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I.  INTRODUCAO

No sistema juridico-societdrio brasileiro, como também ocorre em outros siste-
mas, o dever de diligéncia dos administradores das sociedades andnimas abrange tanto
atividades de gestdo propriamente ditas quanto atividades de monitoramento ou de su-
pervisdo. Essa opgdo da Lei n. 6.404, de 15-12-1976, encontra suas raizes em uma outra,
relacionada a prépria organizagio dos 6rgdos de gestdo e de controle na sociedade e a
distribuicdo interna de competéncias. Essa outra opg¢do, de fundo, fica evidenciada no
art. 142 da lei, que, ao relacionar as competéncias do conselho de administracio, traz
tanto matérias de natureza estratégica ou negocial, sobre as quais aquele érgio deve
deliberar, quanto algumas atividades de fiscalizacdo e controle.

Essa verdadeira “engenharia” dos 6rgios de gestdo e de controle da sociedade and-
nima é um dos grandes temas de debate na atualidade. Existem diversos modelos para
lidar com os conflitos e com as ineficiéncias identificdveis a cada caso, seja com a con-
centracdo de competéncia em um Gnico érgio, seja com a sua distribuicio entre um
6rgdo propriamente de administragdo e outro de supervisdo (como ocorre no modelo
alemao), seja pela valorizagdo de mecanismos externos de controle. Assim, em sua ana-
lise das solucdes existentes, e referindo modelos como o brasileiro (e como aquele histo-
ricamente adotado na Itélia), Piras aponta que:

<« . . . . oy

Concepito essenzialmente come strumento di raccordo, destinato a conciliare la
necessaria indipendenza e segretezza dell’amministrazione com le esigenze di tutela
dei soggetti (minoranze e singoli azionisti) esclusi dell'amministrazione stessa, il
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collegio sindacale si & sostazialmente rivelato, per varie ragioni, inidoneo a garantire
un adeguato controllo sull'operato degli amministratori e, pilt in generale, sullo svol-
gimento della vita sociale” (1983, 318).

Em larga medida, sdo essas as dificuldades com que os intérpretes, no Brasil, se
deparam ao tratar do exercicio das atividades de monitoramento pelo conselho de ad-
ministracdo. Afinal, como combinar, em um mesmo 6rgao, uma dimensdo de represen-
tacdo politica e uma dimensdo mais técnica, e, dentro dessa dimensdo mais técnica,
atividades de gestdo empresarial e atividades de fiscalizagdo?

O presente artigo tratard de alguns problemas relacionados a forma pela qual, uma
vez feita tal escolha quanto a estrutura e as fun¢des do conselho, é conformado o dever
de diligéncia dos membros do conselho de administragao no que tange especificamente
ao controle das atividades desenvolvidas pela companhia e pelos agentes que atuam em
seu neme.

As dificuldades para o tratamento do tema, dentro desses limites, sdo diversas. Tal-
vez a primeira delas resida no fato de que, quando da anlise de tais obrigacdes de mo-
nitoramento no ambito de um tdo abrangente dever de diligéncia, ndo raro ocorre um
nivelamento entre as duas diferentes dimensdes daquele dever. E isso faz com que diver-
sas questdes — tedricas e praticas — relacionadas as atividades de supervisao sejam muitas
vezes deixadas de lado. Como se vera, porém, ndo hd como evitar o enfrentamento de
algumas dessas questdes.

Para a identificagdo de tais questdes, sera feita uma contraposigao entre, de um
lado, as descricoes que alguns autores fazem dos comportamentos que integram o dever
de diligéncia (as “representacdes” do dever de diligéncia a que se refere o titulo) e, de
outro, as recomendagcdes e as praticas que, cada vez mais, vém se impondo no dia a dia
das empresas. o

A intengdo é que, ao final, ndo apenas sejam evidenciadas as limitagdes do debate
teérico sobre as atividades de monitoramento desenvolvidas pelos conselhos de admi-
nistracdo (ou, a0 menos, as limitagdes das “imagens” do dever de diligéncia consolida-
das na doutrina brasileira), como também que se apontem alguns novos caminhos, ain-
da pouco explorados. L

Tendo em vista esse objeto, a segdo 11 do presente trabalho se destinard a uma breve
descricdo das linhas gerais da evolugdo das concepgoes acerca do dever de diligéncia em
outros paises. Na segdo III serdo apresentadas as posigSes de alguns autores brasileiros
sobre os diferentes aspectos do dever de diligéncia, contrapondo-se tais posi¢des as ten-
déncias identificadas na se¢io anterior. Na secdo IV, por fim, serdo descritos alguns
possiveis novos desafios, tedricos e praticos, decorrentes de uma atualizagdo dos termos
do debate sobre o dever de diligéncia.

Toda a discussdo que se segue estd relacionada ainda a uma questao, esta sim mais
tedrica, que ndo serd objeto de discussdo no presente trabalho, a0 menos de forma dire-
ta. Trata-se da discussdo sobre os processos pelos quais cldusulas gerais ou standards de
conduta sdo, quando da sua aplicagdo, tornadas concretas, sobre as vantagens e as des-
vantagens desse tipo de solugao. Isso porque o art. 153 da Lei n. 6.404, de 15-12-1976, a0
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tratar do dever de diligéncia, dispde que “O administrador da companhia deve empre-
gar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administragao de seus préprios negécios”. A estratégia imple-
mentada pela adogdo de tal férmula, a despeito de maiores ou menores variacoes de
forma ou de contetido, também se adota na maior parte das legislagdes para tratar do
mesmo tema'.

As vantagens desse tipo de clausula geral — em especial quando se est4 lidando com
atividade empresarial — residem no fato de que, quando da sua adocao, o legislador nao
corre o risco da prescrigio de comportamentos muito especificos, que poderiam se tor-
nar datados ou se mostrar inadequados ante as diferentes situagdes concretas em que se
encontrariam seus destinatdrios. Quando se remete a um modelo de conduta como
aquele do art. 153 da lei aciondria, se reconhece tanto que as préticas de boa gestao mu-
dam com o tempo, como que elas podem ser distintas em diferentes empresas.

Se, por um lado, as vantagens desse tipo de solugdo sdo evidentes, por outro é natu-
ral que elas também tragam certos problemas, em especial em razdo da inseguranca
quanto ao contetido do comando legal quando da analise de casos concretos. Dai por-
que os esfor¢os da doutrina, que serdo referidos na secdo I1I a seguir, sio plenamente
compreensiveis. Nao obstante, como também se verd, ndo raro eles se tornam uma ca-
misa de for¢a, impeditiva do reconhecimento daquela dimensdo dindmica que a prépria
lei teria procurado outorgar ao instituto em questdo.

Antes dessa discussdo, porém, e como ji esclarecido, cumpre tratar da evolugio
recente do dever de diligéncia e de algumas das tendéncias que tém determinado tal
evolugdo.

