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RESUMO 

VEIGA, Marcelo Godke. A regra da decisão negocial (business judgment rule) e 
sua aplicação no direito brasileiro. 491 p. Tese (Doutorado) - Faculdade de Direito, 

Universidade de São Paulo, São Paulo, 2022. 

A business judgment rule, um dos mais importantes institutos do direito 

societário americano, ainda causa certa confusão e permanece controvertida, 

inclusive no Brasil. A business judgment rule e seus desdobramentos decorrem de 

processo histórico de evolução jurisprudencial iniciado há bastante tempo em tribunais 

ingleses de equity. Logo, é fruto da evolução do common law (enquanto sistema 

jurídico). O presente trabalho estudará a evolução jurisprudencial da business 

judgment rule e seus desdobramentos, tanto na Inglaterra quanto nos Estados Unidos 

da América. Foi no direito societário do estado de Delaware que tal instituto jurídico 

mais amadureceu, notadamente a partir da década de 1980. Por isso, o estudo do 

estado atual da business judgment rule, no presente trabalho, embasa-se no direito 

societário de Delaware a partir de tal período. A business judgment rule, além de ser 

fruto de evolução histórico-jurisprudencial do common law, tem fundamento 

econômico. Por ser regra de governança de sociedades empresárias, a business 

judgment rule protege a autoridade dos administradores e, ao mesmo tempo, preserva 

suas escolhas, dando-lhes poder discricionário amplo para tomar decisões na 

condução dos negócios empresariais, evitando interferência constantes de terceiros 

(inclusive por parte dos acionistas e do Poder Judiciário). Ao mesmo tempo, protege 

os administradores ao criar presunção de que suas decisões foram informadas (tendo 

sido cumprido o dever de diligência) e não conflitadas (tendo sido observado o dever 

de lealdade). O afastamento da presunção protetiva é possível, voltando-se para um 

de seus desdobramentos (a entire fairness, o enhanced scrutiny ou a compelling 

justification), que passará a guiar a análise dos atos administrativos. O direito 

brasileiro permite a aplicação da business judgment rule e seus desdobramentos, não 

com base no § 6º do artigo 159 da Lei nº 6.404/76, mas em outras normas trazidas 

pelo mesmo diploma legal, analisadas ao longo deste trabalho. Assim, há presunção 

de que as decisões dos administradores estejam corretas e, portanto, devem ser 

protegidas, mantendo-se a porta aberta para eventual apuração de descumprimento 

de deveres fiduciários ou da lei, o que afastaria o escudo protetivo trazido pela 



business judgment rule. O presente trabalho divide-se em quatro partes. Na primeira, 

será estudada a agency theory e será feita uma análise preliminar da business 

judgment rule. Na segunda, será feita uma evolução histórico-jurisprudencial da 

business judgment rule. Na terceira será feito um estudo comparativo que inclui três 

países europeus e uma análise aprofundada da business judgment rule com base no 

direito societário americano. Na quarta, a business judgment rule e seus 

desdobramentos serão aplicadas ao direito societário brasileiro. 

Palavras-chave: Business judgment rule. Entire fairness. Deveres fiduciários. 

Poderes e atribuições de administradores. Responsabilidade de administradores. 

  



ABSTRACT 

VEIGA, Marcelo Godke. The business judgment rule and its use under Brazilian 
law. 491 p. Doctoral thesis, Law School, University of São Paulo, São Paulo, 2022. 

The business judgment rule, one of the most important concepts of United 

States corporate law, still leads to confusion and remains controversial, even in Brazil. 

The business judgment rule and its ramifications stem from a historical process of case 

law evolution which started a long time ago in English equity courts. Thus, it is the 

result of the evolution of the common law (as a legal system). This work will study the 

case law evolution of the business judgment rule and its ramifications, both in England 

and in the United States. It was under Delaware corporate law that the concept further 

matured, notably during the 1980s. So, the study, in this work, of the current state of 

the business judgment rule is based upon Delaware corporate law starting in this 

period. The business judgment rule, apart from being a result of the historic and case 

law evolution of the common law, also has an economic foundation. The business 

judgment rule, as a precept of corporate governance of business entities, protects the 

authority of directors and officers while preserving their choices, granting them wide 

discretionary powers to make decisions in the conduction of business, avoiding 

constant third-party interference (including shareholders and the Judiciary Power). At 

the same time, it protects directors and officers by creating a presumption that their 

decisions were informed (fulfilling the duty of care) and unconflicted (by observing the 

duty of loyalty). The lifting the protective presumption is possible, turning to one of its 

possible ramifications (entire fairness, enhanced scrutiny or compelling justification), 

which will guide the review of directorial and managerial actions. Brazilian law also 

allows the use of the business judgment rule and its ramifications, not based upon 

paragraph 6 of article 159 of Law No. 6.404/76, but on other precepts found under the 

same statute, all to be herein analyzed. Thus, there is a presumption that directors’ 

and officers’ decisions are correct and, as such, they must be protected, at the same 

time, the door remains open to assess the unfulfillment of fiduciary duties or the law 

itself, what would put aside the protective shield created by the business judgment 

rule. This work is divided into four different parts. On the first part, the agency theory 

and a preliminary study of the business judgment rule will be carried out. On the second 

part, a historic and case law evolution of the business judgment rule will be made. On 



the third part, a comparative study including three European countries, as well as a in-

depth analysis of the business judgment rule based upon United States corporate law 

will be carried out. On the fourth part, the business judgment rule and its ramifications 

shall be applied to Brazilian corporate law. 

Keywords: Business judgment rule. Entire fairness. Fiduciary duties. Powers 

and attributions of directors and officers. Liability of directors and officers. 

  



RÉSUMÉ 

VEIGA, Marcelo Godke. La règle de l'appréciation commerciale (business judgment 

rule) et son application en droit brésilien. 491 p. Thèse de doctorat: Faculté de droit, 

Université de São Paulo, São Paulo, 2022. 

La ‘Business Judgment Rule’, l'une des institutions les plus importantes du droit des 

sociétés américain, suscite encore une certaine confusion et reste controversée, y 

compris au Brésil. La ‘Business Judgment Rule’' et ses déploiements découlent d'un 

processus historique d'évolution jurisprudentielle qui a débuté il y a longtemps dans 

les tribunaux anglais. Elle est donc le résultat de l'évolution de la common law (en tant 

que système juridique). Le présent travail étudiera l'évolution jurisprudentielle de la 

'Business Judgment Rule' et ses déploiements, tant en Angleterre qu'aux États-Unis. 

C'est dans le droit des sociétés de l'État du Delaware que cette institution juridique a 

le plus mûri, notamment à partir des années 1980. Ainsi, l'étude de l'état actuel de la 

'Business Judgment Rule' dans le présent ouvrage s'appuie sur le droit des sociétés 

du Delaware à partir de cette époque. La 'Business Judgment Rule', en plus d'être le 

résultat de l'évolution historique-jurisprudentielle de la common law, a un fondement 

économique. La 'Business Judgment Rule', en tant que règle de gouvernance 

d'entreprise, protège l'autorité des dirigeants et, en même temps, préserve leurs choix, 

leur donnant un large pouvoir discrétionnaire pour prendre des décisions dans la 

conduite des affaires, évitant l'ingérence constante de tiers (y compris celle des 

actionnaires et du Pouvoir Judiciaire). En même temps, elle protège les 

administrateurs en créant une présomption que leurs décisions ont été éclairées (le 

devoir de sollicitude a été rempli) et non pas été conflictuelles (le devoir de loyauté a 

été respecté). La levée de la présomption protectrice est possible, en se tournant vers 

l'un de ses déploiements possibles (entire fairness, enhanced scrutiny ou compelling 

justification), qui commenceront à guider l'analyse des actes administratifs. La loi 

brésilienne permet l'application de la Business Judgment Rule et de ses déploiements, 

non pas sur la base du paragraphe 6 de l'article 159 de la Loi n° 6.404/76, mais sur 

celle d'autres normes apportées par le même diplôme juridique, analysées tout au long 

de ce travail. Ainsi, il existe une présomption que les décisions des administrateurs 

sont correctes et, par conséquent, doivent être protégées, en laissant la porte ouverte 

à une éventuelle vérification du non-respect des obligations fiduciaires ou de la loi, ce 



qui supprimerait le bouclier protecteur apporté par la Business Judgment Rule. Ce 

travail est divisé en quatre parties. Dans la première, la théorie de l'agence sera 

étudiée et une analyse préliminaire de la Business Judgment Rule sera faite. Dans la 

seconde, une évolution historique-jurisprudentielle de la règle Business Judgment 

Rule sera faite. Dans la troisième, une étude comparative sera réalisée incluant trois 

pays européens et une analyse approfondie de la Business Judgment Rule basée sur 

le droit des sociétés américain. Dans la quatrième, la Business Judgment Rule et ses 

déploiements seront appliqués au droit des sociétés brésilien. 

Mots-clés: Business judgment Rule. Entire fairness. Devoirs fiduciaires. 

Pouvoirs et attributions des administrateurs. Responsabilité des administrateurs.  
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1 INTRODUÇÃO 

 

Apesar de ser vista como um dos mais importantes institutos do direito 

societário americano, notadamente do estado de Delaware, e ter sido muito estudada 

e analisada1, a business judgment rule ainda causa certa confusão e permanece 

controvertida2. Como se verá ao longo deste trabalho, o mesmo acontece no Brasil. 

É necessário que se compreenda que a business judgment rule e seus 

desdobramentos são decorrentes de verdadeiro processo histórico de evolução 

jurisprudencial iniciado há bastante tempo em tribunais ingleses de equity. Sem que 

se compreenda bem tal fenômeno, não será possível interpretá-los e concebê-los 

adequadamente. Por isso, para que o presente trabalho se desenvolva 

satisfatoriamente, torna-se essencial estudar tal processo. 

