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RESUMO
A atividade exercida pelos administradores de sociedades anonimas envolve a pratica de
uma série de atos de gestdo ndo previamente ou exaustivamente definidos, estando
sujeita, portanto, a uma margem de discricionariedade. Apesar das limitagBes impostas
pela Lei e pelos Estatutos Sociais, ao administrador cabera, cotidianamente, escolher
uma alternativa, dentre muitas possiveis, para cada negécio realizado pela companhia, A
proposta deste trabalho ¢ estudar a influéncia da regulagdo juridica sobre as escolhas
que sdo tomadas pelos administradores, mais precisamente o chamado dever de
diligéncia, estudando, deste modo, como a escolha de determinados padrdes de conduta
pela regulagdo juridica pode determinar a relagdo dos administradores com o risco
empresarial ¢ afctar a atividade econdmica de um pais. O estudo € conduzido em grande
parte com a utilizagdo da metodologia da analise econdémica do direito, tendo em vista
as frutiferas contribuicdes que as ferramentas de microeconomia podem trazer para

construgdo de analises sobre os comportamentos de agentes econdmicos.

Palavras-chave — Direito Comercial — Direito Societario — Administradores — Dever de

diligéncia — Padrdes de conduta — Risco - Analise Econdmica do Direito.



ABSTRACT
The activity rendered by managers ahead of corporations contemplate series of acts not
previously or thoroughly defined, being subjected, therefore, to a discretionary margin.
Nonetheless all limits imposed by Law and by the company by-laws, a manager, every
day, still should choose one alternative amongst many possible, for each company
business. The purpose of this work is to study the influence of legal regulation over the
choices made by company managers, more precisely about the duty of care, studying, in
this sense, how certain behavioral patterns imposed by legal regulation can determine
the relationship of company managers with business risks and, hence, affect economic
activities in a country. The study is grounded in the methodology proposed by Law &
Economics, considering all prolific contributions received by the microeconomic tools

for the construction behavioral analysis of economical agents.

Keywords — Business Law — Corporate Law — Managers — Duty of care — Behavioral

patterns — Risk — Law & Economics.
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1. INTRODUCAO

“— O acionista, disse-me um amigo que passava, € um
substantivo masculino, que exprime ‘possuidor de agdes’ e,
por extensdo, credor de dividendos. Que a diretoria
administre, va, mas que lhe tome o tempo em prestar-lhe
contas, ¢ demais. Preste dividendos; sdo as contas vivas. Ndo
hd banco mau se da dividendos. Aqui onde me vé&, sou
também acionista de varios bancos, e fago com eles o que

fago com o juri, ndo vou 14, ndo me amolo.” !

Em linhas gerais, compete aos administradores fixar e supervisionar a orientagéo
geral dos negdcios da sociedade, bem como a pratica dos atos de gestdo necessarios ao seu

funcionamento.

No exercicio desta fungdo — administragio da sociedade — os sujeitos estdo

adstritos a alguns limites, os quais podem ser colocados em ordem de amplitude.

' MACHADO DE ASSIS em crdnica publicada 04 de novembro de 1900 com o nome de “o

acionista...€...credor de dividendo™. Disponivel em <htip://machado.mec.gov.br/>



O primeiro deles é a Lei, entendida aqui como legislagdo ou conjunto de regras

impostas pelo ordenamento FEstatal. Espera-se que o administrador exerga as suas

atribui¢des sempre nos limites impostos pela Lei.

O segundo limite é o estatuto social, que softe importantes influéncias legais

(normas cogentes do tipo), mas que pode ser modelado pelos socios, e vai, usualmente,

impor regras para atuagdo dos administradores, a comegar pela escolha do objeto social,

mas também por meio da fixagdo das atribui¢des de cada diretor, de suas algadas, formas

de comunicagiio e convocacio dos sécios, dentre outros.

Assim, dentre destes limites — Lei e estatuto social — os administradores exerceréo

suas competéncias, praticando os atos de gestdo necessirios ao funcionamento da

sociedade.



Ocorre que mesmo dentro destes limites ainda existe um grande espago de

discricionariedade, pois por mais abrangente que seja a legislagdo incidente naquela

sociedade, por exemplo, em razdo do seu objeto social, como ocorre com as instituigdes

financeiras, ou que o estatuto social seja detalhista, ainda restara uma margem significativa

de atuagiio. Podemos dizer que dentro dos limites da Lei ¢ do estatuto social,

possivelmente existirio duas ou mais alternativas para cada ato praticado, que serdo

¢scolhidas pelo administrador no exercicio de sua atribuigdo ¢ com base em sua

discricionariedade.