Il. 0 DEVER DE DILIGENCIA NA ATUALIDADE

A presente secdo descreverd, em linhas gerais, algumas das evolugdes recentes do
dever de diligéncia como dever de monitoramento das atividades sociais pela adminis-
tracdo. A mera referéncia a experiéncias ou a interpreta¢es adotadas em outros paises,
como se estas fossem determinantes para a adogdo de interpretacdes no caso brasileiro,
¢ uma prética ndo apenas inadequada como também bastante criticavel, pelas simplifi-
cagdes e nivelamentos que tende a promover. A discussdo do tema demanda a andlise,
porém, da sua evolugdo em outros paises — para tal, se dard especial destaque para a
experiéncia norte-americana, dela se partindo para consideragdes mais amplas.

Isso porque as interpreta¢des contidas em algumas decisdes judiciais nos Estados
Unidos acabaram por se tornar referéncias na discussdo sobre o tema. A partir delas se
consolidaram padroes de conduta, refletidos nas préticas empresariais ao redor do
mundo e corporificados em normas diversas. £ importante esclarecer que as discussoes

E, vale lembrar, a opgdo do legislador brasileiro por figura tdo préxima da do “bom pai de
familia”, sem maiores qualificagdes ou refinamentos, vem sendo objeto de criticas ao longo
dos anos. Para tais criticas, cf. Campos (2009, 1.100 e ss.) e Parente (2005, 42 e ss.). Esta ulti-
ma apresenta uma detalhada andlise histérica e também discute a natureza das solucdes en-
contradas em outras jurisdicdes.
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ocorridas nos casos que serdo adiante referidos ndo serdo aqui reportadas em muitos
maiores detalhes, mas apenas naquilo que interessa para o presente artigo.

Assim, sera apresentado, de maneira sucinta, o processo pelo qual se consolidaram
as posi¢des acerca dos deveres caracterizados como de monitoramento, em especial com
base em dois casos que se podem tomar como marcos: o caso Graham v. Allis-Chalmers
Manufacturing Co., do inicio da década de 19602, e o chamado caso Caremark, de meados
da década de 1990°. Nesses dois precedentes judiciais o que se discute é, em tltima instan-
cia e dentre outros temas que serdo, pelos motivos acima expostos, deixados de lado,
aquilo que se demanda dos conselhos de administragdo quando se estd falando em
atividades de monitoramento. Serdo discutidos, também, alguns outros movimentos e
analises que direta ou indiretamente deram fundamento & tltima das decisdes ou que,
com o tempo, refor¢aram as conclusdes a que nela se chegou.

A questio do contetido do dever de diligéncia, tipicamente apresentado como um dos
principais fiduciary duties*, tem sido objeto de muitas discussdes no sistema norte-americano,
em que se tém apresentado, de um modo geral, as mesmas dificuldades identificadas em
outros sistemas. Tais dificuldades se iniciam pela prépria generalidade do conceito de duty
of care, também tipicamente definido a partir de standards de comportamento bastante ge-
néricos, como o contido no Model Business Corporation Act de 1984, alterado em 1999, oca-
sido em que se manteve aquela generalidade, com alguns ajustes’, mas vdo ainda além.

Assim, ndo sdo raros os autores que, ante as dificuldades para uma aplicagdo do
conceito a casos praticos, com a consequente responsabilizacdo dos administradores,
vém atacando mesmo a sua utilidade ou a razoabilidade da distingdo entre dever de leal-
dade e dever de diligéncia®. A despeito dessas criticas, porém, pode-se falar no sistema
norte-americano em uma progressiva “constru¢io” do contetido do dever de diligéncia,
em'especial a partir de decisoes judiciais. ‘

2 Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188 A2d 125 (Del. Ch. 1963), in Solomon et.
al. (1998, 667 e ss.).

# In Re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A2d 959 (Del. Ch. 1996), in
Solomon et. al. (1998, 672 e ss.).

4 Ewvale lembrar que mesmo no sistema norte-americano néo se considera mais que tais deve-
res sdo tipicamente fiducidrios, justificando-se o uso da expressio muito mais em razio de
determinantes histéricos. Nessa linha, cf. Solomon et. al. (1998, 658). Sobre algumas diferen-
cas entre as aplicacoes classicas de deveres fiducidrios e as atividades de administradores, cf,
Easterbrook e Fischel (1996, 92 € ss.). J4 no sistema inglés, embora muitos autores ainda fa-
lem em fiduciary duties, a expressdo costuma designar apenas aquelas obrigagdes tipicamen-
te abrangidas pelo dever de lealdade, como se pode ver em Davies (2008, 495 ¢ ss.) e em Ar-
nold (2009, 221 e ss.).

5 Cf. Parente (2005, 63 e ss.).

6 Para tais criticas, cf. Easterbrook e Fischel (1996, 103) e Pinto (1998, 267), assim como 0s
préprios fundamentos do caso Caremark (Solomon et. al., 1998, 674). Algumas dessas criti-
cas, é necessario esclarecer, estdo relacionadas inicialmente ao esvaziamento que a business
judgment rule acaba promovendo para a possibilidade de escrutinio das decisdes administrati-
vas. Elas valem, de qualquer maneira, também para as questdes relacionadas ao-dever de
monitoramento, COMo a seguir se verd.
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Foi nesse processo que se consolidou, com o tempo, uma distingdo, j& anteriormente
referida, que serd importante para os fins do presente artigo: a distingao entre um con-
tetido gerencial do dever de diligéncia e um contetido mais supervisério ou fiscalizaté-
rio. A rigor, estes difeririam entre si ndo apenas em razio do tipo de cuidado requerido
dos administradores, mas também em razdo da forma pela qual se apura, em cada caso,
a legitimidade do comportamento destes’.

Para a decisdo tipicamente negocial, impGe-se o teste da chamada business judg-
ment rule: se a decisdo foi tomada com base em informagoes adequadas e suficientes,
com boa-fé e procurando atender aos interesses da companhia, o administrador nio
pode ser punido pelos resultados que dela decorreram. Entender de maneira distinta
seria permitir que os julgadores avaliassem o mérito de decisGes de negécio, mgressando
em seara que foge aos limites do dever de diligéncia propriamente dito?.

Por outro lado, quando se esta tratando de dever de monitoramento, a0 menos nas
suas formas mais tipicas, ndo ha que se falar em aplicagdo da business judgment rule pelo
simples fato de inexistir uma decisdo propriamente negocial, conformadora dos resulta-
dos obtidos — impor-se-ia entdo a verificagdo da razoabilidade e da adequacio dos esfor-
¢os despendidos pelo administrador nas suas atividades. ,

Embora a questdo das distintas formas de verificagdo da legitimidade das condutas
tenha sido objeto de mudangas a partir do caso Caremark, como se verd, este é um pon-
to central para a diferenciagdo entre os dois casos e para a identificagdo das tendéncias
no trato com a matéria.

Feito este esclarecimento, a primeira das decisdes a referir é a do caso Graham v.
Allis-Chalmers Manufacturing Co., julgado em 1963. No caso em tela, a empresa, que
tinha grande nimero de empregados e atuava em uma regido extensa, com uma estru-
tura bastante descentralizada, tivera problemas decorrentes da adogio de préticas anticon-
correnciais. O autor da agdo, uma derivative action, postulou a responsabilizagdo dos
membros do consetho de administragdo, que deveriam ter acompanhado mais ativa-
mente as atividades da companbhia, zelando pela observancia de praticas adequadas.

