de poucos minutos.
Com base somente nessas informagdes, o conselho de administragcdo atuou com gros-
seira negligéncia, porque aprovou rapidamente a fusdo da companhia sem investiga-
¢do substancial ou consulta a qualquer conselho de especialistas.
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processo decisério. !¢

Por fim, sobre a boa-fé, no que concerne ao presente es-
tudo, cumpre pontuar o seguinte. A boa-fé ¢ elemento chave da
business judgment rule, visto que a regra pressupde que os ad-
ministradores acreditam honestamente que atuam em prol dos
interesses sociais. Inclusive, conforme ja mencionado, tal pre-
sun¢io somente podera ser derrubada com robustas alegacdes. '’

Segundo mencionado pela Suprema Corte de Delaware
no célebre julgamento do caso In re Walt Disney Co. Derivative
Litigation'8, a auséncia de boa-fé ocorreria justamente quando o
agente fiduciério intencionalmente age com objetivo outro que
ndo o de promover o melhor interesse da companhia, demons-
trando uma desconsideracgdo consciente de seus deveres. '’

A Corte de Chancelaria de Delaware concluiu que a ma-
fé¢ em decisdes negociais pode ser verificada com a presenga de
um dos seguintes fatores: dolo, falha escandalosa no processo
decisodrio ou indiferenga consciente quanto aos negocios da com-
panhia.*

2.3 REGRAMENTOS NOTORIOS

No intuito de regular e buscar a unificacdo da matéria,
tendo em vista que nos Estados Unidos existem legislacdes di-
ferentes para cada estado, merecem atencdo dois conjuntos de

16 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business
Jjudgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. p. 199.

7BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Business Judgment Rule no Direito Bra-
sileiro: A Problematica da Recepgdo da Regra pela Lei das S.A. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 74/2016. Sdo Paulo, 2016. p. 105.

'8 Buscavam os acionistas a responsabilizagdo dos administradores por violagdo de
deveres fiduciarios em razdo dos valores pagos na contratagdo e posterior demissdo
do presidente da companhia, que recebeu 130 milhdes de dolares quando do seu des-
ligamento involuntdrio apds apenas um ano no cargo.

19In re Walt Disney Co. Derivative Litigation (825 A.2d 275, 2003).

20 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Business Judgment Rule no Direito Bra-
sileiro: A Problematica da Recepgdo da Regra pela Lei das S.A. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 74/2016. Sdo Paulo, 2016. p. 104.
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regramentos que versam, dentre outros assuntos, sobre os deve-
res legais dos administradores e sobre a possibilidade de aplica-
cdo da business judgment rule.

Trata-se do Model Business Corporation Act (MBCA),
criado pela American Bar Association (ABA) e do Principles of
Corporate Governance (PCG), de autoria do American Law Ins-
titute (ALI). Embora sejam instrumentos ndo vinculativos, aca-
baram por influenciar a adogdo do instituto nos diferentes esta-
dos norte-americanos, bem como no Brasil’!, conforme sera
aprofundado na sequéncia.

Dentre as diversas matérias relativas a corporation law,
atualmente o Revised MBCA dispde na Section § 8.30 (intitulada
Standards of conduct for directors), sobre os deveres dos gesto-
res e na Section § 8.31 (intitulada Standards of liability for di-
rectors) acerca de alguns aspectos da responsabiliza¢ao dos ad-
ministradores.

Embora o MBCA ndo tenha como intento codificar a
business judgment rule como um todo, o conjunto de regras con-
tribui para aferir algumas caracteristicas do instituto.

A atual Section § 8.31, no item 2, estabelece que o gestor
ndo sera responsavel por suas acdes ou omissdes na tomada de
decisdes, a menos que seja comprovada, pelo demandante, a pre-
senca de determinadas condutas. Dentre tais comportamentos,
em rol ndo taxativo, sdo elencados: auséncia de boa-fé, auséncia
de informagdes adequadas e recebimento de vantagens.

No mesmo sentido, a Lei n° 6.404/1976 em seu art. 159,
§ 6°22 exime o administrador de responsabilidade se convencido

2 RIBEIRO, Jilio César de Lima. A Transposigdo da Business Judgment Rule para o
regime da Responsabilidade Civil de Administradores em Portugal e no Brasil. Re-
vista dos Tribunais. vol. 937/2013. Sdo Paulo, 2013. p. 394.

22 “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembleia-geral,
a acgdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao
seu patrimoénio. (...) § 6° O juiz poderd reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da
companhia.”
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que este agiu de boa-fé* e visando ao interesse da companhia.
O diploma legal brasileiro, em sintonia com o que dispde o
MBCA e o PCQG, afasta da sindicancia judicial as decisdes que
tenham sido informadas, refletidas e desinteressadas, preser-
vando agdes que respeitam os deveres de diligéncia e de leal-
dade.

Por sua vez, o outro conjunto normativo, PCG, foi criado
em 1992 e publicado em 1994, com o intuito de reunir os mais
importantes principios relativos a corporate law estadunidense,
bem como de envidar esfor¢os no sentido de uma unificagio da
legislacdo societaria no pais. Este diploma, por sua vez, além de
versar sobre os deveres e a responsabilidade dos gestores, versa
concretamente sobre a business judgment rule.**

O PCG associa a aplicagdo da business judgment rule ao
que denominou de dever de cuidado por parte dos administrado-
res, cujos contornos restam definidos na alinea (a) da Secdo §
4.01. Tal dever ¢ subdividido em: dever de monitorar (duty to
monitor), dever de informar-se (duty of inquiry), dever de com-
portar-se razoavelmente durante o processo de formagao da de-
cisdo e dever de tomar decisdes razoaveis.>> Uma vez colocado
em pauta pelos demandantes como supostamente violado, o de-
ver de cuidado devera ser apreciado conforme as disposi¢des das
alineas (c) ¢ (d) da mesma Segao § 4.01.