Interessante notar, portanto, que um determinado sujeito estara a cargo da

administragdo de um patrimdnio pertencente a terceiros e que no exercicio de sua fungdo

de gerir esse patrimonio ele tomard inimeras decisdes, as quais poderdo beneficiar ou

prejudicar os detentores deste patrimdnio. A questdo central, deste modo, € criar um

sistema em que o administrador receba os incentivos corretos para o adequado exercicio de

suas fungdes.



A relagdo entre administradores e socios é usualmente abordada pela analise

econdmica do direito por meio da chamada agency threory, que surge com base nas

relagdes entre mandante (principal) e mandatario (agent’), mas abarca um espectro muito

mais amplo de relagdes, como toda e qualquer rela¢iio na qual o retorno de um sujeito

dependa da execugdo ou comportamento de outro’-*, sendo que este outro, 0 agente, possui

uma margem de atuagio e poder de deciséo em nome do principal.

V. Black’s Law Dictionary

3 “For readers unfamiliar with the jargon of economists, an ‘agency problem’—in the most general sense of
the term—arises whenever the welfare of one party, termed the “principal’, depends upon actions taken by
another party, termed the ‘agent.” The problem lies in motivating the agent to act in the principal’s interest
rather than simply in the agent’s own interest. Viewed in these broad terms, agency problems arise in a broad
range of contexts that go well beyond those that would formally be classified as agency relationships by
lawyers”. HANSMANN, Henry & KRAAKMAN. Reinier H. Agency Problems and Legal Strategies. In

KRAAKMAN, Reinier H. et alli. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative And Functional Approach.

Oxford University Press, 2004. p. 21

! “We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage
another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent.” MECKLING. William H. & JENSEN, Michael C. Theory of the Firm:

Munagerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics (JFE), Vol. 3,

No. 4, 1976.p. 5



Dizer t3o somente que o retorno que serd recebido pelo principal depende do

comportamento do seu agente ndo expressa, com precisdo, o efetivo problema enfrentado.

De fato, o probiema subjacente é que vai determinar a importincia do sistema de

incentivos, a saber, o pressuposto de que os individuos sdo naturalmente egoistas ¢ tendem

a maximizar os seus beneficios proprios, ainda que em detrimento dos outros, € que na

multiplicidade de escolhas enfrentadas pelo agente, sobretudo em uma relagéo continuada

como a administragdo, os interesses dos agentes poderdo ndo ser os mesmos dos principais.



A agency theory serve, portanto, para identificar a questdo e apontar solugdes, que

procuram o alinhamento de interesses entre as partes, bem como formas eficientes de

monitoramento, € buscam evitar que os agentes ajam de forma oportunista € em desacordo

com os interesses do principal, sobretudo quando possuirem informagdes melhores —

quantidade e qualidade — que estes’.

5 “If both parties to the relationship are utility maximizers, there is good reason to believe that the agent will
not always act in the best interests of the principal. The principal can limit divergences from his interest by
establishing appropriate incentives for the agent and by incurring monitoring costs designed to limit the
aberrant activities of the agent. In addition in some situations it will pay the agent to expend resources
(bonding costs) to guarantee that he will not take certain actions which would harm the principal or to ensure
that the principal will be compensated if he does take such actions. However, it is generally impossible for
the principal or the agent at zero cost to ensure that the agent will make optimal decisions from the
principal’s viewpoint. In most agency relationships the principal and the agent will incur positive monitoring
and bonding costs (non-pecuniary as well as pecuniary), and in addition there will be some divergence
between the agent’s decisions and those decisions which would maximize the welfare of the principal.”
MECKLING, William H. & JENSEN, Michael C. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs

and Ownership Structure. Journal of Financial Economics (JFE), Vol. 3, No. 4, 1976. p. 5



Importante notar, que quanto maior for a discricionariedade permitida ao agente

maior sera o problema enfrentado pelo principal, o que novamente ressalta a importancia

da teoria para o estudo dos deveres dos administradores, ja que a atividade de administrar €

por exceléncia uma atividade discriciondria, exercida dentro dos limites da Lei ¢ dos

estatutos sociais ¢ que, conforme serd demonstrado, por mais que se tente, sc¢ faz

impossivel descrever ou prever todas as situacdes.



Alids, no contexto do direito societdrio, os administradores estdo sempre

imiscuidos nas principais relagdes de agéncia de uma sociedade: i) entre socios e

administradores contratados; ii) entre controladores e ndo controladores; iii) entre

sociedade e empregados, credores ou consumidores®.