Na decisdo ao final tomada foi consolidado o entendimento de que, dada a comple-
xidade das operagdes da companbhia, as atividades de controle exercidas pelo conselho
de administragdo precisavam ser restritas, apoiando-se em especial sobre relatorios e
outros dados gerados pela prépria companhia, nos quais era razoavel que se confiasse (o
chamado “right to rely on”). O tribunal reconheceu que ante esse quadro e a inexisténcia
de indicios de irregularidades ndo havia maiores motivos para o estabelecimento de

A referéncia a essa distingdo encontra-se em Solomon et al. (1998, 660).
Had, nos autores brasileiros e estrangeiros aqui citados, diversas descri¢des da business judg-
ment rule. Pode-se remeter, por praticidade aquela feita por Parente (2005, 70 e ss.), assim
como a completa monografia de Silva (2007). A descrigdo que este Gltimo autor faz da relagio
entre dever de diligéncia e business judgment rule acentua o acima exposto no que diz respei-
to & maior proximidade entre tal regra e o processo de tomada de decisdes propriamente
“negociais — assim, em principio, falhas no dever de monitoramento nio seriam passiveis de
protecdo pelos mesmos meios (2007, em especial 18, mas também 199 e ss.).
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mecanismos de “espionagem”. Dai decorrem, pelo menos, dois subprodutos que, como
se verd, marcam até hoje as discussdes sobre o tema no Brasil: o ja referido direito de
confiar nas informagdes geradas pela companhia; e a necessidade de existéncia de sinais
de alerta (“red flags”) para que se constitua a obrigagdo de tomar maiores providéncias
de acompanhamento das atividades da empresa e de investigacdo.

Embora no caso acima referido as conclusées estivessem diretamente ligadas as
caracteristicas organizacionais e operacionais da empresa, elas acabaram se tornando
objeto de diversas criticas, seja pelo papel passivo que acabou por se atribuir aos conse-
lheiros, seja, mais tarde, em razdo do aumento na demanda por maiores controles nas
companhias. Assim, se entdo soava razodvel uma decisdo vazada naqueles termos, em
pouco tempo o quadro se alterou — a cada vez maior complexidade das atividades em-
presariais, dos riscos assumidos pelas empresas e do arcabougo regulatério sob o qual
elas operavam talvez nao permitisse mais que se reconhecessem como diligente aquele
tipo de postura dos membros do conselho de administragao’.

E ¢ isso que se vé na segunda decisdo que se apresentard, tomada no caso Caremark,
julgado em 1996 e que representa a reversdo de alguns dos pontos do caso anterior. H4
discordéncias, é bem verdade, acerca do quanto este caso efetivamente mudou a orienta-
¢do definida no outro, do quanto eles podem conviver entre si. O fato, porém, é que entre
um caso e outro, além de uma série de outras decisdes, que ndo vale aqui referir e que
também lidam com tais problemas, hd uma progressiva valorizagao da ideia de que a ado-
¢do de controles internos, nas companhias, tenderia a — mesmo trazendo algumas novas
dificuldades — resolver alguns dos problemas identificados naquele primeiro precedente®.

A Caremark International Inc. atuava no setor de saide (“health care services”) e foi
acusada do descumprimento da regulamentacéo aplicavel a algumas de suas atividades,
tanto no plano federal, quanto no estadual. Tais acusa¢des deram origem a um longo
periodo de investigacdes e a um acordo de leniéncia que envolveu o pagamento de valo-
res significativos pela companhia, inclusive a titulo de indenizagdo. Na derivative action
proposta postulava-se a responsabilizagdo dos membros do conselho de administragao
por falhas no cumprimento de seu dever de supervisio. ,

A decisdo do caso parte do pressuposto de que, ordinariamente, apenas decisdes ou
questdes mais relevantes sdo trazidas ao conselho de:administragdo e que este 6rgdo, pela
sua natureza, nao decide sobre tudo e néo fiscaliza — nem pode fiscalizar — tudo. Ndo obs-
tante, decisoes tomadas no dia a dia, por gerentes ou por empregados, podem colocar em

Assim, Solomon et al. questionam “To what extent, for example, must the directors inquire
into the details of the corporation’s financial statements which have been reviewed and cer-
tified by the corporation’s independent public accountants? Absent some reason to be suspi-
cious, can directors rely on management to bring problems to them? The issue arises most
frequently today in the area of Jaw compliance as corporations become subject to an increa-
sing amount of regulation, both statutory and administrative” (1998, 667), Para essas criti-
cas, a luz, inclusive das cada vez maiores demandas regulatdrias, cf. ainda Burch (2006, 491 e
ss.) e Langevoort (2006, 953).

Vale, aqui, remeter as considerag¢des de Blair (1995, 83 e'ss.) sobre o tema, bastante ilustrati-
vas da forma de tratar da matéria a época.
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risco a capacidade de a companhia atingir seus objetivos pela companhia. Atos cotidianos
que representem o descumprimento da legislagdo ou da regulamentagdo em vigor, por
exemplo, ou a adogio de préticas anticoncorrenciais em um plano estritamente comercial,
sdo exemplos de situacdes que podem colocar a empresa, como um todo, em risco. A des-
peito de comuns, essas especificidades relacionadas as estruturas empresariais acabam por
inviabilizar o adequado cumprimento dos deveres de monitoramento pelo conselho e,
eventualmente, por levar a responsabilizacdo dos administradores.

Dai porque, no caso Carematrk, se comegou a consolidar a ideia de que o adequado
cumprimento dos deveres de supervisdo do conselho deve se dar, em larga medida, a
partir da criacio de mecanismos proprios, os chamados controles internos. Uma outra
conclusdo deste caso é que, para a verificagdo do quio adequada teria sido a criacdo
desses controles internos, acabaria valendo, ainda que de maneira peculiar, a business
judgment rule, tipicamente vigorante apenas para as decisdes de conteddo negocial.

Em outras palavras, se a constituicdo daqueles controles pelo Conselho foi feita de
boa-fé, no melhor interesse da companhia (sem conflitos de interesse, portanto), de
maneira informada, nio hd que se falar em descumprimento de dever de diligéncia. E
verdade que essa Gltima assuncdo deve ser relativizada, uma vez que muitas das regras e
padrdes de comportamento referidos na sequéncia falam em controles “adequados” ou
“suficientes”, contrariando a 16gica da business judgment rule e, a0 menos aparentemen-
te, criando a necessidade de uma avaliacdo das opgdes tomadas e da sua razoabilidade',
E inequivoca, porém, a diferenca entre este universo e aquele anterior, do ponto de vista
do tipo de medida que se passaa esperar do consetho de administraggo.

Em seu voto, o Chancellor Allen ‘assevera, em trecho que vale a pena transcrever,
que “Thus, I am of the view that a director’s obligation includes a duty to attempt in
good faith to assure that a corporate information and reporting system, which the board
concludes is adequate, exists, and that failure to do so under some circumstances may,
in theory at least, render a director liable for losses caused by non-compliance with ap-
plicable legal standards” (Solomon et. al.,, 1998, 677). As conclusdes do caso acerca do
cumprimento do dever de diligéncia foram, posteriormente, reafirmadas em outros ca-
$0s, ndo apenas nos Estados Unidos, como também na Inglaterra'.