23 “Apenas precisa ser feita a ressalva de que a boa-fé a que se refere o dispositivo
legal apenas pode ser a objetiva, relacionada aos deveres de cuidado e diligéncia,
tendo como desdobramento a necessidade de uma decisdo que, no minimo, seja acei-
tavel racionalmente e tenha sido proferida no contexto de um procedimento decisorio
igualmente razoavel e bem-informado”. FRAZAO, Ana. In COELHO, Fébio Ulhoa;
FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro;
CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades Anonimas Comentada. Sao Paulo: Grupo
GEN, 2021, p. 999.

24 RIBEIRO, Jtlio César de Lima. A Transposigdo da Business Judgment Rule para o
regime da Responsabilidade Civil de Administradores em Portugal e no Brasil. Re-
vista dos Tribunais. vol. 937/2013. Sao Paulo, 2013. p. 397.

25 RIBEIRO, Jilio César de Lima. A Transposigdo da Business Judgment Rule para o
regime da Responsabilidade Civil de Administradores em Portugal e no Brasil. Re-
vista dos Tribunais. vol. 937/2013. Sdo Paulo, 2013. p. 398.
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Na alinea (c), o conjunto normativo explicita que o ad-
ministrador que toma uma decisdo com boa-fé cumpre o dever
de cuidado se: (1) ndo tiver interesse no assunto da decisao; (2)
estiver devidamente informado quanto ao assunto da decisdo, de
modo a habilitar-se para considera-la como a escolha apropriada
para aquelas circunstancias; e (3) racionalmente acredita que a
decisdo atende os melhores interesses da sociedade.

Ou seja, se o administrador realmente acreditar que sua
decisdo esta de acordo com os melhores interesses da companhia
e essa crenca for informada e racional, o dever, para efeito de
aplicagdo da business judgment rule estara cumprido.

Por fim, na alinea (d) resta estabelecido o 6nus ao de-
mandante de provar a violagdo do dever de cuidado e o nexo
causal no caso de uma agdo que envolva danos a sociedade.

3. REGRAMENTO BRASILEIRO: LEI DAS SOCIEDADES
POR ACOES

A Lei n° 6.404/1976 prevé uma série de regras de orga-
nizagdo, que disciplinam os poderes e deveres das sociedades
por acgdes no plano interno e externo, minimizando interesses
potencialmente conflitantes.

Nas sociedades por agdes, em relagdo aos assuntos corri-
queiros, ¢ fundamental que existam 6rgdos que possam agir de
forma imediata e expedita. Esses sdo os 6rgdos administrativos,
que titularizam, como regra, todas as competéncias que nao sao
da Assembleia Geral ou que nao tiverem sido atribuidas pela lei
a algum outro 6rgdo especifico.?® Ao criar 6rgdos com compe-
téncias privativas, a Lei n® 6.404/1976 procura equilibrar os in-
teresses envolvidos e minimizar grande parte dos conflitos de
agéncia que sdo inerentes as companhias.

26 COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CAS-
TRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades Anénimas Co-
mentada. Sdo Paulo: Grupo GEN, 2021, p. 739.
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O sistema de administragdo das Companhias Abertas ¢
composto pela Diretoria e pelo Conselho de Administragdo. A
Diretoria ndo dispde de mera funcdo executiva das ordens do
Conselho ou da Assembleia. Assim como o Conselho de Admi-
nistracdo, os diretores também tém o poder decisorio nos limites
das competéncias previstas em lei e no estatuto social. ?’

3.1 ARESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADO-
RES NA LEI N° 6.404/1976

Os artigos 153 ao 159 da Lei n°® 6.404/1976 correspon-
dem ao conjunto de regras de responsabilidade civil dos admi-
nistradores cujo objetivo € resolver os conflitos de agéncia a elas
relacionados. Tal regulacdo juridica procura criar uma estrutura
normativa para que os administradores exer¢am suas fungdes na
busca pelo interesse social em detrimento de seus interesses pes-
soais.

3.1.1 DEVERES FIDUCIARIOS

Tendo em vista a complexidade da gestdo de uma com-
panhia, ndo € possivel prever no plano regulatorio todos os pos-
siveis problemas com base apenas em condutas vedadas. Dai a
importancia dos deveres fiduciarios, como diligéncia e lealdade,
e de clausulas gerais, como a justica ou equidade. Sob tal pers-
pectiva, a legislagdo brasileira estd em harmonia com as praticas
internacionais.?®

Isso porque, em sintonia com os sistemas norte-

27 COELHO, Féabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CAS-
TRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades Anénimas Co-
mentada. Sao Paulo: Grupo GEN, 2021, p. 741.
28 COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CAS-
TRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades Anénimas Co-
mentada. Sao Paulo: Grupo GEN, 2021, p. 741.
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americanos, os artigos 153%°, 155°° ¢ 157°! da Lei n° 6.404/1976

29 “Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fun-
¢des, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na ad-
ministracdo dos seus proprios negdcios.”