® “The first involves the conflict between the firm's owners and its hired managers. Here the owners are the
principals and the managers are the agents. The problem lies in assuring that the managers are responsive to
the owner’s interests rather than simply to the managers’ own personal interests. The second agency problem
involves the conflict between, on the one hand, owners who possess the majority or controlling interest in the
firm and. on the other hand, the minority or noncontrolling owners. Here the noncontrolling owners are the
principals and the controlling owners are the agents, and the difficulty lies in assuring that the former are not
expropriated by the latter. The third agency problem involves the conflict between the firm itself (including,
particularly, its owners) and the other parties with whom the firm contracts, such as creditors, employees, and
customers. Here the difficulty lies in assuring that the firm. as agent, does not behave opportunistically
toward these various other principals — such as by expropriating creditors, exploiting workers, or misleading
consumers.” HANSMANN, Henry & KRAAKMAN, Reinier H. Agency Problems and Legal Strategies. in

KRAAKMAN, Reinier H. et alli. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative And Functional Approach.

Oxford University Press. 2004, p. 36



A pergunta que pode ser feita € se o Direito ¢ capaz de fornecer elementos para

guiar esses comportamentos, tendo sempre em mente que as atribuigbes dos

administradores serdo exercidas com discricionariedade ¢ que as decisdes tomadas por eles

afetardo o patrimdnio de terceiros.

A resposta para essa pergunta passa exatamente pelo estudo do chamado dever de

diligéncia, que € o elemento escolhido pelo Direito para balizar a pratica de atos por

aqueles que agem em nome de terceiros ou que gerem patrimdnio ou interesses de

terceiros. A correta compreensio do dever de diligéncia pode trazer maior seguranga para

todos os envolvidos nas relagdes em que a sua aplicagdo € necesséria, pois ele deve ser

observador tanto previamente — quando o administrador prepara a sua decisdo — quanto

posteriormente, quando ¢ necessaria uma andlise da decisdo tomada, principalmente para

fins de responsabilidade civil do administrador.
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Um mundo em que o administradot pode ser responsabilizado por todo e qualquer

ato, sem um minimo de previsibilidade, ¢ tdo terrivel quanto um em que o administrador

ndo pode ser responsabilizado. A calibragdo do dever de diligéncia vai compor o quadro de

incentivos dos administradores, com impactos diretos na atividade econdmica de um pais.

Com efeito, conforme abordaremos ao longo do trabalho por meio dos conceitos de nivel

de precaugdo € nivel de atividade, o dever de diligéncia vai determinar a relagdo dos

administradores com o risco e, portanto, influenciar nos negocios celebrados pela

sociedade.

A questio central da dissertagio estd, deste modo, no estudo do dever de

diligéncia como elemento fornecido pelo Direito para orientar o exercicio da fungdo de

administra¢do de uma sociedade, ndo na pratica de atos previstos especificamente pela Lei

ou pelo estatuto social, mas quando o administrador age com discricionariedade,

escolhendo uma alternativa negocial, dentre as vérias possiveis.



il

Em 2008 surge uma crise financeira mundial, que atinge todos os paises do

mundo, incluindo o Brasil. Na lista de culpados aparecem complexos instrumentos

financeiros, que, segundo seus criticos, ao invés de diminuir e distribuir, acabaram

aumentando o risco.

Os defensores destes instrumentos, de outro lado, argumentam que eles quando

corretamente utilizados representam distribuicdo e redugdo de risco, possibilitando

protegdo contra variagdes no futuro (hedge), expansdo do crédito e desenvolvimento

econdmico. A diferenca entre remédio e veneno, portanto, estaria na dosagem.

No Brasil, essa questio aparece com os chamados derivativos e com as

dificuldades financeiras enfrentadas por grandes companhias para o pagamento das

operagdes realizadas com esses instrumentos. No centro de toda a discussdo estdo os

administradores destas companhias, aos quais cabia a decisdo de utilizar ou nio esses

instrumentos financeiros e em que medida.

Seria possivel ao Direito orientar previamente essa decisdo? Se sim, qual a

maneira mais eficiente? Ocorridos os fatos, seria possivel avaliar essa decisdo, concluindo

pela sua licitude ou ilicitude?
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Compete aos administradores a gestdo da sociedade andnima, que passa pela

fixagdo e orientagdo geral dos negécios da companhia e chega a pratica dos atos

necessarios ao seu funcionamento regular. Essa atividade é consubstanciada em uma série

de atos, coordenados para um fim comum, que envolverio em cada situa¢do, em maior ou

menor grau, discricionariedade destas pessoas a quem a fungdo € atribuida.