Deve-se sempre levar em consideração que o desenvolvimento da business 

judgment rule é fruto da evolução do common law (enquanto sistema jurídico). O 

common law, sistema jurídico originário da Inglaterra3, tem características bastante 

interessantes, pois se inspira no passado, mas permite mudança e inovação4. Apesar 

de dialogarem sobremaneira com o direito positivado5, os precedentes 

 
1 BAINBRIDGE, Stephen M. Smith v. Van Gorkom. [S.l.]: [s.n.], 2008, p. 2. Disponivel em: 
https://ssrn.com/abstract=1130972. Acesso em: 25 jun. 2020. BAINBRIDGE, Stephen M. The business 
judgment rule as abstention doctrine. [S.l.]: [s.n.], 2004. Disponível em: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=429260. Acesso em: 10 jun. 2020. SHARFMAN, 
Bernard S. The importance of the business judgment rule. [S.l.]: [s.n.], 2017. Disponível em: 
https://corpgov.law.harvard.edu/2017/01/19/the-importance-of-the-business-judgment-rule/. Acesso 
em: 16 jul. 2020. 

2 BAINBRIDGE, Stephen M. Smith v. Van Gorkom. [S.l.]: [s.n.], 2008, p 3. Disponivel em: 
https://ssrn.com/abstract=1130972. Acesso em: 25 jun. 2020. ARSHT, S. Samuel. The business 
judgment rule revisited. Hofstra Law Review, v. 8, n. 1, 1979, p 93. 

3 HUTCHINSON, Allan C. Evolution and the common law. Cambridge: Cambridge University Press, 
2005, p. 2. 

4 HUTCHINSON, Allan C. Evolution and the common law. Cambridge: Cambridge University Press, 
2005, p. 1. 

5 DALHUISEN, Jan H. Dalhuisen on transational comparative, commercial, financial and trade 
law. 6. ed. Oxford e Portland: Hart Publishing, v. 1, 2016, p. 16. 
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jurisprudenciais exercem grande influência, pois são vinculantes6. No common law, os 

precedentes jurisprudenciais, simplesmente, não influenciam decisões futuras por 

serem fonte secundária do direito, mas são verdadeiras fontes primárias. No common 

law, o presente é fruto do passado e é o que dá significado às vidas de futuras 

gerações7. A força vinculante dos precedentes jurisprudenciais possui enormes 

virtudes, dentre as quais se destacam a segurança jurídica, a confiança, a redução da 

arbitrariedade, cria igualdade na interpretação e aplicação do direito e encoraja a 

eficiência8. 

As mudanças no common law não são rápidas, mas, ao mesmo tempo, não 

são meramente formais9. Exemplo disso são os casos em que uma parte depende da 

outra, como nas relações principal-agent, que levou à introdução jurisprudencial dos 

deveres fiduciários, notadamente pelos juízes de equity10. Tais mudanças, como se 

verá mais adiante, fizeram surgir a business judgment rule. 

A equity desenvolveu-se em tribunais chamados de “Courts of Chancery”, que 

julgavam casos de partes descontentes com decisões emanadas de tribunais de 

common law11. Os chancellors, assim, poderiam revisar decisões embasadas no 

common law, na busca pelo justo12. 

 
6 DALHUISEN, Jan H. Dalhuisen on transational comparative, commercial, financial and trade 
law. 6. ed. Oxford e Portland: Hart Publishing, v. 1, 2016, p. 143. 

7 HUTCHINSON, Allan C. Evolution and the common law. Cambridge: Cambridge University Press, 
2005, p. 5. 

8 HUTCHINSON, Allan C. Evolution and the common law. Cambridge: Cambridge University Press, 
2005, p. 9. 

9 HUTCHINSON, Allan C. Evolution and the common law. Cambridge: Cambridge University Press, 
2005, p. 5. PETTIT, Philip H. Equity and the law of trusts. 12. ed. Oxford: Oxford University Press, 
2012, p. 3. 

10 DALHUISEN, Jan H. Dalhuisen on transational comparative, commercial, financial and trade 
law. 6. ed. Oxford e Portland: Hart Publishing, v. 1, 2016, p. 139. KERSHAW, David. The foundations 
of Anglo-American corporate fiduciary law. Cambridge e New York: Cambridge University Press, 
2018, p. 2. 

11 LEHMAN, Jeffrey (coord.); PHELPS, Shirelle (coord.). West's encyclopedia of American law Vol. 
4. 2. ed. Farmington Hills: Thomson/Gale, 2005, p. 199. 

12 DALHUISEN, Jan H. Dalhuisen on transational comparative, commercial, financial and trade 
law. 6. ed. Oxford e Portland: Hart Publishing, v. 1, 2016, p. 138. 
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O presente trabalho estudará a evolução jurisprudencial inglesa, que 

influenciou e levou à emergência da business judgment rule e seus desdobramentos. 

A primeira decisão que se relaciona à sua gênese é de 1723. É importante ressaltar 

que, neste momento, não havia divisão entre direito inglês e direito americano, pois o 

território que hoje integra os Estados Unidos da América ainda era composto por 

colônias inglesas; mas era objeto de discussão a aplicabilidade do common law inglês 

nas possessões mantidas na América. 

Apesar da independência política das 13 colônias, não houve descontinuidade 

imediata em relação ao common law inglês, por meio da inauguração imediata de 

sistema jurídico novo, ou mesmo a criação instantânea de um novo regime legal, como 

um common law americano13. Por isso, observa-se grande continuidade entre os 

direitos inglês e americano, principalmente nos primeiros anos após a emancipação 

política14. 

Aos poucos, contudo, os juízes americanos passaram claramente a moldar o 

common law dos Estados Unidos da América, que passou a ter vida e conteúdo 

próprios e, paulatinamente, a distanciar-se do common law inglês15. Como se verá, tal 

processo leva ao avanço das ideias que moldaram a business judgment rule. 

O direito societário de Delaware tem especial importância a este respeito, já 

que os efeitos de sua Court of Chancery irradiam-se ao redor do mundo16. O regime 

federativo dos Estados Unidos da América permitiu a emergência de verdadeira 

competição legislativa interna, abrindo espaço para que o direito societário evolua, 

 
13 HORWITZ, Morton J. The transformation of American law - 1780-1860. Cambridge, MA: Harvard 
University Press, 1977, pp. 1-5. 

14 HORWITZ, Morton J. The transformation of American law - 1780-1860. Cambridge, MA: Harvard 
University Press, 1977, pp. 1-5. 

15 HORWITZ, Morton J. The transformation of American law - 1780-1860. Cambridge, MA: Harvard 
University Press, 1977, pp. 1-5. KERSHAW, David. The foundations of Anglo-American corporate 
fiduciary law. Cambridge e New York: Cambridge University Press, 2018, pp. 8-10. 

16 QUILLEN, William T; HANRAHAN, Michael. A short history of the Court of Chancery - 1792-1992. 
[S.l.]: [s.n.], 1993. Disponivel em: https://courts.delaware.gov/chancery/history.aspx. Acesso em: 26 
ago. 2020. 
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mesmo que lentamente17. Mas talvez a principal característica do direito societário de 

Delaware venha de sua consistência, que torna bastante estável sua amplíssima 

jurisprudência empresarial e traz segurança jurídica18. Por isso, é também essencial 

que se estude a evolução histórica da jurisprudência americana, principalmente a do 

estado de Delaware. 

Apesar de a business judgment rule e os seus desdobramentos nascerem, 

crescerem e residirem no campo do direito, tais institutos jurídicos lidam com o 

comportamento humano de “entes econômicos” – os administradores e, até certo 

ponto, os acionistas, como se verá ao longo deste texto -, tornando-se muito 

importante entender o que está por detrás do comportamento deles. Por isso, é 

relevante que se traga uma visão de caráter econômico da chamada “agency theory” 

e como ela afeta a business judgment rule. 

Será estudada a “delegação” sob a ótica da economia, que se origina nos 

limites com os quais o ser humano se choca ao exercer suas atividades. O principal, 

assim, confia ao agent algumas de suas funções e trabalhos. 

Tal tipo de relacionamento, como se observa, é fruto de comportamento 

humano e a “delegação” emerge de algo que, para os economistas, é considerado um 

 
17 ROMANO, Roberta. The genius of American corporate law. Washington, DC: The AEI Press, 1992, 
pp. 1 e 4-6. 

18 ROMANO, Roberta. Law as a product: some pieces of the incorporation puzzle. Journal of Law, 
Economics and Organization, v. 1, n. 2, 1985, p. 280. BEBCHUK, Lucian Arye. Federalism and the 
corporation: the desirable limits on state competition in corporate law. Harvard Law Review, v. 105, n. 
7, 1992, pp. 1446-1447. 
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“contrato”19. Isso leva à divisão do trabalho, que muito comumente conduz à maior 

eficiência econômica20. 

É muito comum existir a chamada “assimetria informacional” no 

relacionamento entre principals e agents, pois este normalmente possui mais 

informações que aquele21. 

A existência de informações assimétricas dificulta a adequada alocação de 

recursos econômicos escassos22. Além disso, a ligação – mesmo que meramente 

 
19 FAMA, Eugene F; JENSEN, Michael C. Separation of ownership and control. The Journal of Law & 
Economics, v. 26, n. 2, jun. 1983, p. 302. JENSEN, Michael C; MECKLING, William H. Theory of the 
firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 
3, n. 4, 1976, p. 308. REID, Gavin C. Venture capital investment - an agency analysis of practice. 
London and New York: Routledge, 1998, p. 7. WILLIAMSON, Oliver E. The economic instituions of 
capitalism. New York: The Free Press, 1985, pp. 20 e 43. GODKE VEIGA, Marcelo ; MCCAHERY, 
Joseph A. A theory of SME governance regulation. In: ROSSETTI, Maristella Abla; PITTA, André 
Grunspun Governança corporativa - avanços e retrocessos. São Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 622. 
KLEINBERGER, Daniel S. Agency, partnerships, and LLCs. 5. ed. New York: Wolters Kluwer, 2017, 
p. 1. 

20 KLEIN, William A; COFFEE JR, John C; PARTNOY, Frank C. Businness organizatoin and 
finannce: legal and economic principles. 11. ed. New York: Foundation Press, 2010, p. 6. JENSEN, 
Michael C; MECKLING, William H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership 
structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, 1976, p. 308. FAMA, Eugene F; JENSEN, 
Michael C. Separation of ownership and control. The Journal of Law & Economics, v. 26, n. 2, jun. 
1983, p. 330. ROSE, David C. The moral foundation of economic behavior. Oxford e New York: 
Oxford University Press, 2011, pp. 18-19. PRATT, John W; ZECKHAUSER, Richard J. Principals and 
agents: an overview. In: PRATT, John W; ZECKHAUSER, Richard J Principals and agents: the 
structure of business. Boston: Harvard Business School Press, 1985, p. 2. LAFFONT, Jean-Jacques; 
MARTIMORT, David. The theory of incentives: the principal-agent model. Princeton: Princeton 
University Press, 2002, p. 37. 