Pode-se afirmar, tomando-se como marco essa posi¢do e alguns outros movimen-
tos a ela contemporéneos ou que a ela se seguiram, que, nos tiltimos decénios se viu uma
verdadeira reformulagao do contetido — aberto e, por isso mesmo, sujeito por definigao
a esse tipo de reformulagdo — do dever de diligéncia no sistema norte-americano.

Ao descrever esses outros movimentos, Donald C. Langevoort (2006, 952 e ss.) cha-
ma a ateng@o, por exemplo, para as Organizational Sentencing Guidelines, nas quais, ainda
no comego da década de 1990, se definiu que a adogdo de controles internos razodveis

" E o tipo de dificuldade dai decorrente é explorado por Langevoort (2006, 957 e ss.).

2 Enriques et al. (2009, 80) referem, neste sentido, também de Delaware, Stone v. Ritter, 911
A2d 362 (Del. 2006), ¢, na Inglaterra, Re Barings plc (No. 5) [1999] 1 BCLC 433. Dine (2000,
191) também traz algumas referéncias acerca de decisdes tomadas na Inglaterra e que levam
a mesma interpretagio acerca do tema. ‘
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deveria ser levada em conta quando se estivesse lidando com o descumprimento de leis
federais. Outro importante marco, também referido por Langevoort, residiu na criacio
da Treadway Commission on Fraudulent Financial Reporting, ainda na década de 1980.
Em 1992, o Committee of Sponsoring Organizations (COSO) daquela Comissdo pro-
mulgou um relatério, o Internal Controls: an Integrated Framework, ainda mais destina-
do a lidar com controles contébeis — campo em que se originaram, alids, muitas das
discussdes sobre controles internos —, mas ji dando as bases para uma discussao mais
alargada.

Na esteira dos casos Enron e WorldCom, por fim, veio em 2002 o Sarbanes-Oxley
Act, que tanto na sua famosa segdo 404 quanto na se¢do 302 reitera a importincia de
controles internos para determinadas finalidades. Sobre essas novas bases consolidou-
-se, em definitivo, o reconhecimento da importancia daqueles controles nas compa-
nhias. O Sarbanes-Oxley Act foi determinante, ainda, para uma importante revisio
daquele arcabougo conceitual criado pelo COSO na década anterior. Desta maneira, em
2004, procurando passar a lidar com essa nova dimensdo, o COSO publicou o docu-
mento denominado Enterprise Risk Management — Integrated Framework, uma das mais
importantes referéncias sobre o tema na atualidade. E sintomdtico o reconhecimento,
em ambos os documentos, como um dos principais componentes dos controles inter-
nos, do conceito de “ambiente de controle”, central para a avaliagio do adequado cum-
primento do dever de diligéncia nas companhias modernas".

Essas mudangas, vale destacar, ndo ocorriam apenas nos Estados Unidos. Na Ingla-
terra, em 1992 o Cadbury Code, fruto dos trabalhos do Committee on the Financial As-
pects of Corporate Governance (o Cadbury Committee), jé destacava a importancia dos
controles internos, aparentemente ainda com maior destaque para a garantia da integri-
dade das demonstragdes financeiras, mas ja com uma redagdo bastante ampla, reco-
mendando que “The directors should report on the efectiveness of the company’s sys-
tem of internal control™, ‘

Esse movimento mais genérico, a partir do qual se passou a reconhecer, nio sem
polémicas, a importincia dos controles internos, estd, como se viu, relacionado nio
apenas as dificuldades de fiscaliza¢do nas empresas de maior porte, mas também a ou-
tros fendmenos, como a valorizagdo das préticas-de compliance nas companhias, em
razao de novos regimes regulatérios e mesmo o'surgimento de novos e mais complexos
riscos aos quais as empresas contemporéneas estariam expostas — como aqueles decor-
rentes de um novo ambiente financeiro, em especial a partir da década de 1970, e de

¥ Cf,, para uma compreensio de tal alargamento e de seus efeitos, The Committee 0s Sponso-

ring Organizations of the Treadway Commission (2004, 27 e ss.) e as consideragdes, bastante
didaticas, de Tarantino (2006, 178 e ss.) e de Carvalho (1996, 104 e ss.), estas tltimas, atual-
mente, com valor mais histérico. Para uma andlise mais atual e bastante completa, cf. Lopes
et al. (2009, 262 e ss.).

Para tais referéncias, cf. Charkham (1995, 248 e ss. e 368). O mesmo autor, alids, trata da
evolugdo das formas de tratamento das questdes relativas a governanca, durante aquele
periodo, em outros paises, apresentando um quadro bastante amplo das preocupacées entdo
existentes e das mudangas pelas quais se vinha passando.
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operagdes mais complexas, os derivativos financeiros, destinadas a administrar os ris-
cos inerentes a esse novo ambiente. Estes Gltimos instrumentos, a0 mesmo tempo em
que funcionam como ferramentas de administragdo de riscos, acabam por gerar, por
sua vez, novos riscos.

Nesse quadro, em que a administragdo de riscos torna-se reconhecida como disci-
plina auténoma e como campo de atuagdo profissional e em que surge o relevante
conceito de “risco operacional”, mais relacionado a processos internos, problemas de
pessoal e questdes de integridade de sistemas, a tematica dos controles internos ganha
imenso destaque®.

Com isso, alguns autores passam a reconhecer um verdadeiro dever fiduciario de
criacdo de estruturas adequadas, para usar a expressao de Janet Dine (2000, 191 e ss.).
Antes mesmo da acentuagio de tais movimentos, em artigo publicado em meados da
década de 1980, Gunther Teubner j& apontava para a razoabilidade dessa nova concep-~
¢do, sustentando que “The doctrine of fiduciary responsibility should shift its focus from
substantive norms to procedural mechanisms” (grifo do autor) e reconhecendo que a
definigdo, a partir de decisdes judiciais, dos standards subjetivos de conduta € bastante
Jimitada para permitir o adequado controle das atividades empresariais, de modo que
os deveres ditos fiduciarios deveriam, cada vez mais, “be concretized in procedural and
organizational norms” (1985, 151).

Vale, alids, pelo seu rigor e capacidade de sintese, transcrever as conclusoes de
Teubner no referido artigo, vazadas nos seguintes termos:

“Traditionally, fiduciary duties exist between persons. If there is a trust relation be-
tween people, the trustee comes under certain substantive fiduciary obligations. Un-
der modern conditions, these obligations change their fundamental character. Inso-
far as management becomes responsible to diverse social interests, its responsibilities
are no longer bound by specific substantive duties, but by the process of ‘constitutio-
nalization’, which creates a network of decision procedures, institutional arrange-
ments and organizational units. These represent the modern emanations of fiduciary
responsibility as a legal principle. Fiduciary duties as specific norms remain impor-
tant, but with a different function. They serve now as devices of situational integra-
tion within the complex network of the company constitution. If developed by legis-
lation or by the courts, the duty of cooperation ‘in good faith’ is indispensable to
guarantee the integration of a complicated, conflict-loaded decision process. In that
sense, the above-mentioned duty approach and the structural approach indeed sup-
plement each other: Procedural fiduciary duties seem to be necessary complements
of a highly developed company constitution.” (1985, 173).