30 «Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva
sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado: I - usar, em beneficio proprio ou de outrem,
com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo; Il - omitir-se no exercicio ou pro-
tecdo de direitos da companhia ou, visando & obtengdo de vantagens, para si ou para
outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da companhia; I1I
- adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessério a companhia,
ou que esta tencione adquirir. § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia
aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada
para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo
ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informa-
¢do para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valo-
res mobiliarios. § 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no §
1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga. § 3° A
pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobilidrios, contratada com infra-
¢do do disposto nos §§ 1° € 2°, tem direito de haver do infrator indenizagao por perdas
¢ danos, a menos que ao contratar j& conhecesse a informagio. § 42 E vedada a utili-
zacdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios.”

31 «“Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo
de posse, o niimero de agdes, bonus de subscri¢do, opgdes de compra de agdes e de-
béntures conversiveis em agdes, de emissao da companhia e de sociedades controladas
ou do mesmo grupo, de que seja titular. § 1° O administrador de companhia aberta ¢
obrigado a revelar a assembleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que represen-
tem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: a) o nimero dos valores mobilia-
rios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que
tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio
anterior; b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exerci-
cio anterior; ¢) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou
do mesmo grupo; d) as condi¢des dos contratos de trabalho que tenham sido firmados
pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou
fatos relevantes nas atividades da companhia. § 2° Os esclarecimentos prestados pelo
administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, auten-
ticados pela mesa da assembleia, e fornecidos por copia aos solicitantes. § 3° A reve-
lacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo
interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que
praticarem. § 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da
assembleia-geral ou dos d6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
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disciplinam os deveres gerais de diligéncia, lealdade e informa-
¢do, que sdo expressos em relagdo aos administradores. A res-
peito da regra do artigo 153, resgata-se a ideia de “prudente
man” ou ainda do “reasonable man”, ou seja, o administrador
prudente ¢ aquele que “actua sensivelmente, actua sem delongas
desnecessarias e toma precaucdes adequadas, e ndo excessivas”,
enquanto a nogdo de razodvel ndo “se confunde obrigatoria-
mente com o bonus pater familias ou o homem comum, sendo
que o primeiro ¢ aquele que ndo permite que a emogao domine
o seu processo de decisdo, cujos habitos sao moderados, € um
temperamento estavel”.32-*?

ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela com-
panhia. § 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagéo (§ 1°, alinea
e), ou deixar de divulgé-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pora em risco in-
teresse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliérios, a pedido
dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a
prestagdo de informagao e responsabilizar os administradores, se for o caso. § 62 Os
administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e
na forma determinados pela Comiss@o de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de
valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobilia-
rios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociagdo, as modificagdes em
suas posi¢des aciondrias na companhia.”

32 MENDES, Manuel Fragoso. Entre o temerario e o diligente — a business judgement
rule e os deveres dos administradores. Da sua origem & implementagdo no ordena-
mento juridico portugués”. Revista de Direito das Sociedades VI (2014), 3-4, 809-
832, p. 812.

33 Na mesma linha, destaca-se: “Em leitura superficial da letra da Lei, aparenta o le-
gislador ter escolhido o padrdo do bonus pater familias para a conduta dos adminis-
tradores. Entretanto, ao se analisar o ordenamento juridico de forma sistémica e os
institutos advindos das outras ciéncias, vé-se que tal conclusdo ndo ¢ verdadeira. Esse
padrao de conduta faz referéncia a um individuo que ¢ avesso aos riscos, que atua com
foco na preservagao de bens e direitos de uma familia. Ora, como dito anteriormente,
0 administrador de uma companhia tem de agir visando ao lucro e, neste sentido, toda
decisdo tomada possui, em si, uma certa dose de risco a ela inerente. O administrador
deve adotar postura criativa e inovadora frente aos desafios do mercado e da econo-
mia. Tal postura carrega em seu bojo riscos, os quais podem resultar em um mau
resultado a companhia caso algo ndo ocorra como o esperado. Por outra via, os lucros
almejados podem ser alcangados, satisfazendo aos interesses da sociedade e dos so-
cios em patamar até maior do que o esperado. Deste modo, o modelo de padrdo de
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A violagdo aos deveres durante o exercicio de adminis-
tracdo das sociedades anonimas torna o administrador responsa-
vel pelos prejuizos causados a sociedade, aos acionistas e aos
terceiros.

3.1.2 A REGULACAO ESPECIFICA DA RESPONSABILI-
DADE DOS ADMINISTRADORES

A responsabilidade do administrador, ainda que decorra
de um descumprimento de dever legal, tem como causa o vin-
culo contratual celebrado entre o eleito e a sociedade. Caracte-
riza-se, portanto, como responsabilidade contratual. Por sua vez,
diante de acionistas, por prejuizos diretos, e terceiros, o admi-
nistrador tem responsabilidade extracontratual.**