21 PEPPER, Alexander. Agency theory and executive pay - the remuneration committee´s dilemma. 
Cham: Palgrave Pivot, 2019, p. 13. SPREMANN, Klaus. Agent and principal. In: BAMBERG , Gunter; 
SPREMANN , Klaus Agency theory, information, and incentives. Berlin: Springer-Verlag, 1987, p. 3. 
REID, Gavin C. Venture capital investment - an agency analysis of practice. London and New York: 
Routledge, 1998, p. 8. LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David. The theory of incentives: the 
principal-agent model. Princeton: Princeton University Press, 2002, pp. 37 e 145. WHITE, Harrison C. 
Agency as control. In: PRATT, John W; ZECKHAUSER, Richard J. Principals and agents: the 
structure of business. Boston: Harvard Business School Press, 1985, p. 204. ARROW, K. Research in 
management controls: a critical synthesis. In: BONINI, C; JAEDICH, R; WAGNER, H. Management 
controls: new directions in basic research. New York: McGraw-Hill, 1963, p. 538. PRATT, John W; 
ZECKHAUSER, Richard J. Principals and agents: an overview. In: PRATT, John W; ZECKHAUSER, 
Richard J Principals and agents: the structure of business. Boston: Harvard Business School Press, 
1985, pp. 4-5. 

22 LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David. The theory of incentives: the principal-agent 
model. Princeton: Princeton University Press, 2002, p. 13. PITTA, André Grünspun. O regime de 
informações das companhias abertas. São Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 71. 
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indireta – entre principal e agent será também atingida por mais um fator, a saber, a 

falta de interesses convergentes entre ambos23. 

As nuances e as dificuldades que naturalmente existem no relacionamento 

entre principal e agent fazem emergir aquilo que se convencionou chamar de “conflitos 

de agência”24. Tais conflitos naturalmente existem nas relações empresariais e, 

portanto, no âmbito societário25. 

O direito societário, por sua vez, deveria tentar resolver ou mitigar os 

problemas relacionados aos agency conflicts, notadamente no que diz respeito aos 

administradores e à possiblidade de agirem oportunistamente. A tentativa de mitigar 

os agency conflicts gera os agency costs, que não são desprezíveis26. 

Das estratégias regulatórias que o direito proporciona, as mais conhecidas 

são aquelas que proíbem ou limitam os agents de tomar determinadas decisões que 

possam atingir diretamente os interesses dos principals. A proibição pode ser feita por 

meio da criação e imposição de regras precisas que determinem serem ilegais 

determinados comportamentos especificamente listados e delineados, ou por meio de 

 
23 LAFFONT, Jean-Jacques; MARTIMORT, David. The theory of incentives: the principal-agent 
model. Princeton: Princeton University Press, 2002, pp. 11-12. JENSEN, Michael C; MECKLING, 
William H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of 
Financial Economics, v. 3, n. 4, 1976, p. 308. LANGVOORT, Donald C. Organized illusions: a 
behavioral theory of why corporations mislead stock market investors (and cause other social harms). 
University of Pennsylvania Law Review, v. 146, n. 2, 1998, p. 101. SHOBE, Jarrod. Misaligned 
interests in private equity. Brigham Young University Law Review, v. 2016, n. 5, 2016, pp. 1440-
1442. 

24 PRATT, John W; ZECKHAUSER, Richard J. Principals and agents: an overview. In: PRATT, John W; 
ZECKHAUSER, Richard J Principals and agents: the structure of business. Boston: Harvard Business 
School Press, 1985, p. 2. ARMOUR, John ; HANSMANN, Henry ; KRAAKMAN, Reinier. Agency 
problems and legal strategies. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The anatomy of corporate law: a 
comparative and functional approach. 3. ed. Oxford: Oxford University Press, 2017, p. 30. 

25 PRATT, John W; ZECKHAUSER, Richard J. Principals and agents: an overview. In: PRATT, John W; 
ZECKHAUSER, Richard J Principals and agents: the structure of business. Boston: Harvard Business 
School Press, 1985, p. 3. ARROW, Kenneth J. The economics of agency. In: PRAT, John W; 
ZECKHAUSER, Richard J; (coords.) Principals and agents: the structure of business. Boston: Harvard 
Business School Press, 1985, p. 37. KLEINBERGER, Daniel S. Agency, partnerships, and LLCs. 5. 
ed. New York: Wolters Kluwer, 2017, p. 1. 

26 EASTERBROOK, Jonh H.. Managers' Discretion and Investors' Welfare: Theories and Evidence. 
Delaware Jounal of Corporate Law, v. 9, n. 3, 1984, p. 542. 
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padrões abertos (ou standards), que deixam a determinação exata de eventual 

(des)cumprimento da lei nas mãos de um julgador, que decidirá ex post27. 

Em geral, a legislação deve ser editada não com base em meros motivos, mas 

com fulcro em justificativas técnicas legítimas28. No caso específico do direito 

societário, as justificativas técnicas devem ser (i) alcançar maior eficiência e 

desenvolvimento econômicos29, e (ii) reduzir comportamento oportunístico30. O 

presente trabalho estuda, então, as estratégias para reduzir os agency costs e como 

a business judgment rule. Para tanto, podem ser utilizadas e conjugadas regras 

precisas e padrões abertos (standards). Mesmo que as regras precisas sirvam para 

prescrever previamente (ex ante) como o ser humano deve ser comportar, são pouco 

convenientes para tratar de questões societárias internas e complexas, já que podem 

deixar lacunas a serem exploradas ou mesmo proibir erroneamente algumas condutas 

pertinentes. Assim, o legislador apoia-se amplamente nos standards. 

O emprego dos standards na positivação de normas para tentar lidar com o 

comportamento humano dá propósito aos deveres fiduciários. O conteúdo de tais 

deveres, via de regra, é determinado ex post, casuisticamente, para se evitar que o 

 
27 BACHMANN, Gregor et al. Regulating the closed corporation. Berlin e Boston: De Gruyter, 2014, 
pp. 22-23. GODKE VEIGA, Marcelo ; MCCAHERY, Joseph A. A theory of SME governance regulation. 
In: ROSSETTI, Maristella Abla; PITTA, André Grunspun Governança corporativa - avanços e 
retrocessos. São Paulo: Quartier Latin, 2017, pp. 626-633.ARMOUR, John ; HANSMANN, Henry ; 
KRAAKMAN, Reinier. Agency problems and legal strategies. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The 
anatomy of corporate law: a comparative and functional approach. 3. ed. Oxford: Oxford University 
Press, 2017, pp. 32-33. 

28 BACHMANN, Gregor et al. Regulating the closed corporation. Berlin e Boston: De Gruyter, 2014, 
p. 15. GODKE VEIGA, Marcelo ; MCCAHERY, Joseph A. A theory of SME governance regulation. In: 
ROSSETTI, Maristella Abla; PITTA, André Grunspun Governança corporativa - avanços e 
retrocessos. São Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 621-622. BALDWIN, Robert ; CAVE, Martin ; LODGE, 
Martin. Understanding regulation: theory, strategy, and practice. 2. ed. Oxford e New York: Oxford 
University Press, 2013, p. 15. 

29 BACHMANN, Gregor et al. Regulating the closed corporation. Berlin e Boston: De Gruyter, 2014, 
p. 14. 

30 MCCAHERY, Joseph A; VERMEULEN, Erik P M; PRIYDERSHINI, Priyanka. A primer on the 
uncorporation. [S.l.]: [s.n.], 2013. Disponivel em: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2200783. Acesso em: 4 maio 2020, p 14. GODKE 
VEIGA, Marcelo ; MCCAHERY, Joseph A. A theory of SME governance regulation. In: ROSSETTI, 
Maristella Abla; PITTA, André Grunspun Governança corporativa - avanços e retrocessos. São 
Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 621. 
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texto legal deixe de atingir seus objetivos31. A utilização da business judgment rule, 

que foi criada jurisprudencialmente, vai neste sentido e serve para evitar a 

determinação prévia do conteúdo do dever e diligência32. 

Além disso, é muito importante que se imponha limites à interferência estatal 

e ao alcance da regulamentação, e a business judgment rule também serve a este 

propósito33. Logo, o emprego de standards para reger questões societárias internas e 

complexas em companhias abertas será, via de regra, mais adequado do que a 

adoção de regras precisas34. 

Reputa-se, hoje, que ser o direito societário de Delaware o mais relevante dos 

Estados Unidos da América, passando a, vagarosamente, influenciar regimes 

jurídicos de vários outros países. 

O direito societário de Delaware é conhecido por conceder amplos poderes 

discricionários e margem de manobra aos administradores, o que pode ser claramente 

atingido pela utilização adequada da business judgment rule35. O board of directors 

das corporations constituídas no referido Estado é o órgão obrigatório em que 

 
31 ALLEN, William T. Inherent tensions in the governance of US public corporations: the uses of 
ambiguity in fiduciary law. [S.l.]: [s.n.], 1997. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=10565. Acesso 
em: 18 maio 2020. 

32 ALLEN, William T. Inherent tensions in the governance of US public corporations: the uses of 
ambiguity in fiduciary law. [S.l.]: [s.n.], 1997. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=10565. Acesso 
em: 18 maio 2020. 

33 MANNE, Henry G.; MCCHESNEY (coord.), Fred S. The collected works of Henry G. Manne. 
Indianopolis: Liberty Fund, 1996, pp. 226-227. HAMERMESH, Lawrence A; STRINE JR., Leo E. 
Fiduciary principles and Delaware corporation law: searching for the optimal balance by 
understanding that the world is not. [S.l.]: [s.n.], 2017, pp. 11-12. Disponivel em: 
https://ssrn.com/abstract=3044477. Acesso em: 12 jun. 2020. 