5 Para a descricio dessa situagdo, com destaque para a forma pela qual se entrelagcam os con-
ceitos de compliance, controles internos e risco operacional, cf. Carvalho (1996, 55 e ss.),
Lopes et al. (2009, 263 e'ss.), que também trazem a descrigdo das especificidades da atuagéo
em mercados de derivativos e seus efeitos, e Yazbek (2009, 22 e ss. e, em especial, notas 28 e
33). Para o tipo de desafio trazido pelo advento dos derivativos para as dreas de auditoria e
controles internos, cf. as considera¢des de Zask (1996) e Steinberg (1996).
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Ainda que a maior parte das andlises acima referidas nao busque esse tipo de apro-
fundamento teérico, o ponto de chegada é o mesmo: o que Teubner sustentava, ainda
antes de boa parte dos avangos acima referidos, é a importéncia da adogio de arranjos
institucionais que permitam a verdadeira observéincia dos deveres de diligéncia. Estes
sdo, basicamente, 0s mecanismos de controles internos referidos no presente artigo.

Como acima esclarecido, tais mudancas acabaram por espalhar-se pelo mundo,
refletindo-se na criagdo de codigos de conduta ou mesmo em reformas legislativas. Os
motivos para tal sao complexos e envolvem a consideragao de aspectos os mais diversos,
passando pelo cardter transnacional das atividades empresariais na atualidade, pelos
efeitos extraterritoriais do Sarbanes-Oxley Act ou pela atuagdo uniformizadora dos in-
vestidores institucionais'. E tais reflexos chegaram também ao Brasil. Cumpre, na se-
quéncia, descrever algumas das posi¢cdes da doutrina brasileira em relagao a matéria.

Ill. AS DIMENSOES DO DEVER DE DILIGENCIA NA DOUTRINA BRASILEIRA

Como acima destacado, a progressiva valorizagdo dos controles internos chegou,
também, ao Brasil. Exemplo eloquente disso reside no Cédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC,
que, em consonancia com o exposto na se¢do anterior e com outros documentos de
mesma natureza, promulgados ao redor do mundo, dispde que

“O diretor-presidente, em conjunto com a Diretoria e auxiliado pelos demais 6rgaos
de controle vinculados ao Conselho de Administracio, é responsavel pela elaboracao
e proposi¢do para aprovacdo do Conselho de sistemas de controles internos. Esses
sistemas sdo voltados a monitorar o cumprimento dos processos operacionais ¢ fi-
nanceiros, assim como 0s riscos de nao conformidade. A eficicia desses controles
deve ser revista, no minimo, anualmente. Os sistemas de controles internos deverio
estimular que os érgdos da Administragdo encarregados de monitorar e fiscalizar
‘adotem atitude preventiva, prospectiva e proativa na minimizagio e antecipacio de
riscos” (2009, 56). '

Embora concepg¢des desta ordem tenham, rapidamente, ocupado um importante
espaco nas préticas empresariais brasileiras, em razdo do C6digo acima referido, de ou-
tras iniciativas mais ou menos similares e mesmo dos efeitos de difusdo brevemente
comentados na secdo anterior, é importante analisar também seus reflexos sobre o cha-
mado “campo juridico”, em especial sobre os trabalhos de cunho doutrindrio.

Isso porque algumas caracteristicas do processo de consolida¢do das ideias juridi-
cas no Brasil tornam essa andlise das posi¢des doutrindrias essencial. Se, nos Estados
Unidos, o contetido do dever de diligéncia foi sendo preenchido a partir de decises ju-
diciais, guardando coeréncia com a evolugdo das préticas empresariais, 0 mesmo nao se
pode falar do caso brasileiro. Inexistem, aqui, decisdes que ajudaram a conformar a

16

A importincia dos investidores institucionais para esse tipo de processo de difusdo j4 era
acentuada, em meados da década de 1990, por Brancato (1997, 142).




950 CarituLo VI — Dirermo SocieTArio £ DE MEercapo pe CaPITAIS

discussdo sobre o assunto, em parte porque a jurisprudéncia, no sistema brasileiro, nao
ocupa o mesmo papel central que ela ocupa no sistema norte-americano, em parte em
razdo da inexisténcia de casos que tenham permitido tais exercicios.

Coube entdo a doutrina identificar as caracteristicas basicas do dever de diligéncia
e, consequentemente, a forma pela qual tal dever ganha corpo nas atividades cotidianas
das companhias. E bem verdade que, muitas vezes, cédigos de melhores praticas ou
manuais de gestdo vdo além das conclusoes a que chegam os autores juridicos, mas sdo
as posicoes destes tltimos que, em tltima instancia, tendem a produzir efeitos quando
da necessidade de resolugdo de conflitos — s3o as linhas gerais identificadas pela doutri-
na que servirdo de ponto de partida e de “metro” para as decisdes judiciais e adminis-
trativas. Dai porque é essencial apresentar, de maneira critica, a0 menos as mais relevan-
tes dessas posigoes.

Embora nem todos os autores facam tal op¢ado, uma das formas de lidar com a ge-
neralidade do disposto no art. 153 da lei aciondria é a partir da identificacdo de uma
série de deveres, mais concretos, que estariam englobados pelo dever de diligéncia e que
a ele dariam corpo. E o conjunto das descri¢oes de tais deveres que se discutird na
sequéncia, deixando-se de lado diversas outras discussoes, essenciais em exposicOes
mais abrangentes, mas de pouca valia para os fins deste artigo.

Dentre os poucos autores que trataram do tema no Brasil e dentre aqueles que, em
ainda menor ntimero, fizeram a op¢ao acima referida, de busca por maior concrecio no
conteddo do dever de diligéncia, trés serdo, pela relevancia de suas exposi¢des, discutidos.
Serdo apresentados, assim, os esforcos analiticos de Luiz Antonio de Sampaio Campos,
constantes de uma importante coletdnea recente de comentérios a lei aciondria, coordena-
da pelos autores do Anteprojeto que deu origem aquele diploma (Campos, 2009, 1.105 ¢
ss.); de Flavia Parente, constantes de um dos estudos monograficos que analisou a matéria
de maneira mais aprofundada (Parente, 2005, 101 e ss.) e também de obra coletiva, mais
recente, onde as considera¢des da autora sdo retomadas e atualizadas (Eizirik et al., 2011,
429 e ss.); e de Renato Ventura Ribeiro, que, também em estudo monogréfico, optou por
analisar a matéria com base, em especial, na doutrina europeia e nas rafzes mais remotas
do instituto (2006, 221 e ss.). E do conjunto dessas “representacdes” do dever de diligéncia
que se procurard tirar algumas conclusdes ao final desta se¢éo.

De um modo geral, tais representacdes sdo baseadas em esfor¢os mais ou menos
similares, feitos por autores estrangeiros. Mesmo naqueles esforcos, porém, o rol dos
deveres acaba por decorrer do conjunto de disposi¢des legais que, de maneira direta ou
indireta, delimitam os deveres e as responsabilidades dos administradores. Também as
posi¢cdes dos autores aqui referidos correspondem a esforcos de interpretacio e de sinte-
se do conjunto de normas aplicdveis a2 matéria, motivo pelo qual ndo importam tanto as
fontes de cada um deles ou suas inspiracdes diretas ou indiretas, mas muito mais as
conclusdes a que se chegou a cada caso.