O tema deste trabalho, de maneira sucinta e direta, ¢ a discussdo desta

discricionariedade, mais precisamente do chamado dever de diligéncia, que deve funcionar

como um orientador do exercicio desta atividade. A «crise financeira e 0s seus

desdobramentos servirdo como pano de fundo para o aprofundamento de algumas questOes

relacionadas ao dever de diligéncia, mais precisamente da relagdo dever de diligéncia ¢

risco.

Antes de ingressarmos propriamente no tema, cabivel a exposicdo de um plano

geral do trabalho que sera desenvolvido.
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Para compreender 0 modelo adotado pelo Direito brasileiro faz-se necessario

estudar os diversos modelos existentes, tarefa esta que sera empreendida em duas fases.

Uma por meio da indicagdo sucinta dos aspectos histéricos do dever de diligéncia, mais

precisamente de sua origem no Direito romano, com o destaque dos dois paradigmas

existentes para aferigio de diligéncia. Muito longe de ser um exercicio de erudigdo, o

resgate histérico serd feito para demonstrar que a legislagdo brasileira utiliza o mesmo

instituto, sem muita evolugio.

Na sequéncia, um breve estudo das legislagdes de diferentes paises com o objetivo

de fornecer elementos de comparagio ¢ critica. Conforme se ird demonstrar, o direito

societario avangou neste tema de formas interessantes em outros paises, fornecendo ideias

pertinentes para a evolugiio da nossa legislagdo, as quais poderiam ser aproveitadas para

modernizar um instituto juridico de raizes tio remotas.
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Feito esse estudo inicial, passa-se a andlise do Direito brasileiro, com a indicagdo

dos principais dispositivos que regeram o tema do dever de diligéncia nas sociedades

andnimas até se chegar ao atual Art. 153 da Lei 6.404/76. A parte historica € breve ¢

utilizada somente para destacar o surgimento e a evolug@io do conceito, principalmente no

que tange ao paulatino abandono da teoria do mandato e adogio da teoria organicista.

Conforme demonstraremos, apesar das criticas, o contrato de mandato fornecia a relagdo

do administrador com a sociedade e com o0s sdcios um arcabougo juridico importante para

pautar a pratica dos atos de gestio.

Apo6s a anélise do Art. 153 da Lei 6.404/76, com uma conclusdo preliminar acerca

do modelo adotado e apontadas as principais criticas, passamos a uma tentativa de

especificagdo mais detalhada do conteddo propriamente dito do dever de diligéncia. A

realizagio de um trabalho académico impde ao seu autor a leitura prévia dos trabalhos

anteriormente publicados sobre o tema, servindo este capitulo também como um didlogo

com esses os trabalhos de outros autores, sobretudo no que tange as propostas de

subdivisdo — ou desdobramentos — do dever de diligencia.
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O principal topico desta parte estd na andlise do dever de diligéncia como um

dever de se informar, ou, em outras palavras, como um dever de procedimentalizar ¢

fundamentar a tomada de decisdo que culmina na pratica dos atos de gestdo. Porém, outras

questdes também sdo tratadas, principalmente a relagio do dever de diligéncia com outros

institutos juridicos, como, por exemplo, a chamada business judgment rule.

O encerramento da dissertagdo consistirA na constru¢do de uma sintese

conclusiva, na qual se espera expor as principais conclusdes de cada parte do trabalho,

retomando as principais criticas a0 modelo adotado pelo Direito brasileiro com a indicagéo

de possiveis caminhos para evolugido do modelo.
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6. SINTESE CONCLUSIVA

A proposta deste trabalho era compreender a regulamentagdo juridica incidente
sobre a atividade exercida pelos administradores de sociedades, mais precisamente sobre o
uso, por esses sujeitos, da discricionariedade que fhes ¢ conferida pelos cargos que
ocupam, buscando entender, portanto, como o Direito poderia moldar o comportamento de
pessoas que devem gerir patriménios de terceiros e que exercem impactos diretos na

atividade econdmica de um pais.

O contexto histérico que nos motivou a estudar o assunto foi a crise financeira
mundial de 2008, mais propriamente a utilizagio de complexos instrumentos financeiros,
chamados de derivativos, que resultaram em importantes perdas econémicas no mundo ¢
no Brasil, com ondas de debate nos meios académicos, no Poder Judiciario e na Comissio

de Valores Mobiliarios.

A referida crise financeira ¢ os derivativos ndo sio os objetos de analise, mas
apenas o pano de fundo para a discussdo de um dever, para o qual a Lei 6.404/76 designou

um artigo (153) bastante simples ¢ sobre o qual muito pouco se debate no Brasil.
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As perguntas que foram colocadas no inicio do trabalho foram as seguintes: seria

possivel ao Direito orientar previamente a decisdo dos administradores? Se sim, qual a

maneira mais eficiente? Ocorridos os fatos, seria possivel avaliar essa decisdo, concluindo

pela sua licitude ou ilicitude?