O art. 158 da Lei n°® 6.404/1976 disciplina a responsabi-
lidade do administrador a partir de trés premissas basicas. A pri-
meira estabelece que o administrador ndo ¢ pessoalmente res-
ponsavel pelas obrigacdes que contrair em nome da sociedade e
em virtude de ato regular de gestdo. Por sua vez, conforme o
inciso primeiro, responde o administrador pelos prejuizos que
causar quando proceder dentro de suas atribui¢des ou poderes,
com dolo ou culpa; e, no inciso segundo, com violagdo da lei ou
do estatuto.*

conduta a ser adotado para interpretar tal artigo de lei deve ser o do homem de nego-
cios, businessman, ndo do pai de familia. Justamente por isto é que a regra normativa
adotou um conceito aberto que ¢ o dever de diligéncia.” ALVES, Giovani Ribeiro
Rodrigues; SANTOS, Luccas Farias. A administra¢do de sociedades e a business ju-
dgment rule sob o enfoque do direito brasileiro: compreensdo e adequagdo. Revista
Juridica Luso-Brasileira, Ano 5, (2019), n. 5°, p. 695-716, Portugal, Lisboa, p. 699-
700.

34 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Administradores de Sociedades Anénimas.
Coimbra: Grupo Almedina, 2015. p. 201.

35 “Art. 158. O administrador ndo ¢ pessoalmente responséavel pelas obrigagdes que
contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, po-
rém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder: I - dentro de suas atri-
buigdes ou poderes, com culpa ou dolo; II - com violagao da lei ou do estatuto. § 1° O
administrador ndo ¢ responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se
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Tendo em vista que € a propria sociedade que se obriga,
o administrador ndo pode ser responsabilizado por ato regular de
execugao de suas funcdes representativas. Ainda que resulte pre-
juizo a terceiros, ndo ocorre o comprometimento pessoal do ad-
ministrador e de seu patrimdnio particular para o ressarcimento
do dano, se decorrente do ato regular de gestdo.*¢

Por outro lado, caso o administrador provoque prejuizos
com culpa ou dolo ou promova qualquer infragdo da lei ou do
estatuto social restard caracterizada a irregularidade do ato de
gestdo e, portanto, havera responsabilidade pessoal do adminis-
trador.

Acerca da diferenciagdo existente entre a responsabili-
dade prevista no inciso I e II do art. 158 e suas caracteristicas,’’

com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conheci-
mento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o
administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do or-
gdo de administragdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao
orgdo da administragdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-
geral. § 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causa-
dos em virtude do ndo cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o
funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo cai-
bam a todos eles. § 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2°
ficara restrita, ressalvado o disposto no § 4°, aos administradores que, por disposi¢ao
do estatuto, tenham atribui¢do especifica de dar cumprimento aqueles deveres. § 4° O
administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu
predecessor, ou pelo administrador competente nos termos do § 3°, deixar de comu-
nicar o fato a assembleia-geral, tornar-se-a por ele solidariamente responsavel. § 5°
Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem
para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violagdo da lei ou do
estatuto.”

36 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Administradores de Sociedades Anénimas.
Coimbra: Grupo Almedina, 2015. p. 201.

37 A doutrina divide as teorias acerca da diferenga entre os dois incisos em trés grupos.
A primeira corrente defende que a exigéncia de culpa ou dolo para a pratica do ato
decorre somente do inciso I, sendo a previsdo do inciso II, caso de responsabilidade
objetiva. Outra corrente alega inexistir diferenga entre os dois incisos, sendo ambos
os casos de responsabilidade subjetiva e com a mesma regra quanto ao dnus da prova.
Corrente diversa entende que, no caso do inciso I, o 6nus da prova caberia a quem
alega a responsabilidade do administrador e que, quanto ao inciso II, incumbe ao ad-
ministrador provar que ndo praticou o ato conforme alegado. ADAMEK, Marcelo Vi-
eira Von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e agdes correlatas). 1
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adota-se a concep¢ao segundo a qual o regime de ambos os in-
cisos ¢ de responsabilidade subjetiva, que depende de prova de
culpa ou dolo para que surja o dever de reparar do administrador.
Ainda, entende-se que a diferenciagdo reside apenas na atribui-
c¢do distinta do 6nus da prova: no primeiro caso (inciso I), cabe
a quem alega fazer prova contra o administrador e, no segundo
(inciso II), incumbe a esse refutar as pretensdes de responsabili-
zagdo.®®

Para Pedro Henrique Castello Brigagdo, a regra da busi-
ness judgment rule estaria contida no caput do art. 158 da Lei n°
6.404/1976. Segundo sustenta, a definicdo de ato regular de ges-
tdo contemplaria os requisitos da regra que exigem o atendi-
mento aos deveres de diligéncia, de adequagdo ao interesse so-
cial e de auséncia de conflito de interesses, visto que todos sdo
deveres dos administradores previstos na Lei n°® 6.404/1976 ¢ a
infracdo a qualquer um deles constituira ato irregular de ges-
td0.%” A respeito do conflito de interesses, demanda-se a lealdade
do administrador para com a sociedade, de tal sorte que devem
ser “escrupulosos no cumprimento de seus deveres para com a
sociedade, nomeadamente evitar situacdes de conflito de inte-
resses, ou seja, a lealdade do gerente numa decisdo relativa a
sociedade deve ser uma, e sempre alinhada com o interesse da
mesma”.*

Por outro lado, para parte majoritaria da doutrina, com-
posta por autores como Mariana Pargendler, Nelson Eizirk, Ana

ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 218 e ss.

3% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores de
S/A (e agdes correlatas). 1 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 225.