O primeiro daqueles autores, Luiz Antonio de Sampaio Campos, apds apresentar
algumas ressalvas acerca da validade desse tipo de esfor¢o acaba por relacionar cinco
diferentes “comportamentos” em que se pode decompor o dever de diligéncia. Seriam
estes: 0 “dever de se informar”, o “dever de vigilancia”, o “dever de investigar”, o “dever
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de intervir” e o “dever de assiduidade”. E interessante destacar que, embora outros au-
tores comumente falem em um “dever de se qualificar”, este é expressamente afastado
da relagdo apresentada pelo autor, que considera a profissionalidade e a pericia como
verdadeiros pressupostos para a nomeacdo do administrador — dai advindo efeitos dis-
tintos, do ponto de vista juridico.

Em linhas muito gerais, pode-se descrever cada um dos deveres acima referidos nos
seguintes termos:

(i) o “dever de se informar” seria o dever de buscar informacdes capazes de su-
portar as decisdes negociais, o que, alids, é um dos elementos capazes de ex-
cluir a responsabilidade do administrador no ja referido teste da business judg-
ment rule;

(ii) o “dever de vigilancia” é definido como um dever bastante genérico, que ndo
abrange nem pode abranger a totalidade das operaces e atividades sociais no
dia a dia, inclusive por uma questao de razoabilidade (dai porque se fala em
um “dever sintético”, em oposi¢do a um “dever analitico”, que seria de impos-
sivel cumprimento), ficando ressalvado que, nem por isso, torna-se o adminis-
trador desobrigado de acompanhar com maior assiduidade operacdes mais

- relevantes;

(iii) o “dever de investigar”, que ndo se confunde com o dever de vigilancia, diz
respeito aqueles fatos que chamem a atengdo do administrador ou a temas que
demandem maior aprofundamento. A anélise desse dever, pelo autor em co-
mento, vem acompanhada de consideracdes sobre a razoabilidade de o admi-
nistrador confiar em opinides de terceiros — o ja referido “right to rely on” — e
por uma série de consideracdes acerca da necessidade de um certo balancea-
mento para reconhecer as hip6teses em que ele surge. Nesses termos, o dever
de investigar apenas existiria quando houvesse alguma materialidade dos in-
dicios e, ademais, quando o grau de esfor¢o e a possibilidade de obtencdo das
informacoes justificassem os esfor¢os; -

(iv) o “dever de intervir”, que se relaciona de maneira bastante direta com o dever
de investigar e que pressupde que o administrador deve intervir nas operagdes,
na forma e dentro dos limites de sua competéncia, nos casos em que tal inter-
veng¢ao se mostrar necessaria; e

(v) o “dever de assiduidade”, que se corporifica especialmente no comparecimento
as reuniodes, de modo a evitar que se configure desidia em relacdo as fungdes.

A segunda autora, Fldvia Parente, ao fazer o mesmo esfor¢o em seu ja referido estu-
do sobre o tema (que, vale frisar, antecede as demais obras aqui referidas), identifica
também cinco aspectos do dever de diligéncia: o “dever de se qualificar para o exercicio
da fun¢do”, o “dever de bem administrar”, o “dever de se informar”, o “dever de inves-
tigar” e o “dever de vigilancia”. Tais deveres sdo descritos, naquela monografia e na obra
coletiva acima referida, da seguinte maneira:

(1) o “dever de se qualificar” para o exercicio da funcéo, apresentado-como rela-

cionado a discussdo, presente em boa parte da doutrina, sobre a inadequacio
do modelo adotado pelo art. 153 da Lei das Sociedades An6nimas, que se
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(iv)

V)
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limita a falar em “homem ativo e probo”, ignorando as diferencas entre o bom
pai de familia tradicional e o homem de negécios. Assim, ainda que ndo haja
necessidade de uma absoluta especializacdo, ndo hd como negar que se impoe
um certo padrao de competéncia profissional para o detentor de cargo de ad-
ministragéo;

o “dever de bem administrar” seria o dever de, ao agir, perseguir a consecugio
do interesse social, “dentro dos limites do objeto social”;

o “dever de se informar” corresponde, em larga medida, aquele descrito por
Luiz Antonio de Sampaio Campos. Na presente descricdo, porém, se acrescen-
ta a questdo da importancia de se adotar uma certa razoabilidade na afericdo
do cumprimento de tal dever, uma vez que o processo de busca de informac¢des
demanda tempo e pode mesmo atrasar a tomada de decisdes necessédrias para
a vida da sociedade — daf porque as informagdes exigidas devem ser “razodveis
e ndo excessivas”;

o0 “dever de investigar” também é mais ou menos descrito nos mesmos termos
adotados pelo autor anteriormente referido: Aqui se refor¢a, porém, de manei-
ra ainda mais incisiva, que o dever de investigar apenas surge quando o admi-
nistrador se encontra diante de circunstancias que demandem a sua atuagdo,
diante de sinais de alerta (as jé referidas “red flags”). E interessante destacar
que, na obra coletiva posteriormente escrita jd se faz referéncia as mudangas
trazidas pelo Sarbanes-Oxley Act, com especial destaque para as Se¢des 302 e
404. Porém, ao invés de se analisarem os efeitos das regras referentes a contro-
les internos sobre as fei¢oes do dever de diligéncia (o ponto de partida do pre-
sente artigo), aparentemente se traz o tema a baila justamente para reforgar a
impossibilidade de andlise direta da totalidade dos documentos pelo adminis-
trador propriamente dito; e »

o “dever de vigilancia” é descrito também de maneira bastante préoxima da-
quela adotada pelo autor anterior, ou seja, como um dever genérico, que pode
se tornar mais direcionado em caso de operacdes mais relevantes, destacando-
-se, porém, que é “conveniente” que os administradores criem um sistema de
controle capaz de gerar informacgdes relevantes e de monitorar determinadas
atividades. Na obra mais recente, é importante frisar, ndo se faz, ao se tratar
deste dever em especial, referéncia ao Sarbanes-Oxley Act.