34 ALLEN, William T; JACOBS, Jack B; STRINE, Leo E. Function over form: a reassessment of 
standards of review in Delaware corporation law. The Business Lawyer, v. 56, n. 4, 2001, pp. 1294-
1295. 

35 MANNE, Henry G.; MCCHESNEY (coord.), Fred S. The collected works of Henry G. Manne. 
Indianopolis: Liberty Fund, 1996, pp. 226-227. HAMERMESH, Lawrence A; STRINE JR., Leo E. 
Fiduciary principles and Delaware corporation law: searching for the optimal balance by 
understanding that the world is not. [S.l.]: [s.n.], 2017, pp. 11-12. Disponivel em: 
https://ssrn.com/abstract=3044477. Acesso em: 12 jun. 2020. 
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praticamente todo poder e autoridade são exercidos no âmbito da sociedade36. Na 

típica companhia aberta americana é o board of directors que detém efetivo poder de 

mando sobre as atividades empresariais, pois acontece o “divórcio” entre a 

propriedade acionária e o real controle, que é exercido pelo referido órgão37. Mas, no 

que diz respeito à administração do dia a dia da sociedade, o órgão colegiado 

comumente delega poderes amplos aos officers, o que coloca o board of directors em 

função que mais se assemelha a de órgão de supervisão38. 

Os administradores das companhias americanas possuem deveres fiduciários 

a serem observados, que, ao mesmo tempo, guiam as decisões dos gestores e lhes 

dão poder discricionário para decidir39. O primeiro de tais deveres é o de lealdade, 

que deve ser absoluta em relação à sociedade40. O outro grande dever fiduciário é o 

de diligência, que atribui responsabilidade de zelar pelo acervo patrimonial social41. 

A business judgment rule arvora-se, inicialmente, como norma voltada para a 

governança da sociedade, por atribuir aos administradores o poder para gerir os 

negócios sociais. Somente em caso de inobservância de deveres fiduciários ou 

inexistência de propósito negocial racional, a vontade dos administradores poderá 

será substituída pela da dos sócios ou dos integrantes do Poder Judiciário. 

 
36 O'KELLEY, Charles R T; THOMPSON, Robert B. Corporations and other business associations. 
3. ed. New York: Aspen Law & Business, 1999, p. 155. Para Stephen M. Bainbridge, o board of directors 
representa o ápice da hierarquia de poder das corporations. BAINBRIDGE, Stephen M. Corporate law. 
3. ed. St. Paul (Mn): West Academic, 2015, p. 85. 

37 BERLE, Adolf A; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private property. News 
Bruswick e London: Transaction Books, 1991, p. 66. 

38 FERRARA, Ralph C. et al. Shareholder derivative litigation: besieging the board. 2. ed. New York: 
Law Journal Press, 2019, pp. 1-4. 

39 ALLEN, William T. Inherent tensions in the governance of US public corporations: the uses of 
ambiguity in fiduciary law. [S.l.]: [s.n.], 1997. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=10565. Acesso 
em: 18 maio 2020. GODKE VEIGA, Marcelo ; MCCAHERY, Joseph A. A theory of SME governance 
regulation. In: ROSSETTI, Maristella Abla; PITTA, André Grunspun Governança corporativa - 
avanços e retrocessos. São Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 619. 

40 KNEPPER, William E. et al. Liability of corporate officers and directors. 8. ed. New York: Lexis 
Nexis, v. 1, 2018, p. 4-2. FERRARA, Ralph C et al. Shareholder derivative litigation: besieging the 
board. 2. ed. New York: Law Journal Press, 2019,, pp. 3-16.7. 

41 KNEPPER, William E. et al. Liability of corporate officers and directors. 8. ed. New York: Lexis 
Nexis, v. 1, 2018, p. 3-1. 
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Em segundo lugar, a business judgment rule tenta evitar que os 

administradores tenham receio de assumir riscos. De fato, para que a empresa 

prospere, assumir riscos fará parte do dia a dia dos administradores. Se forem 

pessoalmente responsabilizados todas as vezes que uma decisão empresarial leve à 

perda, estarão pouco propensos a assumir qualquer risco e, assim, a empresa não 

avançará. Logo, os administradores devem estar protegidos em suas decisões e 

somente devem ser pessoalmente responsabilizados em caso de descumprimento de 

deveres fiduciários ou caso suas decisões não possuam propósito negocial racional. 

A business judgment rule é formada por vários elementos e parte da 

constatação de que uma decisão empresarial tenha sido tomada, presumindo que os 

deveres fiduciários de diligência e lealdade tenham sido corretamente exercidos. 

Ademais, mesmo que inicialmente pudesse existir dúvida, a jurisprudência, hoje, 

confirma que os diretores – os officers - também são protegidos pela aplicação da 

business judgment rule42. 

Mas, observe-se, a presunção trazida pela business judgment rule que os 

administradores cumpriram seus deveres fiduciários em relação à sociedade trazida 

é relativa e pode ser derrubada43. Ficará a cargo dos autores fazer alegações 

adequadas no processo, na tentativa de narrar o descumprimento do dever de 

diligência ou de lealdade44. A análise judicial que se instaura a partir de então volta-

se para os detalhes do negócio jurídico entabulado e para o processo de tomada de 

decisão por parte dos administradores45. É a chamada “entire fairness”. 

 
42 HAMERMESH, Lawrence A; SPARKS, III, A. Gilchrist. Corporate officers and the business judgment 
rule: reply to Professor Johnson. The Business Lawyer, v. 60, n. 3, maio 2005, pp. 867-870. RADIN, 
Stephen A. The business judgment rul: fiduciary duties of corporate directors. 6. ed. New York: 
Wolters Kluwer, v. 1, 2018, pp. 398-403. 

43 RADIN, Stephen A. The business judgment rule: fiduciary duties of corporate directors. 6. ed. New 
York: Wolters Kluwer, v. 1, 2018, p. 62. KNEPPER, William E. et al. Liability of corporate officers and 
directors. 8. ed. New York: Lexis Nexis, v. 1, 2018, p. 2-44 e 2-45. 

44 FLEISCHER JR., Arthur ; SUSSMAN, Alexander R. Takeover defense. 6. ed. New York: Aspen 
Publishers, 2004, pp. 3-8.  

45 Solomon v. Armstrong, 747 A.2d 1098 (Del. Ch. 1999), p. 1112. 
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Não obstante a business judgment rule ser, em tese, aplicável a todas as 

decisões empresariais, há um padrão intermediário de revisão judicial adotado pelos 

tribunais de Delaware, chamado de “enhanced scrutiny”, notadamente por existir a 

mera possibilidade de os administradores extraírem benefícios pessoais46. 

Há situações específicas em que não se debate propriamente a validade de 

uma “questão empresarial”, mas a atuação do board of directors ao tentar interferir no 

direito de voto dos acionistas, bem como a possibilidade de as decisões de tais 

administradores serem revistas judicialmente por suposto descumprimento de dever 

legal47. É a chamada “compelling justification”. 

Uma vez delineada a aplicação da business judgment rule no direito 

americano, notadamente com base na construção jurisprudencial do estado de 

Delaware, é forçoso investigar a sua aplicação no direito brasileiro.  

A estrutura de administração da sociedade anônima brasileira poderá variar 

de acordo com as características da própria companhia. Assim, a sociedade anônima 

poderá adotar estrutura monística ou dualística48. A divisão das funções 

administrativas em órgãos sociais distintos, como visto na estrutura dualística, é 

tendência que se vê em vários países, dentre os quais podem ser destacados 

Alemanha, Itália, Portugal e Estados Unidos da América, tratados no presente 

 
46 FLEISCHER JR., Arthur ; SUSSMAN, Alexander R. Takeover defense. 6. ed. New York: Aspen 
Publishers, 2004, pp. 5A-7 e 5A-9. KNEPPER, William E. et al. Liability of corporate officers and 
directors. 8. ed. New York: Lexis Nexis, v. 1, 2018., p. 2-57. 

47 MANNING, Bayless. Reflections and practical tips on life in the boardroom after Van Gorkom. The 
Business Lawyer, v. 41, n. 1, nov. 1985, p. 5. KNEPPER, William E. et al. Liability of corporate 
officers and directors. 8. ed. New York: Lexis Nexis, v. 1, 2018, p. 2-49. MCBRIDE, David C; GIBBS, 
Danielle. Interference with voting rights: the metaphysics of Blasius Industries v. Atlas Corp. Delaware 
Journal of Corporate Law, v. 26, n. 3, 2001, p. 935. 

48 SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernando Campos. O conselho de administração na sociedade 
anônima: estrutura, funções e poderes, responsabilidade dos administradores. 2. ed. São Paulo: Atlas, 
1999, p. 13. VERÇOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial: sociedade por ações 
- a sociedade anônima - a sociedade por ações. São Paulo: Malheiros, v. 3, 2008, p. 506. 
CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas: Lei nº 6.404, de 15 de 
dezembro de 1976, com as modificações das Leis nº 9.457, de 5 de maio de 1997, e nº 10.303, de 31 
de outubro de 2001. 3. ed. São Paulo: Saraiva, v. 3, 2003, pp. 5 e 36-37. BRIGAGÃO, Pedro Henrique 
Castello. A administração de companhias e a business judgment rule. São Paulo: Quartier Latin, 
2017, p. 49. 
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trabalho49. A Lei nº 6.404/76 no Brasil abriu o caminho para a adoção de estrutura 

dualística no direito societário Pátrio. 

Nos termos dos artigos 138, § 1º, e 140, IV, ambos da Lei nº 6.404/76, o 

conselho de administração é órgão de deliberação colegiada, pois aos conselheiros 

não cabe decidir individualmente50. Em decorrência da maneira de deliberar, a 

responsabilidade dos conselheiros de administração, que não é objetiva, é sempre 

coletiva, apesar de não ser solidária51. 

O conselho de administração não é órgão executivo e suas reuniões 

acontecerão de tempos em tempos, pois as atribuições do conselho de administração 

são, em boa parte, de orientação, supervisão e fiscalização, sendo poucas de caráter 

diretivo52.  