39 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. 4 administragéo das companhias e a busi-
ness judgment rule: uma andlise a luz do direito brasileiro. 191 p. Monografia (Gra-
duagdo em Direito). Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro: Rio de Ja-
neiro, 2014, p. 130.

40 MENDES, Manuel Fragoso. Entre o temerdrio ¢ o diligente — a business judgement
rule e os deveres dos administradores. Da sua origem & implementagdo no ordena-
mento juridico portugués”. Revista de Direito das Sociedades VI (2014), 3-4, 809-
832, p. 813.
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Frazao e Sergio Campinho, a incorporagdo da business judgment
rule estaria presente no art. 159, §6°, da Lei n°® 6.404/1976. Nesse
contexto, tal dispositivo legal representa uma hipotese de exclu-
sdo da responsabilidade do administrador, uma vez que busca
preservar sua discricionariedade ao optar por uma decisdo que,
como gestor da sociedade, considera mais conveniente.

A Lei n° 6.404/1976 possui clara inspiragdo no MBCA
norte-americano, tratado na presente pesquisa no item 2.3.
Tendo em vista a densidade daquele diploma, natural a insercao
de dispositivos e premissas ali dispostos. Dai porque se justifi-
cam os parametros tragcados para delimitar os deveres gerais (de
cuidado e lealdade) do administrador, bem como a regra do § 6.°
do art. 159, associada a business judgment rule. Alids, no que se
refere a esses deveres, assim como as diretivas da responsabili-
zacao dos gestores, o proprio legislador, na exposi¢do de moti-
vos, deixou clara a ideia de trazer as tendéncias internacionais
relacionadas ao assunto, embora ndo assuma expressamente a
ligagdo com 0 MBCA.*!

0O §6.° do art. 159 da Lei n° 6.404/1976 impoe a necessi-
dade de presenca de boa-fé e atencdo aos interesses da compa-
nhia, o que também pressupde o respeito do administrador as
principais premissas decorrentes dos deveres gerais elencados
anteriormente, especialmente os deveres de diligéncia e lealdade
- como previsto no PCG norte-americano.

A boa-fé a que se refere a norma ¢ a boa-fé objetiva e
estd diretamente relacionada ao dever de cuidado e de diligén-
cia*’, ou seja, quando da tomada da decisdo pelo administrador
ele o fez na crenca de que era o melhor a companhia. E

41 RIBEIRO, Julio César de Lima. A Transposi¢do da Business Judgment Rule para o
regime da Responsabilidade Civil de Administradores em Portugal e no Brasil. Re-
vista dos Tribunais. vol. 937/2013. Sdo Paulo, 2013. p. 400.

42 Neste sentido: “Good faith is within the duty of loyalty ... the obligation to act in
good faith does not establish an independent fiduciary duty that stands on the same
footing as the duties of care and loyalty. Only the latter two duties, where violated,
may directly result in liability.” In Stone v. Ritter 911 A.2d 362, 36970 (Del. 2006).
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necessario, portanto, que a decisdo seja aceitavel racionalmente
e tenha sido proferida no contexto de um procedimento decisorio
igualmente razoavel e bem-informado para que incida a exclu-
dente de responsabilidade prevista no §6.° do art. 159 da Lei n°
6.404/1976.

Portanto, nesses casos, a atua¢do do administrador esta
diretamente relacionada ao comando legal, de modo que ndo ha
margem para a discricionariedade do gestor. Dai porque, ha-
vendo transgressdo, nao ha que se falar em beneficio ao admi-
nistrador no sentido de isenta-lo de responsabilidade. O descum-
primento do dever legal especifico gera a ilicitude e, na linha
exposta anteriormente, subsidia, sem a possibilidade de aplica-
cdo da business judgment rule, a responsabilidade civil.

4. A ATIVIDADE SANCIONADORA DA COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS

4.1 ANALISE DAS INFORMACOES PUBLICAS DISPONI-
VEIS

O conhecimento da atividade sancionadora da Comissao
de Valores Mobilidrios - CVM ¢ relevante para compreender e
avaliar a efetividade do regime juridico que disciplina a conduta
dos agentes do mercado de capitais.

Assim, o presente trabalho se prop0s a analisar as infor-
magoes publicas disponiveis, especialmente os estudos: “Obser-
vatorio do Mercado de Capitais Atividade Disciplinar da CVM?”,
realizado pela ABJ - Associacdo Brasileira de Jurimetria e
ABRASCA - Associagdo Brasileira das Companhias Abertas, e
“Além dos nimeros da CVM: Enforcement no Mercado de Ca-
pitais Brasileiro”, elaborado pelo Nucleo em Mercado Finan-
ceiro e de Capitais da Fundacdo Getulio Vargas, sob a coorde-
na¢do de Viviane Muller Prado.

O Observatorio do Mercado de Capitais, no maior estudo
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ja feito sobre a agdo disciplinar da CVM, analisou todos os pro-
cessos disponibilizados por esta autarquia federal. No total, fo-
ram identificados 601 casos com proposta de termo de compro-
misso, além de 960 decisdes, entre 25 de janeiro de 2000 e 26 de
margo de 2019.

Considerou-se que um Processo Administrativo Sancio-
nador (PAS) pode englobar até dez condutas distintas. Por isso,
nas andlises que foram realizadas pelo estudo os porcentuais
usualmente somam mais de 100%.