O terceiro e ultimo autor a ser aqui discutido, Renato Ventura Ribeiro, refere, por
sua vez, sete diferentes condutas abrangidas pelo dever de diligéncia. Este, assim, abran-
geria, para tal autor: um “dever de informar-se e qualificar-se”, um “dever de participar”,
um “dever de vigiar”, um “dever de buscar informacdes”, um “dever de investigar”, um
“dever de intervir” e um “dever de ndo praticar erros graves”. Tais deveres sdo explica-
dos mais ou menos nos seguintes termos:

(i)

o “dever de informar-se e qualificar-se”, a despeito da sua formulag¢do dubia,
que remete também ao dever de informagdo tratado pelos demais autores,
abrange fundamentalmente aquilo que Fldvia Parente referiu como um “dever
de se qualificar”. Com efeito, as informagoes referidas pelo autor no correr da
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sua exposigdo corresponderiam ao conhecimento técnico necessario para o
desempenho do cargo;

(ii) o “dever de participar” corresponde, em linhas gerais, ao “dever de assiduida-
de” referido pelo primeiro autor;

(iii) o “dever de vigiar” também ¢ apresentado em termos muito préximos daqueles
adotados pelos dois primeiros autores. Vale destacar, porém, que muito embora
este autor destaque que a fiscalizagdo deve ser “geral e rotineira®, ele também
reconhece que se devem levar em conta as circunstincias préprias e as caracte-
risticas de cada empresa. Além disso, ele ndo faz nenhuma referéncia a controles
internos ou mesmo  constituigdo de mecanismos de acompanhamento, embo-
ra destaque que as dificuldades para o monitoramento, tipicas das grandes em-
presas, ndo eximem os administradores de suas responsabilidades, o que afronta
alguns dos pressupostos das andlises anteriormente apresentadas;

(iv) o “dever de buscar informagdes” corresponde ao dever de informar-se analisa-
do pelos demais autores. Aqui sim se esté falando naquelas informacgdes desti-
nadas a suportar decisoes negociais. E interessante apontar que este autor, ao
mesmo tempo em que destaca a existéncia de um “direito de confiar” nas in-
formagdes obtidas (o j4 mais de uma vez referido “right to rely on”) toma o
cuidado de realgar que, a rigor, “o dever de cuidado exige a desconfianca”;

Z

(v) ‘o “dever de investigar” é apresentado como diretamente relacionado aos dois
deveres anteriores, de vigilancia e de busca de informagdes. A investigacio se
imporia, assim, quando, em razdo daquelas atividades gerais de vigilancia,
surgissem suspeitas. Da mesma maneira, como j4 referido no item anterior,
deveria o administrador tomar medidas para certificar-se da confiabilidade,
da adequagdo e da corre¢do das informacGes recebidas;
(vi) o “dever de intervir” ¢ descrito, também, de maneira bastante proxima daque-
la adotada pelo primeiro autor, com expressa referéncia 2 atuacdo dentro dos
limites da competéncia individual; e

(vii) o “dever de ndo praticar erros graves”, que seriam aqueles erros em que se
identificaria “conduta culpével, por impericia ou imprudéncia”. Indo além em
sua explicagdo, o autor esclarece que so erros graves de gestdo as “decisées ou
omissdes inoportunas ou com risco desproporcional e contrérias a lei, estatuto
ou ao interesse social, como a conivéncia com atos ilicitos de outros adminis-
tradores”, mais 3 frente trazendo, dentre outros exemplos, a contratagdo ou
nomeacdo de pessoas sem condigdes técnicas, a venda de bens geradores de
receita sem necessidade, omissao na cobranga de sécio remisso e a ndo impug-
nagdo e a execugdo de decisdes assembleares invdlidas.

Como se esclareceu acima, a importancia da consideracio dessas diferentes visdes
acerca dos multiplos aspectos do dever de diligéncia reside tanto na importancia que as
construgdes doutrindrias assumiram no Brasil quanto no fato de que tais anélises aca-
bam por suportar as decisdes em caso de necessidade de resolugio de conflitos ou de
questionamento de condutas. Como destacam Eizirik et. al., imediatamente ap6s a des-
crigdo de tais deveres,
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“Dijante de um caso concreto, os aspectos do dever de diligéncia antes referidos po-
derdo ser considerados para que se possa verificar se o administrador procedeu como
deveria e, eventualmente, afastar sua responsabilizacdo pelo descumprimento deste
dever de cuidado. Estas obriga¢des especificas que corporificam o dever de diligéncia
podem, dessa forma, servir como ‘medida’ para apurar se houve violagdo do dever de
caidado pelos administradores” (2011, 435 e ss.).

Na verdade, essas questdes periodicamente se apresentam em decisdes da propria
Comissdo de Valores Mobilidrios. Assim, por exemplo, em voto do diretor relator Eli
Loria no Processo Administrativo Sancionador CVM n. 25/03, apontou-se a existéncia
de pelo menos cinco “deveres relativamente distintos”, referindo-se expressamente os
deveres de se qualificar, de bem administrar, de se informar, de investigar e de vigiar. E
tanto naquele caso quanto no Processo Administrativo Sancionador CVM n. 08/05,
também de relatoria do diretor Eli Loria, discutiram-se aspectos do dever de informar-
-se e do dever de investigagao dos administradores em relagio a informagdes técnicas. J4
nos Processos Administrativos Sancionadores CVM n. R] 2005/0097 e R] 2005/1443, os
diretores relatores, respectivamente Maria Helena Santana e Pedro Oliva Marcilio de
Souza discutiram a questdo da razoabilidade dos esfor¢os exigidos para a obtengdo de
informacdes, ante as necessidades da companhia. Em todos esses casos, como se pode
ver, as decisdes foram coerentes com algumas das posi¢des defendidas pelos autores
acima referidos.

Porém, esse apoio naquelas posi¢des doutrindrias, quando levado as ultimas conse-
quéncias, pode trazer também alguns riscos, em especial quando se levam em conta as
finalidades da adogio, na definicio legal de dever de diligéncia, de um conceito indeter-
minado. Se, de fato, as obrigagdes especificas analisadas por esses autores tendem a re-
presentar a “medida” pela qual as condutas dos administradores serdo julgadas, imp&e-
-se discutir ndo apenas as tipologias adotadas para aqueles deveres, como também o
contetido daquelas andlises.

Quanto as tipologias propriamente ditas, o primeiro fato que salta aos olhos — e que
é absolutamente compreensivel, pelos motivos ji expostos — ¢ a diferenga entre as cate-
gorias encontradas, ao cabo, pelos trés autores. Uma conclusdo que parece se impor ¢
que essas diferencas talvez nao sejam tdo importantes — ou tdo sintomdticas — como
pareceriam a uma primeira vista.

A despeito delas, afinal, resta um conjunto de deveres que se poderiam caracterizar
como nucleares, reconhecidos por todos os trés autores: seriam estes o “dever de se in-
formar”, o “dever de vigilancia” e o “dever de fiscalizagdo”. A presenga do “dever de
intervir” e do “dever de assiduidade” (ou “de participar”) apenas em duas das tipologias
também ndo parece relevante para esses efeitos — afinal, o primeiro deles é apresentado
por Luiz Antonio de Sampaio Campos quase como uma decorréncia do dever de inves-
tigar, que seria mais amplo (e a propria possibilidade de intervengao direta do conselho
de administragio nos negécios sociais é relativamente restrita) e o segundo tem um
cardter mais formal (o que nio o desqualifica propriamente como dever, mas talvez o
coloque em patamar distinto dos demais deveres atribuidos aos administradores).
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Talvez maiores problemas existam nas duas categorias que, a despeito de por vezes
estarem presentes, de maneira mais ou menos préxima, nos trabalhos de autores estran-
geiros (que, reitere-se, escrevem baseados em seus proprios sistemas juridicos), parecem
fugir aos limites mais tipicos do dever de diligéncia. Assim, por exemplo, o “dever de bem
administrar”, nos termos em que definido, guarda grande semelhanga, em tltima instan-
cia, com o tradicional dever de lealdade dos administradores — o administrador que nio
busca o interesse da sociedade ou que foge, em sua atuagdo, aos limites do objeto social ¢,
antes de pouco diligente, desleal. Tal categoria reforcaria, assim, as criticas, ja acima refe-
ridas, daqueles autores que apontam para as dificuldades préticas que decorrem da dife-
renciagio entre dever de diligéncia e dever de lealdade e da sua confusdo, na pritica.