Diferentemente do que se vê no conselho de administração, a diretoria, por 

deter funções essencialmente executivas e de representação53, deve 

necessariamente estar presente em todas as companhias brasileiras, pois seria 

inviável uma sociedade anônima existir sem alguém que a represente e conduza seus 

negócios54. Suas funções de gerenciar o dia a dia da sociedade não permitem que os 

seus componentes se encontrem esporadicamente, como se vê no conselho de 

administração. 

 
49 V. Capítulos 6 e 7 infra. 

50 ADAMEK, Marcelo Vieira von. A responsabilidade civil dos administradores de S/A (es as ações 
correlatas). São Paulo: Saraiva, 2009, p. 22. CARVALHOSA, Modesto; KUYVEN, Luiz Fernando 
Martins. Tratado de direito empresarial - sociedades anônimas. São Paulo: Revista dos Tribunais, 
v. 3, 2016, pp. 814-815. VERÇOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial: 
sociedade por ações - a sociedade anônima - a sociedade por ações. São Paulo: Malheiros, v. 3, 2008, 
p. 406. 

51 ADAMEK, Marcelo Vieira von. A responsabilidade civil dos administradores de S/A (es as ações 
correlatas). São Paulo: Saraiva, 2009, p. 23. 

52 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societário. 11. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 397. 

53 Cf. artigos 138, § 1º, e 144, ambos da Lei nº 6.404/76. 

54 ADAMEK, Marcelo Vieira von. A responsabilidade civil dos administradores de S/A (es as ações 
correlatas). São Paulo: Saraiva, 2009, p. 23.  LUCENA, José Waldecy. Das sociedades anônimas - 
comentários à lei (artigos 1º a 120). Rio de Janeiro: Renovar, v. 1, 2009, p. 331. 
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A diretoria será composta de, no mínimo, um diretor, ficando a cargo dos 

acionistas designar no estatuto social o número máximo. Não obstante a possibilidade 

de haver pluralidade de diretores, a diretoria, em si, não é considerada órgão de 

decisão colegiada, e as atividades gerenciais são normalmente exercidas 

individualmente por cada um dos referidos administradores, conforme designado no 

estatuto social55. Caso o estatuto social silencie e o conselho não delibere sobre o 

assunto, tanto a prática de atos regulares de gestão quanto a representação da 

companhia caberão a qualquer diretor. Apesar de os diretores exercerem 

individualmente suas funções, o estatuto social poderá estabelecer que determinadas 

decisões dentro da alçada de tais administradores possam ser tomadas em reunião 

colegiada. 

A Lei nº 6.404/76 prevê deveres fiduciários a serem observados pelos 

administradores. Note-se, contudo, que, enquanto os deveres fiduciários no direito 

societário de Delaware são originados de construção jurisprudencial, no direito 

brasileiro são fruto de positivação de normas. Caso os administradores deixem de 

cumprir adequadamente seus deveres, poderão ser pessoalmente responsabilizados 

e suas decisões poderão ser objeto de disputa. 

As empresas chamadas “estatais”, em que o Estado é detentor da maioria ou 

a totalidade do capital social, são fenômeno bastante comum ao redor do mundo56. A 

participação do Estado no capital de sociedades empresárias também é fenômeno 

observado no Brasil57. Note-se que, via de regra, as atividades desenvolvidas pela 

administração pública estão sujeitas a regime jurídico próprio. Mas a legislação 

brasileira determina que as empresas públicas e as sociedades de economia mista e 

 
55 Cf. artigo 143, IV, da Lei nº 6.404/76. 

56 WU, Yingying. Reforming WTO rules on state-owned enterprises in the context of SOEs 
receiving various advantages. Singapore: Springer Nature Singapore, 2019, p. 2. OCTAVIANI, 
Alessandro ; NOHARA, Irene Patrícia. Estatais: estatais no mundo; histórico no Brasil; regime jurídico; 
licitações; governança; casos: BNDES, Caixa, Petrobras, Embrapa e Sabesp; setores estratégicos para 
o desenvolvimento; funções do Estado capitalista contemporâneo. São Paulo: Thomson Reuters Brasil, 
2019, pp. 25-44. 

57 OCTAVIANI, Alessandro ; NOHARA, Irene Patrícia. Estatais: estatais no mundo; histórico no Brasil; 
regime jurídico; licitações; governança; casos: BNDES, Caixa, Petrobras, Embrapa e Sabesp; setores 
estratégicos para o desenvolvimento; funções do Estado capitalista contemporâneo. São Paulo: 
Thomson Reuters Brasil, 2019, pp. 53-55. 
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as suas subsidiárias sujeitam-se ao regime jurídico-societário próprio das empresas 

privadas. Aplicam-se à estatais, assim, regras similares às das empresas privadas no 

que diz respeito à governança, à atribuição de poderes e à responsabilidade de 

administradores. 

Uma vez estudada a disciplina da administração das companhas brasileiras, 

deve-se investigar a aplicação da business judgment rule e seus desdobramentos no 

direito societário pátrio. 

Discute-se a compatibilidade da business judgment rule e a possibilidade de 

existirem normas positivadas que a representem ou integrem ao direito brasileiro. O § 

6º do artigo 159 da Lei nº 6.404/76, aparentemente equivale à business judgment rule 

no direito brasileiro, já que o referido dispositivo dá poder ao magistrado para 

reconhecer a exclusão de responsabilidade do administrador que tenha agido de boa-

fé. Sobre tal assunto, a doutrina se divide, mas, ao que parece, tal dispositivo legal 

não equivale e não se assemelha à business judgment rule, já que ambas cumprem 

funções diferentes e servem a propósitos distintos. A adequada compreensão da 

equivalência do referido dispositivo legal com a business judgment rule depende da 

compreensão de todo o conteúdo da regra pretoriana anglo-saxônica para que se 

possa, após, confrontá-la com o dispositivo legal brasileiro. Ao que parece, a business 

judgment rule, além de criar presunção ex ante de que os administradores cumpriram 

seus deveres fiduciários, é mais abrangente do que o dispositivo legal brasileiro em 

comento. 

Discute-se, também, a equivalência do caput do artigo 158 da Lei nº 6.404/76, 

com a business judgment rule. A primeira parte do artigo 158 da Lei nº 6.404/76, 

dispõe que “[o] administrador não é pessoalmente responsável pelas obrigações que 

contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestão [...]". Em 

decorrência da isenção de responsabilidade trazida pelo texto literal do referido artigo 



32 
 

158, parte da doutrina entende que esta seria, na verdade, a norma positivada do 

direito brasileiro equivalente à business judgment rule58. 

O referido artigo 158, mesmo que impeça a responsabilização pessoal dos 

administradores, não é capaz, em nenhum momento, de proteger a própria decisão 

tomada pelos administradores. Assim, tal dispositivo legal não é suficiente para fazer 

observar a atribuição de poderes nas mãos dos administradores. 

A evolução jurisprudencial vista no direito societário dos Estados Unidos da 

América, notadamente do estado de Delaware, deixa claro que, hoje, a principal 

função da business judgment rule é a de servir como regra de governança e de 

alocação de poder nas mãos dos administradores. A business judgment rule torna 

absolutamente claro que, exceto em caso de descumprimento de deveres fiduciários 

ou falta de propósito negocial racional, as decisões tomadas pelos administradores 

não serão substituídas pela vontade dos sócios ou do Poder Judiciário. A estrutura de 

administração da sociedade anônima brasileira poderá variar de acordo com as 

características intrínsecas da própria companhia. Mesmo assim, são encontradas 

normas ao longo da Lei nº 6.404/76 que alocam poderes de maneira restritiva nas 

mãos dos administradores. Assim, tais normas passam a compor, também em parte, 

a business judgment rule positivada no direito societário brasileiro. 

As empresas estatais, não obstante também serem guiadas pelo interesse 

público, submetem-se ao regime societário privado da Lei nº 6.404/76 – com as 

nuances específicas da Lei nº 13.303, de 30 de junho de 2016 –, aplicando-se 

normalmente a business judgment rule ao contexto da governança, das decisões e da 

responsabilidade dos seus administradores. 

A análise relacionada ao direito brasileiro vai além da própria business 

judgment rule. De fato, utiliza-se entire fairness para tentar resolver a questão do 

 
58 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligência dos administradores de sociedades. São Paulo: 
Quartier Latin, 2006, pp. 231-233. BRIGAGÃO, Pedro Henrique Castello. A administração de 
companhias e a business judgment rule. São Paulo: Quartier Latin, 2017, pp. 165-193. BARBOSA, 
Henrique Cunha. Business judgment rule. In: COELHO, Fábio Ulhoa Tratado de direito comercial: 
tipos societários, sociedade limitada e sociedade anônima. São Paulo: Saraiva, v. 2, 2015, pp. 485-
494. 
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conflito de interesses do Parágrafo Único do artigo 115 e do artigo 156, ambos da Lei 

nº 6.404/76. Ainda, emprega-se a entire fairness para analisar as decisões 

empresariais tomadas por administradores de empresas estatais. Usa-se, ainda, a 

compelling justification para interpretar a regra antidiluição do § 1º do artigo 170 da 

Lei nº 6.404/76. 

Tendo em vista que há algum tempo já há a tentativa de se aplicar a business 

judgment rule no direito brasileiro, verificar a interpretação dada pelos tribunais 

brasileiros e alguns órgãos de caráter administrativo torna-se relevante, 

principalmente em relação à CVM, ao TCU e ao TJSP. Por isso, esta tese não poderia 

se esquivar de fazer tal verificação. 