Apos considerar todas as motivagdes de acusacao e ins-
trumentos normativos, o Observatério alcangou uma taxonomia
com 36 condutas inseridas na ordem de frequéncia dos proces-
sos. Foi possivel observar que a conduta mais frequente € o des-
cumprimento do dever de diligéncia, relacionado ao art. 153 da
Lei 6.404/1976.

A forma de participacdo mais frequente nos processos €
relacionada ao cargo de Diretor, o que ¢ esperado, uma vez que
a CVM apenas tem poderes para processar e julgar, em matéria
societaria, aqueles com cargo estatutario ou reconhecido pela lei
societaria.

A Tabela 1 a seguir mostra um comparativo dos desfe-
chos nos casos em que houve julgamento. Pessoas fisicas foram
objeto de propor¢do consideravelmente maior de penalidades
restritivas de direito (inabilitagdes, proibi¢cdes temporarias ou
suspensodes) do que pessoas juridicas — enquanto o total das con-
denagdes aplicadas as pessoas fisicas foram representadas por
6,7% de penalidades restritivas de direito, o total das condena-
cOes aplicadas as pessoas juridicas foram representadas por
1,8% de penalidades restritivas de direito.

Em ambos os casos, de pessoas fisicas e de pessoas juri-
dicas, a maioria dos desfechos culminou em absolvigao, seguida,
no caso das condenagdes, por penalidades de multas.
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Comparativo de Desfecho dos Casos Julgados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios entre Janeiro de 2000 e Margo de 2019:

Desfecho Pessoa Fisica Pessoa Juridica
Absolvigdo 1982 (46,8%) 510 (48,1%)
Multa 1713 (40,4%) 451 (42,5%)
Adverténcia 257 (6,1%) 80 (7,5%)
Inabilitacdo 208 (4,9%) 0 (0,0%)
Proibicdo 53 (1,3%) 5 (0,5%)
Suspensdo 23 (0,5%) 14 (1,3%)

Foi possivel verificar, ainda, que as companhias abertas
sdo as mais absolvidas (71,8%). Ainda, no que diz respeito a
unanimidade das decisdes, verificou-se que 88,6% sdo decisdes
undnimes, o que ¢ visto como um bom indice, vez que demonstra
a solidez no enfrentamento das causas nao havendo, na maior
parte dos casos, divergéncias de opinides entre os julgadores.

Por sua vez, os relatorios “Além dos nimeros da CVM:
Enforcement no Mercado de Capitais Brasileiro Capitais” refe-
rentes aos anos de 2020 ¢ de 2021, trazem dados e informacgdes
sobre processos administrativos julgados e os termos de com-
promisso avaliados pela CVM ao longo destes anos. Inclusive,
sdo feitas comparagdes com os resultados de 2019, possibili-
tando uma visao da dindmica dessa atividade sancionadora.

Segundo os relatorios, os casos societarios julgados em
2020 e 2021 envolvem condutas como infragdes a deveres de
administradores, problemas na convocagdo e realizacao de as-
sembleias, irregularidades no aumento de capital e abuso no
exercicio de voto e conflito de interesses.

Assim como em 2020, em 2021 a violagdo ao dever de
diligéncia dos administradores de companhias abertas ¢ a acusa-
¢do mais frequente, com 54 ocorréncias. E de se destacar tam-
bém violagdes ao dever de lealdade, que aparecem em 11 acusa-
¢oes a administradores. Diferente de 2020, no ano de 2021, apa-
receram trés casos envolvendo irregularidades no aumento de
capital.

Ao analisar o resultado dos julgamentos, constata-se o
elevado nimero de absolvigdo dos administradores. Em 2021,
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das 133 acusagdes em temas societarios, 89 resultaram em ab-
solvigdes e 44 em condenagdes. Ou seja, seguindo a tendéncia
dos anos anteriores, em 2021 a absolvi¢ao dos administradores
esteve em 66%, contra 69,6% em 2020, € 60% em 2019.

4.2  CONSIDERACOES ACERCA DA ATIVIDADE SAN-
CIONADORA DA CVM

Dos estudos ora analisados pdde-se verificar que, nos
processos sobre questdes societarias, especialmente aqueles que
tratam de deveres fiduciarios dos administradores, cuja acusacao
mais frequente € a violagdo ao dever de diligéncia, apesar do alto
numero de casos e de acusados, ndo ha elevado nimero de con-
denagoes.

Tal resultado ¢é fruto da caracteristica comum, existente
tanto no ordenamento juridico brasileiro quanto na business ju-
dgment rule norte-americana, de que a natureza da obrigagdo
que os administradores assumem no exercicio de suas atividades
¢ de meio, e ndo de resultado, uma vez que o gestor precisa cor-
rer certos riscos.

A presente pesquisa demonstrou que a diligéncia ndo tem
qualquer relagdo com o acerto ou erro decisorio. O sistema so-
cietario protege o administrador da pretensdo punitiva e indeni-
zatoria decorrente de atos equivocados, praticados dentro de
suas atribui¢des, sem culpa ou dolo, e sem violagdo de lei ou do
estatuto.