Compete aos administradores a gestdo da sociedade andnima, algo que passa pela

fixagdo ¢ orientagdo geral dos negocios da companhia e chega a pratica dos atos de gestdo

necessarios ao seu funcionamento, Essa atividade € consubstanciada em uma série de atos,

coordenados para um fim comum, ¢ que envolverdo em cada situagdo, em maior ou menor

grau, discricionariedade na escolha das melhores alternativas.

O tema deste trabalho, de maneira sucinta e direta, € a discussdo da regulagio

juridica desta discricionariedade, mais precisamente pelo chamado dever de diligéncia, que

deve funcionar como um orientador do exercicio da administragio. Esse tema foi dividido

em alguns eixos principais, os quais serdo agora retomados de maneira sintética para a

construgdo de uma conclusédo sobre o instituto estudado e elaborago de respostas para as

perguntas colocadas.
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O primeiro eixo de anélise do dever de diligéncia esta na discussdo sobre o que

chamamos aqui de paradigma. Se a fun¢io do dever de diligéncia € orientar a conduta da

administragio, € necessario estabelecer um padrio de comportamento esperado, o que €

feito por meio do paradigma escolhido. A analise da legislagdo brasileira ¢ de alguns

outros paises mostrou que a defini¢do deste paradigma gira em torno de dois modelos

principais, os quais foram denominados neste trabalho de: i) paradigma abstrato; ii)

paradigma concreto.

O paradigma abstrato fornece um padrao de comportamento calcado no que seria

a média social, ndo exatamente uma média aritmética dos comportamentos, mas uma

percepgdo, subjetiva, do que poderia ser esperado de uma pessoa ordinariamente diligente,

a qual ndo seria, portanto, descuidada ou relapsa, mas também ndo seria

extraordinariamente cuidadosa. Esse paradigma abstrato ¢ historicamente conhecido como

bonus paterfamilias.
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O modelo abstrato apresenta algumas variagdes, usualmente no sentido de

especificar o padrdo de comportamento para algum ramo de atuago profissional. No caso

dos administradores, as legislagdes de outros paises procuraram adotar expressdes mais

adequadas a atividade, tais como “ordenado e fiel homem de negécios” na Alemanha, o

“ordenado empresario e representante leal” na Espanha, o “gestor ordenado™ em Portugal ¢

0 “bom homem de neg6cios” na Argentina.

As variagGes ndo implicam distanciacio do modelo, que continua fundado na

fixagdo, pelo Direito, de um paradigma de atuagfio abstrato, fundado na média de

comportamentos sociais, ainda que especificados para um determinado ramo de atividade

profissional.

O modelo concreto, por sua vez, estabelece como padrio de comportamento a

conduta pretérita do proprio administrador, sendo possivel incluir a conduta do sujeito na

gestdo de seus proprios negocios, na gestio de outras sociedades, ou até habilidades ou

experiéncia por ele prometidas.
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Nio se fala, portanto, de um padrdo abstrato, obtido segundo a percepgio

subjetiva do que seria o ordinariamente esperado, mas, sim, de uma avaliagio do

administrador com base em suas atuagdes passadas ou considerando a experiéncia que ele

afirmou possuir. Algumas variagbes podem surgir, mas, novamente, ndo implicam

distanciamento do modelo fundamental.

A legislagdo brasileira adotou o paradigma abstrato, utilizando a expresséo

“homem ativo e probo”, ou seja, o dever de diligéncia para as sociedades andnimas no

Brasil esta calcado no bonus paterfamilias ou “homem médio™, sem qualquer atualizagiio

legal.

Diante desta constatagdo, tecemos algumas criticas sobre o modelo escolhido, que

consideramos inadequado para a realidade econémica que ele visa regular.
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Com efeito, defendemos que para as relagbes voluntdrias — aqui incluida a

contratagdo de um administrador — 0 modelo mais eficiente ¢ o concreto, pois € ele que

permite maior liberdade para os agentes privados acertarem o nivel de diligéncia que

pretendem para as suas relagdes. Em outras palavras, aqueles que escolhem — principais —

podem selecionar os administradores —agentes — que consideram mais adequados para o

empreendimento que serd gerido, combinando, por exemplo, niveis de diligéncia com

pacotes de remuneragdo segundo cada caso.