O presente trabalho está estruturado da seguinte forma: inicia-se com a 

presente introdução. No segundo capítulo, explica-se a agency theory. No terceiro 

capítulo, para facilitar a compreensão do resto do trabalho, faz-se uma análise 

preliminar do conteúdo e do significado da business judgment rule e como ela se 

relaciona com os agency conflicts. No quarto capítulo, faz-se um apanhado histórico 

da evolução da business judgment rule no direito inglês. No quinto capítulo, estuda-

se a evolução histórica da business judgment rule e o direito americano. No sexto 

capítulo é feito estudo de direito comparativo, analisando-se a estrutura de 

governança e as atribuições dos administradores (bem como suas responsabilidades), 

e a aplicação da business judgment rule em três países europeus, cujos regimes 

jurídicos exercem muita influência sobre o direito societário brasileiro, a saber, a 

Alemanha, a Itália e Portugal. No sétimo capítulo, aprofunda-se a análise do direito 

societário americano, notadamente do estado de Delaware, estudando-se a 

governança e as atribuições dos administradores. No oitavo capítulo, aprofunda-se 

especificamente o estudo da utilização da business judgment rule no direito do estado 

de Delaware, incluindo-se, ainda, seus desdobramentos (entire fairness, enhanced 

scrutiny e compelling justification). O capítulo nono principia o estudo do direito 

societário brasileiro no presente trabalho, explorando-se a disciplina do direito 

societário pátrio. No capítulo dez, estuda-se a aplicação da business judgment rule 

propriamente dita no direito societário brasileiro, encerrando-se com uma conclusão 

e, após, uma lista de referências bibliográficas utilizadas e mencionadas ao longo do 

texto.  
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2 CONCLUSÃO 

 

Percorreu-se, ao longo deste trabalho, um caminho que passou pela análise 

econômica, pela visão histórica, pelo direito comparado e, finalmente, à utilização da 

business judgment rule (e alguns de seus desdobramentos) no direito brasileiro. 

Como se viu no Capítulo 2, a delegação – enquanto fenômeno econômico – 

vista nas atividades empresariais faz surgir a relação principal-agent. A delegação 

conduz à divisão do trabalho, que leva a maiores índices de eficiência econômica. A 

delegação e a relação entre principals e agents gera, ainda, a assimetria informacional 

e o desalinhamento de interesses. 

Para lidar com os problemas de assimetria informacional e de desalinhamento 

de interesses emergem os chamados agency costs. O direito societário pode ser 

utilizado para lidar com os agency costs, de maneira a tentar reduzi-los. 

Já se sabe que é muito difícil determinar ex ante de maneira detalhada o 

comportamento dos agents. Não obstante, existem várias técnicas para se tentar fazer 

com que os agents venham a tomar decisões de maneira a levar em consideração os 

interesses dos principals. Tais técnicas geralmente não são utilizadas isoladamente. 

Das estratégias regulatórias que o direito proporciona, as mais conhecidas 

são aquelas que proíbem ou limitam os agents de tomar determinadas decisões que 

possam atingir diretamente os interesses dos principals. A proibição pode ser feita por 

meio da criação e imposição de (i) regras precisas que determinem serem ilegais 

determinados comportamentos precisamente delineados, ou (ii) padrões abertos (ou 

standards), que deixam a determinação exata se houve (des)cumprimento da lei nas 

mãos de um julgador, que tomará decisão ex post. 

A legislação deve ser editada não com base em meros motivos, mas com 

fulcro em justificativas técnicas legítimas. Torna-se necessário escolher ex ante, com 

base em tais justificativas técnicas, quais são os objetivos esperados da legislação, 

inclusive para que se possa verificar, ex post, se foram atingidos. No caso específico 
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do direito societário, as justificativas técnicas, segundo devem ser (i) alcançar maior 

eficiência e desenvolvimento econômicos, e (ii) reduzir comportamento oportunístico. 

Em tese, várias estratégias podem estar disponíveis e coexistir, mas o 

legislador pode não ter acesso a todas. A estratégia de se utilizar regras precisas e 

padrões abertos acima apontada, se implementada adequadamente, pode ser 

bastante eficiente, notadamente se as pessoas às quais se direcionarem os comandos 

legais estiverem bem-informadas acerca do que é permitido ou proibido.  

Regras precisas trazem padrões objetivos, já que especificam de antemão 

exatamente o que é proibido ou permitido (a depender do caso), cabendo ao julgador 

somente verificar se os fatos ocorridos na vida real são os mesmos positivados. Já 

um padrão aberto (ou standard) deixará nas mãos daquele com competência para 

julgar o trabalho de determinar ex post o alcance da norma e o que é permitido ou 

proibido. 

Regras muito precisas podem levar a dois fenômenos distintos, mas 

relacionados a “overinclusion” e a “underinclusion”. Para as relações e questões 

societárias internas e complexas, parece ser menos adequado fiar-se somente em 

regras precisas. A explicação é simples: em se tratando de questões complexas, há 

grande chance de ocorrer o fenômeno da underinclusion anteriormente descrito, o que 

facilitaria a utilização de lacunas legais para que se coloque em risco toda a estratégia 

regulatória pretendida. A business judgment rule, que foi criada jurisprudencialmente, 

deve ser vista como resposta a eventuais efeitos deletérios da tentativa de se 

determinar de antemão o alcance de dever fiduciário. 

No Capítulo 3, viu-se que administradores de sociedades anônimas tomam 

decisões de todos os tipos. Após serem tomadas, os resultados podem ou não ser os 

esperados. Independentemente dos resultados obtidos, os administradores são 

sempre obrigados a permanecer leais e agir diligentemente em relação às 

companhias que administram. 

A business judgment rule determina que as decisões negociais tomadas por 

gestores serão protegidas e que os administradores não serão, via de regra, 
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pessoalmente responsabilizados por eventuais prejuízos ou perdas sofridas pela 

companhia. 

A proteção dada pela business judgment rule pode ser vista como contraponto 

aos deveres fiduciários tradicionais, já que presume serem corretas as decisões 

tomadas pelos administradores, mesmo nos casos em que, posteriormente, sejam 

consideradas absolutamente equivocadas, ou que até mesmo tenham ocasionado a 

derrocada da empresa. 

A limitação imposta à intervenção judicial trazida pela business judgment rule 

decorre da própria lógica das normas de direito societário, normalmente configuradas 

para tentar harmonizar dois valores que competem entre si, a saber, a autoridade e a 

responsabilidade. Assim, são preservados os poderes decisórios (e discricionários) 

dos conselheiros (por meio da autoridade), de um lado, bem como a possibilidade de 

responsabilizá-los por suas decisões, de outro lado.  

A existência e utilização da empresa enquanto ente centralizador da atividade 

econômica justificam-se pela redução de transaction costs normalmente encontrados 

em operações cursadas livremente no mercado. 

É indispensável que, no dia a dia das atividades empresariais, os 

administradores tenham liberdade suficiente para tomar decisões empresariais a 

qualquer momento. É essencial possuírem espaço de manobra para se adaptarem e 

resolverem problemas tão logo apareçam. Por isso, necessitam de poder 

discricionário amplo para constantemente agir e tomar toda sorte de decisões em 

nome da sociedade que representam. 

A business judgment rule coloca-se, em primeiro lugar, como regra de 

governança, pois determina a alocação ou atribuição de poder no seio empresarial 

nas mãos dos administradores. A alocação de poderes trazida pela discricionariedade 

intrínseca à business judgment rule preclui que terceiros que não sejam 

administradores tentem impor aquilo que entenderem ser melhor para a sociedade. 
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Em segundo lugar, a business judgment rule tenta evitar que os 

administradores tenham receio de assumir riscos. De fato, para que a empresa 

prospere, assumir riscos fará parte do dia a dia dos administradores. Se forem 

pessoalmente responsabilizados todas as vezes que uma decisão empresarial leve à 

perda, estarão pouco propensos a assumir qualquer risco e, assim, a empresa não 

avançará. Administrar, afinal de contas, é obrigação de meio, não de resultado.  

A business judgment rule é considerada “deferential”, pois os administradores 

não terão suas decisões revistas judicialmente e não lhes será imputada 

responsabilidade de indenizar. 

A presunção protetiva trazida pela business judgment rule não é absoluta e 

pode ser derrubada, mesmo que isso não seja tarefa fácil. Quando isso acontece, o 

fenômeno processual que incide é que, a partir de então, caberá aos administradores 

demonstrar que suas decisões são completamente justas em relação à sociedade e 

aos seus acionistas. 

Existe um outro padrão de revisão judicial adotado pelos tribunais do estado 

de Delaware, chamado de “enhanced scrutiny”, normalmente aplicado quando 

potencialmente existir conflito de interesses.  

Há situações específicas em que não se debate propriamente a validade de 

uma decisão essencialmente empresarial, mas a atuação do board of directors ao 

tentar interferir no direito de voto dos acionistas. Se a decisão tomada pelos directors 

tinha como resultado reduzir o poder de voto dos acionistas, os referidos 

administradores deveriam demonstrar haver uma “compelling justification” para tanto. 

No Capítulo 4, viu-se que a business judgment rule origina-se e desenvolve-

se da equity a partir da jurisprudência do sistema jurídico do common law, remontando 

ao direito inglês do século 18. Assim, a business judgment rule é fruto de construção 

jurisprudencial da equity dentro do common law enquanto sistema jurídico. 
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Os juízes de equity, chamados de chancellors, sempre tiveram 

posicionamento que hoje seria visto como “ativista” e, como resultado, inseriram olhar 

prospectivo ao common law, principalmente para tentar combater abusos.  

A equity desenvolveu-se em tribunais chamados de “Courts of Chancery”, 

cujos juízes sempre foram chamados de “chancellors”. Tais tribunais julgavam casos 

de partes descontentes com decisões emanadas de tribunais de common law, cujas 

regras e procedimentos, com o passar do tempo, tornaram-se muito formais e estritos, 

e, portanto, injustos. Os chancellors, assim, poderiam revisar decisões embasadas no 

common law, na busca pelo justo. 

O primeiro caso que traz algumas das ideias que mais tarde passaram a 

integrar a business judgment rule é datado de 1723, da Court of Chancery inglesa. 

Neste momento, apesar de não haver propriamente uma divisão entre direito 

inglês e direito americano, pois o território que hoje compõe os Estados Unidos da 

América ainda era composto por colônias inglesas, havia relevante discussão acerca 

da aplicabilidade do common law inglês nas possessões mantidas na América. Apesar 

de importantes juristas daquela época entenderem que somente leis originárias do 

Parlamento inglês devessem ser aplicadas nas colônias, o common law inglês era 

constantemente utilizado nas fundamentações de decisões de lavra de juízes na 

América. 

Mesmo com a independência das 13 colônias, não houve descontinuidade 

imediata em relação ao common law inglês, com a inauguração imediata de sistema 

jurídico novo, ou mesmo a criação instantânea de um novo regime legal, como um 

common law americano. Por isso, observa-se grande continuidade entre os direitos 

inglês e americano, mesmo nos primeiros anos após a independência. 