Isso porque, ndo cabe ao julgador analisar se a decisdo
tomada alcangou ou ndo algum resultado; ndo ¢ o mérito da de-
cisdo que importa para avaliar se o diretor ou o conselheiro deve
ou ndo ser responsabilizado. Na verdade, o que deve ser avaliado
¢ o caminho percorrido pelo administrador até a decisdo que es-
tiver em xeque.*’

43 FILHO, Caio Machado; BRIGAGAO, Pedro. A (des)necessidade de aplicaciio da
Business Judgment Rule no Direito Brasileiro. In: BARBOSA, Henrique; BOTREL,
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Conforme restou esclarecido no presente estudo, even-
tual responsabilizagcdo do administrador, por for¢a de uma deci-
sdo equivocada que acarrete prejuizos a companhia, poderd ser
afastada caso se demonstre que o administrador agiu de boa-fé e
no interesse da companhia*, o que se verifica, por exemplo, a
partir do cumprimento dos deveres fiduciarios aplicaveis, tal
qual o dever de diligéncia. Se os pardmetros nio sdo violados,
as decisdes administrativas devem ser mantidas, mesmo que
equivocadas, e revertidas no plano empresarial.

O dever de diligéncia se coaduna com os propdsitos da
business judgment rule, que reconhece a competéncia adminis-
trativa para tomada de decisdes. O abalo dessa estrutura conde-
naria o funcionamento das companhias, que sdo dotadas de 6r-
gdos que existem para exercer determinadas fungdes.*’

Espera-se que o administrador, em ambientes normais,
que ndo estejam submetidos a crises conjunturais, nao se limite
a adotar postura defensiva e protetiva do patrimonio social sem
tomar algum risco, que ¢ elemento inerente a atividade empre-
sarial.

Sérgio. Novos Temas de Direito e Corporate Finance. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 255.

4 Sobre o tema, destaca-se: “A complexidade € o profissionalismo da atividade em-
presarial, que concentram na sociedade andnima seu maior exemplo, demonstram que
o Conselho de Administragdo e a Diretoria devem criar estruturas e mecanismos para
o funcionamento da companhia. Pode-se dizer que os administradores estardo em
“portos seguros” se atentarem para a conjugagao do dever de diligéncia e da regra da
decisdo empresarial quando tiverem que decidir negocialmente sobre determinado
contrato empresarial, j4 que foco, no exame da business judgment rule, ¢ se houve
indicios de ma-fé, fraude, interesse ou conflito do administrador ou falha de procedi-
mento no processo decisorio, ja que as suas decisdes devem ser consideradas regulares
porque gozam da presungdo de terem sido tomadas no melhor interesse da compa-
nhia.” KONRAD, Carlos Bender; LUPION, Ricardo. Dever de diligéncia dos admi-
nistradores em tempos de pandemia e impactos da crise nos contratos empresariais.
Revista Juridica Luso-Brasileira, Ano 7 (2021), n. 3°, 427-456, Portugal, Lisboa, p.
443,

45 COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CAS-
TRO, Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades Anénimas Co-
mentada. Sdo Paulo: Grupo GEN, 2021, p. 884.
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Essa proposicdo estd diretamente relacionada ao propo-
sito lucrativo da companhia, qualquer que seja seu objeto. Quem
emprega recursos em companhias, assume o risco. Se fosse
avesso a este, ou nao pudesse controlar a aversdo ao risco, dire-
cionaria o capital para a investimentos mais conservadores. Por
tais motivos, a Comissdo de Valores Mobiliarios, em decisoes
unanimes, reluta, na maior parte dos casos, em rever e reverter
decisdes da administragdo, quando demonstrada a diligéncia na
sua construcgao.

Nao fosse isso o suficiente, ha certa dificuldade em ca-
racterizar a violagdo ao dever de diligéncia. Isso porque, ainda
que seja ampla a literatura*® acerca deste dever fiduciario, na
maior parte das contribui¢des, a sua caracterizagdo ¢ colocada
como um dever aberto, que deve ser avaliado levando-se em
conta o caso concreto. Ou seja, ndo ha como se falar em um
comportamento diligente genérico, aplicavel a todos os casos.
Empresas distintas demandam solugdes diferentes.*’

Inclusive, segundo restou esclarecido no voto do Pro-
cesso Administrativo Sancionador n? 18/2008, ndo ¢ papel da
CVM discutir os niveis de risco assumidos pelas companhias,
mas somente verificar a diligéncia dos administradores em cum-
prir aquilo que fora estabelecido nas suas deliberagdes internas.
E necessario avaliar, igualmente, se as decisdes foram tomadas
com algum grau de racionalidade, visando ao interesse da com-
panhia e sem desperdicio de ativos.

46 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Ané-
nimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005. RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligén-
cia dos administradores de sociedades. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. SILVA, Ale-
xandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S/A: business judgment rule.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2007. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das So-
ciedades Anonimas. v. 3. Sao Paulo: Saraiva Jur, 2013.

47T BRASIL, Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador
n° 18/2008. Relator: Alexsandro Broedel Lopes. Rio de Janeiro. Julgado em: 14 de
dezembro de 2010. Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/san-
cionadores/sancionador/anexos/2010/20101214 PAS 1808.pdf Acesso em 06 out.
2021, p. 43.
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Enquanto vislumbra-se dificuldade em demonstrar caso
a caso a violagdo dos deveres fiduciarios, especialmente o dever
de diligéncia, situacdo que culmina em um consideravel indice
de absolvigdes, 0 mesmo ndo ocorre com relacdo aos ilicitos de
mercado.