Esse paradigma ¢ mais sensivel a realidade que pretende regular, pois podemos

presumir que a escolha de um administrador nio é feita com base no que ordinariamente se

espera de um “homem ativo € probo”, mas com base nas caracteristicas pessoais do sujeito

indicado para ocupar o cargo. Se a escolha € feita com base na atuagdo pretérita do

administrador, a avaliagdio de sua conduta deve seguir o mesmo pardmetro. A anilise

econdmica do direito fornece outros argumentos em favor do paradigma concreto, os quais

estdo expostos no capitulo proprio.
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A primeira conclusdo que podemos tirar, portanto, € no sentido de que o texto do

Art. 153 da Lei 6.404/76 deve ser modificado. Em nossa opinido, o texto deve ser alterado

para adotar o modelo concreto, fazendo com que o dever de diligéncia adote como

fundamento o comportamento pretérito do administrador ou a sua habilidade propalada.

Néo obstante, permanecendo o paradigma abstrato, o texto poderia ao menos

sofrer uma atualizagfio para substitui¢do da expressio “homem ativo e probo™ por outra

mais adequada a atividade profissional que é exercida pelos administradores. Ha exemplos

desta atualizagdo ao longo do trabalho. A experiéncia que consideramos mais interessante

¢ a adotada por alguns estados norte-americanos e pelo Reino Unido, a qual tem como

nucleo a diligéncia esperada de um administrador em posigdo semelhante.

Alias, a solugdo adotada pelo Reino Unido é a mais inovadora dos paises

estudados, pois combina os dois modelos, abstrato ¢ concreto, para criar um sistema no

qual o padrdo minimo vem do paradigma abstrato, mas o nivel de diligéncia pode ser

aumentado se o administrador apresentar caracteristicas especiais de habilidade ou

experiéncia, ou seja, o padrdo esperado pode ser elevado com base no modelo concreto.
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O segundo eixo deste trabalho estd na definigdo do conteddo do dever de

diligéncia. Em outras palavras, na determinagdo de “subdeveres”, “desdobramentos”,

“obrigag¢des” ou “medidas™ que devem ser esperadas de um administrador com base no

dever diligéncia. A definigdo deste contetido € importante para densificar o dever de

diligéncia, determinando com mais clareza o instituto juridico.

Em nossa opinido, o principal elemento do dever de diligéncia esta na informagao,

ou seja, no conhecimento, peto administrador, das atividades exercidas pela companhia, de

seu mercado de atuacgdo, na obtengdo e utilizagdo de dados para a tomada de decisdes,

fundamentando seus atos em um processo decisorio, que muda de complexidade segundo a

importdncia da deliberag@o a ser feita por ele. Deste “subdever”, aqui denominado de

“dever de se informar”, decorrem as medidas de fiscalizagdo e intervengdo.
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Tentativas de sistematizacio destes “subdeveres” foram feitas por outras pessoas
P

que abordaram o tema, com as quais, pelas razdes expostas em capitulo proprio, nio

concordamos. Assim, em nossa opinido, ndo decorrem do dever de diligéncia, por

exemplo, obrigacdes especificas de qualificagdo, sobretudo quando qualificagio ¢

interpretada no sentido de educagiio formal. O conteido do dever de diligéncia ests,

portanto, no “dever de se informar”.

O terceiro eixo do trabalho passa pela discussio das relagdes do dever de

diligéncia com outros institutos juridicos, com destaque para o objeto social, para a

business judgment rule ¢ para os regimes de responsabilidade civil. Todas essas relagdes

sdo discutidas para auxiliar na definicdo do dever de diligéncia, apontando semelhangas,

diferengas e complementaridades, facilitando a compreensio da posigdo deste instituto

Jjuridico dentro do ordenamento juridico.
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O dever de diligéncia cuida, conforme dissemos acima, da regulagéo do espago de

discricionariedade que é dado aos administradores para a gestdo da sociedade. O objeto

social, na medida em que fixa as atividades econdmicas que sio exercidas pela sociedade,

serve como instituto complementar nessa fungdo de orientagdo do exercicio dos atos de

gestdo praticados.

Cotidianamente, ao praticarem os atos de gestdo, os administradores deverdo

escolher entre as diversas alternativas possiveis. A preferencia por uma ¢ n&o por outra

pode advir, exatamente, na adequacéo da medida com relagdo ao objeto social.
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Conforme discutimos ao longo da dissertagdo, a utilizagdo de instrumentos

financeiros para mitigar riscos cambiais decorrentes da exploragio de atividades de

exportagio de commodities ¢ uma medida que atende ao dever de diligéncia dos

administradores. Na linguagem adotada por este trabalho, ela pode ser considerada

razoavel e adequada, independente dos resultados que gerar (positivos ou negativos).