Já no Capítulo 5, viu-se que não obstante ter sido travado acalorado debate 

acadêmico acerca da inaplicabilidade do common law inglês às colônias, tal regime 

legal era constantemente aplicado em decisões judiciais em território americano. 
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Mesmo com a independência das 13 colônias, não houve descontinuidade 

imediata em relação ao common law inglês, com a inauguração imediata de sistema 

jurídico novo. Observa-se grande continuidade entre o direito inglês e o americano, 

mesmo nos primeiros anos após a emancipação política. 

O distanciamento maior e mais facilmente perceptível entre o common law 

inglês e o americano aconteceu somente no século 19, pois os juízes passaram a 

perceber que influenciariam o comportamento humano para além dos casos 

individuais que julgavam. 

O direito americano – incluindo os princípios de equity nele observados - 

encontra-se dentro da “família” do common law enquanto sistema jurídico. Mas, por 

bom tempo, discutiu-se a adequação da aplicação da equity nos Estados Unidos da 

América. A partir do século 18, e seguindo a tradição inglesa, o common law 

amadurece e torna-se menos flexível, surgindo espaço para a equity emergir e ser 

aplicada tanto em tribunais próprios quanto nos de common law. Delaware é um caso 

muito interessante, que teve sua Court of Chancery criada em 1792, quando da 

promulgação de sua constituição. 

A notoriedade da Court of Chancery em matéria societária foi sobremaneira 

expandida, notadamente para fora dos limites geográficos dos Estados Unidos da 

América durante a década de 1980, em decorrência de célebres casos de aquisições 

hostis de controle que culminaram por ser discutidos judicialmente. 

A determinação a posteriori do conteúdo dos padrões abertos, com a 

construção caso a caso dos direitos e deveres dos administradores, representa tarefa 

árdua e que leva bastante tempo e depende de tribunal que saiba lidar 

adequadamente com questões societárias. Por isso, os tribunais do estado de 

Delaware ocupam especial lugar no direito societário dos Estados Unidos da América. 

Afinal de contas, foi na jurisprudência do estado de Delaware que a business judgment 

rule encontrou seu verdadeiro lar e evoluiu plenamente. 

No Capítulo 6, viu-se que há diferenças significativas entre os regimes 

jurídicos, de governança e de dispersão (e concentração) de controle acionário ao 



40 
 

redor do mundo. Não obstante, problemas jurídicos similares podem aparecer em 

vários países. A troca de experiência entre os diversos países, integrantes ou não do 

mesmo sistema jurídico, pode ser bastante positiva na busca das melhores soluções. 

Há influência “cruzada” dos regimes jurídicos de diversos países e sistemas, que se 

apresenta cada vez maior. 

O direito societário americano também exerce influência ativa sobre outros 

regimes mundo afora, inclusive em relação às legislações inglesa, alemã, italiana e 

brasileira. Isso se observa claramente ao longo do presente trabalho, focado em 

estudar um instituto jurídico, cujas origens são encontradas na Inglaterra, mas que 

efetivamente se desenvolveu nos Estados Unidos da América e fixou seu lar definitivo 

na jurisprudência do estado de Delaware. 

Inúmeros países e seus respectivos regimes jurídicos aderiam à ideia de que 

os administradores constantemente tomam decisões sob condição de incerteza, e que 

a adoção de padrão excessivamente rigoroso de dever de diligência abrirá espaço 

para que o Poder Judiciário, decidindo retrospectivamente, puna conselheiros de 

administração e diretores pelo simples fato de determinadas decisões empresariais 

terem ocasionado perdas à sociedade, independentemente de se constatar qualquer 

culpa ou dolo, o que seria pouco salutar, pois a atividade empresarial será menos 

eficiente sob o ponto de vista econômico. Logo, a adoção de alguma forma da 

business judgment rule, mesmo em países que não adeptos do common law enquanto 

regime jurídico, tornou-se comum. 

A business judgment rule foi positivada no direito alemão por meio da edição, 

em 2005, da UMAG. Assim como visto nos Estados Unidos da América, a aplicação 

da business judgment rule ao direito alemão serve para evitar que o Poder Judiciário 

decida ex post e puna administradores pelo simples fato de determinadas decisões 

empresariais terem ocasionado perdas à sociedade. 

Diferentemente do que se viu na Alemanha, a business judgment rule, na 

Itália, não foi positivada. Não obstante, sua aceitação é ampla, tanto pela doutrina 

quanto pela jurisprudência. Note-se, contudo, que, por falta de delimitação legal clara, 

o escopo e os critérios de aplicação da business judgment rule ainda são objeto de 
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certa controvérsia. Assim, por exemplo, de um lado, há interpretação de que a 

aplicação da business judgment rule independeria das habilidades do administrador. 

Mas há, por outro lado, a visão de que as habilidades pessoais do administrador 

também devam ser levadas em consideração, o que representaria dizer que a 

aplicação da business judgment rule dar-se-ia de maneira mitigada. Apesar de 

existirem duas linhas de pensamento distintas, as diferenças seriam menos 

importantes do que aparentam, sendo que a vertente que prevaleceu foi a que aplica 

a versão mais forte da business judgment rule e garante proteção maior aos 

administradores. 

Em Portugal, a regra que protege os administradores nos moldes da business 

judgment rule foi positivada. Com efeito, o artigo 72, 2, do Código das Sociedades 

Comerciais, cria uma regra de imunidade que combate a presunção de culpa 

relacionada à atuação dos administradores. Para a aplicação da regra de isenção de 

responsabilidade do artigo 72, 2, do Código das Sociedades Comerciais, contudo, 

alguns requisitos deverão ser observados. Em primeiro lugar, o administrador deverá 

provar ter agido em termos informados, em decorrência do exercício do dever de 

cuidado. Em segundo lugar, o administrador deverá observar plenamente o dever de 

lealdade, pois deverá estar comprovadamente “livre de qualquer interesse pessoal”. 

Por fim, deverá, o administrador, comprovar ter agido dentro de critérios de 

racionalidade empresarial. 

No Capítulo 7, viu-se que o direito societário do estado de Delaware é 

considerado o mais importante dos Estados Unidos da América. 

Apesar de as regras precisas e bem-redigidas servirem para influenciar 

positivamente o comportamento humano, os padrões legais abertos (standards), em 

que o alcance das normas fica para ser determinado posteriormente pelo Poder 

Judiciário, são mais flexíveis e podem ser facilmente adaptados ex post quando 

necessário, sem inevitáveis e constantes reformas legislativas. O direito societário do 

estado de Delaware segue, em boa parte, o modelo de standards. 

A estrutura típica formal de controle e operações das corporations de 

Delaware é formada por três “grupos” diferentes em composição e funções: (i) o 



42 
 

composto pelos acionistas (assembleia geral); (ii) o formado pelos directors (o board 

of directors); e (iii) os officers. 

Os shareholders poderão exercer poder de controle em relação à sociedade, 

em boa parte, por meio da eleição dos membros do board of directors. O board of 

directors é órgão obrigatório em todas as corporations constituídas em Delaware. Os 

directors terão poder de mando efetivo, já que a lei societária lhes outorga poderes 

gerenciais amplos e centralizados. Assim, a lei societária dá aos directors o poder 

para gerenciar o dia a dia da corporation. 

Note-se, contudo, que é muito comum, notadamente companhias abertas, que 

o gerenciamento efetivo seja delegado aos officers, que se tornam responsáveis pelos 

afazeres diários da sociedade, colocando o board of directors em posição de 

supervisão do que propriamente em função executiva. 

No direito societário do estado de Delaware, os deveres fiduciários ocupam 

lugar relevante, notadamente para guiarem adequadamente os administradores das 

corporations no exercício do poder discricionário que lhes é atribuído. 

No direito societário de Delaware, os deveres fiduciários cumprem duas 

funções bastante diferentes. Em primeiro lugar, os administradores devem ser 

absolutamente justos e honestos na busca e na realização de seus interesses 

pessoais. Em segundo lugar, o dever de diligência tenta evitar que o administrador 

execute suas funções com desleixo e descaso em relação à sociedade. 

Tais deveres fiduciários que, a princípio, seriam aplicáveis somente ao board 

of directors, também deverão ser plenamente observados pelos officers. A falta de 

direcionamento legislativo não impediu que a jurisprudência pacificasse a discussão. 

Além dos administradores, a jurisprudência do estado de Delaware entende 

que os acionistas controladores também possuem dever fiduciário – especificamente, 

o de lealdade – em relação aos minoritários e à própria sociedade. 

Para que a decisão administrativa seja protegida pela business judgment rule, 

o administrador deverá ter observado o dever de lealdade, em decorrência da fé que 
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lhe é consignada. Assim, directors e officers devem sempre agir – e demonstrar que 

o fizeram – de boa-fé e escrupulosamente em relação à sociedade que administram. 

Em situações em que possam ter ou receber benefício pessoal em detrimento 

da sociedade ou de seus acionistas, os administradores deverão demonstrar que 

agiram de maneira adequada em termos econômicos justos para a companhia.  

Já que aos directors e os officers são conferidos poderes para gerenciar o 

acervo patrimonial social, também lhes são atribuídas responsabilidade de por ele 

zelar. Mesmo que de maneira indireta, tais administradores também deverão proteger 

os interesses financeiros dos acionistas e demais investidores. Por isso, tais 

administradores devem sempre agir diligente e prudentemente ao tomarem decisões 

no âmbito da sociedade.  

Tal cuidado deve ser exercido mediante razoável obtenção e devida 

consideração de todas as informações relevantes relacionadas às decisões a serem 

tomadas. Em outras palavras, os administradores somente devem tomar decisões no 

âmbito societário se estiverem prévia e razoavelmente informados dos aspectos mais 

importantes. 

Viu-se no Capítulo 8 que a presunção criada pela business judgment rule de 

que os administradores são cumpridores de seus deveres fiduciários está no âmago 

do direito societário americano, notadamente no de Delaware. Mas proteção trazida 

por tal instituto jurídico pretoriano não é considerada absoluta, pois pode ser colocada 

de lado em alguns casos, apesar de alocar sobre os autores do processo a 

incumbência de alegar adequadamente a inobservância de deveres fiduciários. 