Ao contrario do que ocorre com o dever de diligéncia,
conhecido por se tratar de um dever aberto e aferivel caso a caso,
os ilicitos de mercado previstos na ICVM n°. 8/1979 podem ser
mais facilmente identificados, vez que tal normativa regula ex-
pressamente a criagdo de condicdes artificiais de demanda,
oferta ou preco de valores mobilidrios, a manipulagdo de prego,
a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas nao
equitativas.

Por mais que a assimetria informacional seja uma carac-
teristica inerente aos mercados, ha que se ter regulagdo juridica
minima para evitar que determinados agentes atuem de maneira
excessivamente oportunista ou até fraudulenta para obter vanta-
gens indevidas sobre os demais agentes, do contrario, restaria
caracterizada uma competicdo injusta entre eles.

5. CONCLUSAO

O presente artigo podde demonstrar a importancia da busi-
ness judgment rule na esfera do regime de responsabilidade de
administradores de companhias. Ao presumir que diretores e
conselheiros tomam decisdes de boa-fé, diligentemente e no in-
teresse da sociedade andnima, a regra evita que julgadores, em
uma analise a posteriori, reexaminem o mérito e o resultado de
sua atuagdo, protegendo-os contra eventuais responsabiliza¢des
decorrentes de iniciativas honestas que venham a gerar prejuizos
a companhia. Desse modo, encoraja-se a tomada de riscos para
obtenc¢ao de lucros.

A regra do business judgment rule foi absorvida pelo Di-
reito brasileiro - seja pelas disposi¢des legais quanto pela
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atividade disciplinar da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Foi possivel verificar a compatibilidade da business jud-
gment rule com as regras do Direito brasileiro aplicaveis aos ad-
ministradores das sociedades anonimas, especialmente em rela-
¢do ao contido no caput do art. 158 e art. 159 §6.° da Lei n°
6.404/197. Consequentemente os efeitos da aplicacdo das regras
nacionais sdo muito préximos daqueles resultantes da aplicagao
da regra da decisdo negocial. Seguindo-se a legislagdo brasileira
sera resguardada a decisdo do administrador que atuar com dili-
géncia, no interesse da companhia e de boa-fé.

Dos relatorios abordados neste trabalho foi possivel ex-
trair que, com as disposi¢des nacionais, chegou-se a0 mesmo re-
sultado almejado com a aplicagdo da regra da decisdo negocial:
sem propiciar relevancia ao mérito da conduta do administrador,
o que justifica o elevado indice de absolvigdes constatado na ju-
risprudéncia da CVM.

Conforme demonstraram os estudos abordados na pre-
sente pesquisa, nos processos sobre questoes societarias, especi-
almente aqueles que tratam de deveres fiduciarios dos adminis-
tradores, cuja acusacdo mais frequente ¢ a violacdo ao dever de
diligéncia, apesar do alto numero de casos e de acusados, ndo ha
elevado namero de condenagdes.

Isso ocorre porque a CVM ndo terd segunda oportuni-
dade como tomadora de decisdo ou aptiddo para substituir total-
mente os padrdes que as pessoas de negdcio entendem como
aceitaveis, somente para avaliar se houve o cumprimento do de-
ver de diligéncia. Em acréscimo, ndo hé féormula preestabelecida
ou padrdo que os julgadores devem seguir para avaliar se uma
decisdo cumpriu o dever de diligéncia.

Portanto, o alto nimero de absolvigdes decorrentes da
alegacdo do descumprimento do dever de diligéncia ndo deixa
de ser consequéncia das dificuldades de se avaliar o cumpri-
mento ex post de tal dever fiducidrio. Conforme indicam as di-
retrizes da business judgment rule, busca-se alcancar o
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equilibrio entre a necessidade de punir administradores faltosos
e a de estimular as inovagdes e os riscos que devem ocorrer na
atividade empresarial.

Os parametros indicados pela business judgment rule e
absorvidos pelo ordenamento juridico brasileiro sdo de funda-
mental importancia no contexto nacional, em que se observa a
adocdo de decisdoes de companhias motivadas exclusivamente
pela expectativa de lucro imediato, muitas vezes ignorando de-
liberadamente a legalidade, os riscos a trabalhadores, a consu-
midores e ao meio ambiente, dentre inlimeros outros danos po-
tenciais da maior gravidade.

Em multiplas situa¢des sdo gerados riscos econdmicos e
sociais altissimos, além de grandes externalidades negativas,
que sequer foram consideradas - e sopesadas - no processo de
tomada de decisdo dos administradores. Em certos casos, tal
como no PAS CVM n. 18/08, as decisdes sdo tomadas contrari-
amente a alertas e opinides técnicas ou externas que sao simples-
mente ignoradas pelos administradores. Casos tais certamente
devem ser considerados como violacdo aos deveres de diligéncia
e como abuso dos poderes de gestdo, sujeitando os administra-
dores as responsabilidades respectivas.

Assim, em época de incertezas sobre o futuro do prota-
gonismo de grandes companhias no Brasil*®, é necessério que a
situacdo dos administradores esteja amparada por firme segu-
ranga juridica, responsabilizando-se somente os gestores que ge-
raram prejuizos as sociedades andonimas em fungdo de decisdo
negocial tomada de ma-fé, negligentemente ou visando interes-
ses outros que ndo os sociais.

conPaan
- X L~

48 Considerando a saida da montadora da Ford do Brasil, anunciada em fevereiro de
2021, da Sony Brasil em margo de 2021 e da Panasonic em agosto de 2021.
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