Porém, se esses instrumentos sdo utilizados para especulagio, na tentativa de obtengdo de

receitas financeiras extraordindrias, hd um extrapolamento no ato de gestio e

consequentemente  descumprimento do dever de diligéncia, na medida em que o

administrador passa a envolver a sociedade em riscos desnecessdrios ¢ ndo atrelados ao

objeto social.

Essas 530 as conclusdes que podem ser extraidas dos casos da Sadia ¢ da Aracruz,

por exemplo, quando aplicamos as ideias debatidas neste trabalho. Independentemente da

responsabilizagio dos administradores envolvidos nas operagdes, o dever de diligéncia

poderia ter sido utilizado para balizar os comportamentos e evitar o envolvimento das

sociedades em riscos desnecessarios.
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A discusséio sobre a business judgment rule é importante para fixarmos algumas

diferencas entre os institutos. Em resumo, ambos lidam com o ato de gestdo € possuem

como fundamento principal a fundamentagdo destes atos, ou seja, o exercicio da

administracdo de maneira informada. Porém, ndo s@o coincidentes € ndo podem ser

confundidos.

O dever de diligéncia esta ligado & substincia do ato, ao padrio de

comportamento  esperado do administrador quando ele exerce suas competéncias

estatutdrias. Serve para determinar a relagio do administrador com os riscos que sdo

enfrentados pela companhia e dele decorrem “subdeveres™, com destaque para fiscalizacio

dos negécios da sociedade. A fung¢do do dever de diligéncia € anterior a existéncia de

qualquer questionamento judicial do ato de gestdo.
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A business judgment rule ¢ uma regra de natureza processual, criada pela
Jurisprudéncia norte-americana para limitar os casos em que o Poder Judicidrio € instado a:
i} substituir ou modificar a decisdo tomada pelo administrador; ii) responsabilizar o
administrador por eventuais prejuizos da sociedade. A fungdo da business judgment rule é,
portanto, impedir que pessoas estranhas  companhia e sem legitimagdo societaria decidam
sobre seus negocios, substituindo os administradores na atividade de gestdo. E uma
barreira que pode ser aplicada nio somente ao Poder Judicidrio, mas também aos orgéos

reguladores, permitindo que essa substitui¢do ocorra apenas em casos excepcionais.

Os administradores, com o objetivo de ndo perder essa prote¢io, podem adotar
certos comportamentos, buscando atender os requisitos estabelecidos pela jurisprudéncia
como bases para aplicagdo da business judgment rule. Contudo, como se pode notar, a
fungdo primordial da business judgment rule ndo ¢é de orientagdo de comportamento,

diferente do que ocorre com o dever de diligéncia.
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Seguindo a andlise das interagdes do dever de diligéncia com outros institutos,

propusemos a discussdo sobre os impactos do regime de responsabilidade civil sobre esse

dever. Na linguagem juridica, o dever de diligéncia implica discussdes sobre culpa, ou

seja, avaliagdo da conduta adotada pelo administrador. Da perspectiva econdémica, falamos

em nivel de precaucdo e em nivel de atividade, verificando quais as regras que fornecem os

incentivos para a construgdo de um modelo de comportamento economicamente eficiente,

adequado para a atividade que pretende regular.

A depender do regime de responsabilidade civil adotado pelo ordenamento para o

administrador, a utilizagdo do dever de diligéncia pode ganhar forga ou, pelo contrario, ser

praticamente eliminada.
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Com efeito, em um regime de responsabilidade civil subjetiva, a conduta adotada

pelo sujeito € importante para determinar a sua responsabilidade. Ndo bastam o ato ¢ o

dano, deve existir culpa ou dolo. E a forma de se apurar essa culpa advém da andlise do

cumprimento do dever de diligéncia. Se a conduta do administrador € importante, torna-se

viavel discutir os niveis de precaugdo e de atividade que sdo esperados, buscando construir

modelos de atuagio condizentes com a dindmica empresarial. Em um ordenamento com

regras mais rigidas de responsabilidade, os administradores tenderdo a assumir menos

riscos, com impactos diretos na atividade econdmica do pais. O legislador ¢ o Poder