Tendo disso tomada uma decisão empresarial, a business judgment rule traz 

presunção intrínseca que protege os administradores, restando aos autores dos 

processos fazer alegações adequadas para tentar derrubar o salvo-conduto dado aos 

gestores. 

Tanto directors quanto officers devem cumprir de maneira semelhante os 

deveres fiduciários que lhes são inerentes. Em relação à business judgment rule, a 
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jurisprudência de Delaware não deixa qualquer dúvida que as decisões de cunho 

empresarial tomadas pelos directors são, via de regra, por ela protegidas. Contudo, 

pairavam dúvidas acerca da sua aplicabilidade aos officers. Precedentes 

jurisprudenciais proferidos com base no direito societário de Delaware, os officers e 

as suas decisões passaram a receber o mesmo tipo de proteção vista em relação aos 

directors e seus atos, sempre com fulcro na business judgment rule. 

A presunção trazida pela business judgment rule de que os administradores 

cumpriram seus deveres fiduciários em relação à sociedade é relativa e pode ser 

derrubada, apesar de não ser tarefa fácil. 

A demonstração a ser inicialmente feita pelos autores da ação dá-se por meio 

de alegações feitas no processo, que tentam narrar o descumprimento do dever de 

diligência ou do de lealdade. Quando o tribunal entender que foram trazidos elementos 

suficientes que demonstrem descumprimento dos deveres dos administradores, o 

fenômeno processual que incide é que, a partir de então, caberá a eles demonstrar 

que suas decisões são completamente justas em relação à sociedade e aos seus 

acionistas. Caberá, assim, aos administradores, demonstra que agiram em entire 

fairness. 

Nas ownership claim issues, os acionistas têm percepção psicológica 

diferente em relação às enterprise issues, principalmente por sentirem os impactos 

imediatos e de maneira a alterar conforme a vontade de terceiros seus direitos de 

propriedade. Assim, abre-se espaço para surgimento de um padrão intermediário de 

revisão judicial de decisões empresariais, adotado pelos tribunais de Delaware, 

chamado de “enhanced scrutiny”, notadamente por existir a mera possibilidade de os 

administradores extraírem benefícios pessoais. Tal padrão não é tão rigoroso quanto 

a entire fairness. 

Há situações específicas em que não se debate propriamente a validade de 

uma entreprise issue, mas a atuação do board of directors ao tentar interferir no direito 

de voto dos acionistas, bem como a possibilidade de as decisões de tais 

administradores serem revistas judicialmente por suposto descumprimento de dever 

legal. Caso os administradores tomem decisão que venha a interferir em direito de 
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voto, mesmo que o ato esteja aparentemente perfeito sob o ponto de vista da 

legalidade, os gestores terão de demonstrar haver uma “compelling justification” para 

tanto. 

No Capítulo 9 viu-se que estrutura de administração da sociedade anônima 

brasileira poderá variar de acordo com as características intrínsecas da própria 

companhia, podendo adotar estrutura monística ou dualística. A partir da edição da 

Lei nº 6.404/76, adotou-se regime jurídico no Brasil que prevê a utilização de conselho 

de administração (estrutura dualística). 

As sociedades anônimas brasileiras deverão necessariamente ter conselho 

de administração, se forem companhias abertas, tiverem capital autorizado ou forem 

sociedades de economia mista. Nas demais, tal órgão é meramente facultativo. 

Nos termos dos artigos 138, § 1º, e 140, IV, ambos da Lei nº 6.404/76, o 

conselho de administração é órgão de deliberação colegiada, pois aos conselheiros 

não cabe decidir individualmente. A responsabilidade dos conselheiros de 

administração, que não é objetiva, é sempre coletiva, apesar de não ser solidária. 

Por não ser órgão executivo, suas reuniões acontecerão de tempos em 

tempos, pois as atribuições do conselho de administração são, em boa parte, de 

orientação, supervisão e fiscalização, sendo poucas de caráter diretivo. O artigo 142 

da Lei nº 6.404/76 prevê as atribuições do conselho de administração. 

Diferentemente do que se vê no conselho de administração, a diretoria, por 

deter funções essencialmente executivas e de representação, deve necessariamente 

estar presente em todas as companhias brasileiras. Suas funções de gerenciar o dia 

a dia da sociedade não permitem que os seus componentes se encontrem 

esporadicamente. 

Apesar de os diretores exercerem individualmente suas funções, o artigo 143, 

§ 2º, da Lei nº 6.404/76, permite que o estatuto social estabeleça que determinadas 

decisões dentro da alçada de tais administradores possam ser tomadas em reunião 

colegiada. 
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A Lei nº 6.404/76 prevê deveres fiduciários a serem observados pelos 

administradores. Os deveres fiduciários servem para impor padrão de comportamento 

aos administradores. As normas positivadas na Lei nº 6.404/76 tentam criar padrões 

abertos de comportamento visto como adequado (standards). 

A Lei nº 6.404/76 traz regras relacionadas à responsabilidade (e à ausência 

de responsabilidade) dos administradores. De fato, o artigo 158 regula eventual 

obrigação de indenizar dos administradores. 

Pelo que se extrai do texto legal, a escolha do legislador não foi no sentido 

de, logo no primeiro dispositivo que trata do assunto, impor responsabilidade pessoal 

aos administradores. Logo, trata-se claramente de dispositivo legal que exclui de 

antemão a responsabilidade do administrador que agiu de maneira adequada, 

independentemente do resultado de sua gestão. 

Não se trata, portanto, de responsabilidade objetiva ou de culpa presumida 

(com inversão do ônus probatório). O regime de responsabilidade de administradores 

na Lei nº 6.404/76 tem como base a culpa grave, invertendo-se o ônus da prova tão 

somente em casos específicos em que tal medida processual for fundamentadamente 

solicitada e adequadamente concedida pelo julgador. 

Exceto pelo aumento de atribuições especificamente trazido pela Lei nº 

13.303/16, as normas referentes ao processo decisório, os deveres fiduciários 

genéricos e as responsabilidades dos administradores das empresas estatais são os 

mesmos previstas na Lei nº 6.404/76. 

Por fim, no Capítulo 10, viu-se que o § 6º do artigo 159 da Lei nº 6.404/76, ao 

que tudo indica, não impede o julgador de inquirir profundamente e até declarar, por 

meio de sentença, ter havido descumprimento de preceito legal e ocorrência de danos 

indenizáveis. O referido § 6º não vai além da possibilidade de se isentar o 

administrador do múnus indenizatório que existiria a princípio, inclusive por já ter sido 

judicialmente apurado.  
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Não obstante tanto o § 6º do artigo 159 da Lei nº 6.404/76 quanto a business 

judgment rule tratarem da responsabilidade dos administradores em decorrência de 

seus atos, o embasamento epistemológico e as consequências e a abrangência de 

ambos são bastante distintos, não podendo ser confundidos. 

Há autores que entendem que o artigo 158 da Lei nº 6.404/76 seria, na 

verdade, a norma positivada que representa a business judgment rule no direito 

brasileiro. Mas, note-se, não obstante tal norma proteger os administradores da 

obrigação de indenizar, não é capaz, em nenhum momento, de salvaguardar a própria 

decisão tomada pelos administradores no seio empresarial, ou de impedir que os 

órgãos judicantes apliquem suas próprias vontades (ou a dos acionistas). Logo, tal 

dispositivo legal, por si só, não é suficiente para fazer observar a atribuição de 

poderes, enquanto regra de governança, nas mãos dos administradores, impedindo a 

substituição da vontade dos gestores pela de terceiros, bem como proteger as 

decisões que tais profissionais tomem no seio empresarial. 

Mas as demais normas encontradas na Lei nº 6.404/76 voltadas para a 

alocação específica e restritiva de poderes e atribuições, inclusive aquelas que 

impedem a delegação, de um lado, impossibilitam que terceiros exerçam tais poderes 

e atribuições; e, de outro lado, garantem a proteção das decisões tomadas pelos 

administradores. Só se pode concluir, assim, que tais normas também fazem parte da 

positivação da business judgment rule no direito societário brasileiro e assim deve ser 

entendido. 

As atividades desenvolvidas pela administração pública estão sujeitas a 

regime jurídico próprio, pois envolvem o “interesse público”. Apesar de muito 

comumente o interesse público ser regido por normas com características de direito 

público, o exercício da atividade empresarial pelo Estado sujeita-se ao regime jurídico 

próprio das empresas privadas, não cabendo ao legislador infraconstitucional afastar-

se de tal ordenamento. 

Assim, não obstante claramente haver interesse público envolvido, as estatais 

submetem-se ao regime societário privado da Lei nº 6.404/76 – com as nuances 

específicas da Lei nº 13.303/16 –, aplicando-se normalmente a business judgment 
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rule ao contexto da governança, das decisões e da responsabilidade dos 

administradores das empresas estatais e das sociedades de economia mista.  

A dicotomia interpretativa entre o chamado “conflito formal” e o denominado 

“conflito material” (ou “substancial”) relacionada à parte final do § 1º do artigo 115 da 

Lei nº 6.404/76 pode ser resolvida pela utilização da entire fairness originada na 

jurisprudência emanada dos tribunais do estado de Delaware. Ao que parece, o 

legislador brasileiro decidiu utilizar um padrão aberto (standard) no texto legal, o que 

abre espaço para o julgador decidir, ex post, se as deliberações e decisões foram 

benéficas e adequadas. 

Nos casos em que o administrador esteja em situação de conflito de 

interesses, conforme previsto no artigo 156 da Lei nº 6.404/76, a solução, ao que 

parece, deve ser a mesma, com análise a ser feita casuisticamente e ex post pelo 

julgador, aplicando-se a entire fairness para se determinar a legalidade do negócio 

jurídico celebrado. 

Eventual utilização de aumento de capital, com intuito único de interferir no 

direito de voto de acionistas, pode não estar protegida pela business judgment rule. A 

falta de uma compelling justification abriria espaço para a anulação da decisão 

tomada. 

Aos poucos, alguns dos institutos jurídicos estrangeiros estudados neste 

trabalho são adotados por órgãos judicantes no Brasil. Assim, o Poder Judiciário, a 

CVM e o TCU já utilizaram alguns deles para decidir casos que lhes foram trazidos à 

julgamento. 
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