Judiciario devem estar cientes disto.
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De outro lado, como se pode inferir da passagem acima, em um regime de

responsabilidade objetiva a conduta ndo mais interessa para fins de responsabilizagio,

bastando a existéncia do ato e do dano. Em outras palavras, o comportamento do

administrador perde destaque € o foco passa a recair na existéncia ou ndo de prejuizos para

a sociedade. Nesse regime, a relevancia do dever de diligéncia € significativamente

reduzida e existem ao menos dois principais pontos negativos: i) o risco € algo natural da

atividade empresarial e os resultados negativos ndo devem ser atribuidos, necessariamente,

a conduta do administrador; ii) o risco do administrador ¢ atrelado ao da sociedade, de uma

forma que o sujeito somente conseguira diminuir a chance de responsabilizagdo se

aumentar o nivel de precaugdo ou reduzir o nivel de atividade da sociedade, com

consequéncias diretas para a economia. O regime da reponsabilidade objetiva ndo parece

fornecer o quadro de incentivos adequados para um comportamento economicamente

eficiente dos administradores.
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Em resumo, no regime da responsabilidade subjetiva o dever de diligéncia

encontra seu espago na defini¢do do elemento de culpa necessario a responsabilizagio dos

administradores. Por meio do dever de diligéncia, o Direito pode regular a relagdo dos

administradores com o risco ¢ determinar, de forma indireta, as formas de atuacdo e os

niveis de atividade das sociedades. No regime da responsabilidade objetiva, como é

necessario apenas o dano, o dever de diligéncia perde relevincia e a relagio dos

administradores com o risco muda completamente de perspectiva.

Diante de todas essas consideragdes, acreditamos ter elementos suficientes para

responder as perguntas colocadas na introdugio deste trabalho.

Seria possivel ao Direito orientar previamente as decisdes tomadas pelos

administradores? Se sim, qual a maneira mais eficiente?
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A resposta € positiva, pois, conforme demonstramos, ¢ possivel a construgio de

um instituto juridico capaz de fornecer os incentivos adequados para regulagdo da

atividade econdémica. Os administradores, na medida em que substituem os sdcios na

condugdo dos negocios realizados pela sociedade, devem ser limitados por regras

condizentes com o0s riscos que serdo assumidos, bem como com a dinamicidade da

atividade empresarial,

A legislagdo deve, portanto, trabalhar com os conceitos mais proximos da

atividade profissional que pretende orientar e ndo deve perder de vista que os padrdes de

comportamento impostos por ela surtirdo efeitos diretos na economia do pais. E necessario

um equilibrio capaz de coibir abusos, mas que nio engesse o desenvolvimento econdémico.

O risco € os prejuizos sdo naturais na atividade empresarial e os administradores ndo

devem responder juridicamente pelo insucesso de um empreendimento, salvo se seus

comportamentos ndo foram condizentes com os padres impostos pela legislagdo € pelos

socios.

Ocorridos os fatos, seria possivel avaliar o ato de gestdo, concluindo pela sua

licitude ou ilicitude?
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A resposta é igualmente positiva. De uma maneira geral, ¢ importante evitar a

substituicdo das decisGes tomadas pelos administradores, seja pelos proprios socios, pelo

Poder Judiciario ou por érgdos reguladores, como a Comissdo de Valores Mobiliarios. Isso

quer dizer que invalida¢do de um ato de gestdo deve ser vista como excegdo, executada

somente quando preenchidos determinados requisitos. Ndo se deve questionar um ato de

gestdo, portanto, nos aspectos de oportunidade e conveniéncia, dada a legitimagio dos

administradores para escolher discricionariamente entre as diversas alternativas possiveis.

Contudo, se a conduta adotada néo cumpriu com o padrdo de comportamento

esperado, desviando-se dos cuidados exigidos, é possivel remover o administrador de sua

posi¢do, substituir suas decisdes ou até responsabiliza-lo por eventuais prejuizos. O dever

de diligéncia, na medida em que representa um padrdo de comportamento esperado, pode

servir tanto para orientagdo de condutas no presente ¢ no futuro, quanto para avaliacio das

passadas.
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E, portanto, uma moldura ou uma régua, que pode ser utilizada para enquadrar ou

medir os atos de gestdo adotados pelos administradores, determinando se esses atos foram

regulares ou irregulares. Independentemente da responsabilizagdo dos administradores, o

dever de diligéncia tem a fungfio de orientar comportamentos € determinar as relagdes

destes sujeitos com o risco da atividade empresarial. Desvios podem ocorrer mesmo com a

existéncia de resultados positivos, ou seja, sem a presenca de danos que fundamentassem

uma acdo de responsabilidade civil. De outro lado, o comportamento pode ser condizente

com o dever de diligéncia mesmo diante da existéncia de prejuizos. Assim, ¢ importante

deixar claro que o dever de diligéncia serve para orientar ¢ avaliar comportamentos, ndo

hecessariamente resultados.

dkdkkokokokkok ok kckok ok
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