Da mesma maneira, o “dever de ndo praticar erros graves” parece ser uma categoria
por demais ampla que, nos termos em que descrita, por vezes bordeja também o des-
cumprimento do dever de lealdade. Mas, mais do que isso, em alguns dos exemplos
trazidos, ela parece ter, como principal efeito prético, a cria¢do da perigosa possibilidade
de se culpar o responsével por decisdes negociais erréneas, que tenham produzido maus
resultados. Decisdes estas que poderiam nao ser, pelo critério do business judgment rule,
caracterizaveis como descumprimento de dever de diligéncia e que ndo seriam puniveis
nem mesmo no sistema brasileiro. Aparentemente se introduziriam, também com essa
categoria, elementos estranhos a andlise do cumprimento do dever de diligéncia.

Mas os problemas mais graves talvez residam menos nas op¢des por uma ou por
outra tipologia ou nesses exemplos isolados e mais no contetido de algumas das catego-
rias descritas, contetido este que, vale repetir uma vez mais, destinar-se-ia a servir de
“metro” para o julgamento das préticas dos administradores. E ‘aqui importa discutir
em especial as consideragdes acerca do dever de fiscaliza¢do ou monitoramento (embo-
ra os mesmos pontos aparecam também quando das anélises do dever de investiga¢do).
Chama a atengdo, nas exposi¢ces sobre estes pontos, que ao lado do reconhecimento
generalizado das dificuldades para o exercicio de vigilancia mais ativa em certas empre-
sas e ao Jado do reconhecimento do cardter “mais sintético” da fiscalizacdo pelo conse-
lho de administragdo, se deixa de considerar, sistematicamente, o cada vez mais impor-
tante papel das estruturas de controles internos.

O reconhecimento da importancia dessas estruturas produz efeitos bastante signifi-
cativos no que tange ao contetido concreto do dever de diligéncia. Se, para o monitora-
mento efetuado diretamente pelos membros do conselho, aquelas ressalvas sdo todas apli-
céveis, elas sdo em larga medida contornéveis pela criagio de estruturas de controle
adequadas. Se antes era comum falar em um dever de monitoramento mais direto, mesmo
reconhecidas as suas limitagdes e a sua insuficiéncia, impde-se, na atualidade, falar em um
verdadeiro dever de constituicdo de estruturas adequadas de controle. Como jé se viu, essa
mudanga leva mesmo a novas formas de se aquilatar o cumprimento ou ndo dos deveres
dos administradores, para o que se poderiam cogitar solu¢des parecidas com a do business
judgment rule (ressalvando-se que estas, como ja apontado, ndo ddo conta da necessidade
de avaliacio do quio “adequados” ou “suficientes” seriam os controles criados).

O que se vé da presente andlise, em udltima instincia, é que os esforcos para dar
maior concregdo ao dever de diligéncia a partir da sua subdivisdo em distintos deveres
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tendem, muitas vezes, a criar categorias estanques, pouco flexiveis e pouco capazes de
corresponder a evolugdo das praticas de mercado. Assim, tais categorias, uma vez con-
sagradas pelos trabalhos de cunho doutrinario, podem mesmo esvaziar uma das princi-
pais vantagens da solugdo adotada pelo art. 153 da lei aciondria, que é a sua capacidade
de remeter a padroes de conduta mutdveis. ;

Mais do que isso, a consolida¢do do reconhecimento daquelas categorias, nos ter-
mos em que descritas, pode também militar pela dissociacdo entre, de um lado, as es-
truturas de controle cada vez mais presentes nas companhias e, do outro, o dever de
diligéncia da administra¢do. O efeito desse descasamento é o de se acabar por atribuir a
tais estruturas um papel secunddrio, como se elas fossem fruto de recomendagdes ou
correspondessem a “boas praticas de gestao”, ndo ocupando, porém, o nicleo do dever
legal de diligéncia. Elas seriam, entdo, formalmente estabelecidas, mas sua capacidade
de produzir efeitos no que tange 2 estrutura de governanca da companhia, fora aqueles
efeitos mais imediatos e diretamente relacionados ao cumprimento de suas atribuigdes,
seria questionavel.

Como ja se asseverou acima, na atualidade, falar em dever de monitoramento é
falar também em dever de constituicdo de estruturas adequadas de gestdo e controle. E
esse passo vai além de algumas das assung¢des consolidadas nos esforcos — necessarios, é
bom destacar — feitos pela doutrina brasileira ou, pelo menos, desafia os intérpretes a
dar novos passos, gerando novos problemas, ainda impensados pela maior parte dos
autores. A préxima se¢do pretende suscitar alguns desses problemas.

IV. ALGUNS REFLEXOS DAS TRANSFORMAGOES DO DEVER DE DILIGENCIA NO
SISTEMA JURIDICO BRASILEIRO ‘

Como ja se disse em outro ponto, hd alguns subprodutos que advém do reconheci-
mento daquelas novas feicdes do dever de diligéncia. Nao basta declarar que agora se
adotou, no rol das obrigagdes que ddo cumprimento ao dever de diligéncia, a obrigacédo
de constituir estruturas de controle adequadas, uma vez que essa opgdo também produz
reflexos sobre a forma de interpretar diversos dispositivos legais. Esta segdo final desti-
na-se a, nos topicos que se seguem, explorar alguns desses efeitos, menos para trazer
respostas do que para antecipar certas discussdes, de cunho pratico, que talvez ndo haja
como evitar. ‘ ‘

(i) Um novo dever de diligéncia?

Um primeiro ponto, que antecede a consideragdo dos efeitos daquela concepgio,
estando mais diretamente relacionado a razoabilidade da sua adocio, diz respeito a uma
pretensa alteragdo que tal adocdo poderia trazer para o que se entende por dever de di-
ligéncia. Poder-se-ia, tendo em vista justamente as finalidades daquela identificagdo das
varias feicdes do dever de diligéncia, asseverar que os administradores das companhias
vém atuando, até o presente momento, com base naquelas obriga¢des que sdo tipica-
mente reconhecidas, inclusive pela Comissio de Valores Mobilidrios, como vinculantes.
Talvez nio fosse, entdo, correta a sua responsabilizacdo pelo descumprimento do que se
poderia ver como uma obrigacdo nova, um novo dever.
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Essa potencial ressalva apresenta, porém, algumas falhas de origem. Quando, no
art. 153 da Lei das S.A., se optou pela defini¢do do dever de diligéncia naqueles termos,
se definiu que a delimitagdo daquele dever deveria ser feita a partir do que Karl Engish,
ao tratar do problema dos conceitos indeterminados, caracterizaria como um “conceito
normativo objetivo”. Os conceitos dessa natureza, cuja fun¢io “em boa parte é justa-
mente permanecerem abertos as mudancas de valoracdo”, demandam um “preenchi-
mento valorativo” pelo intérprete, valoragdo esta que ndo é feita com base em juizos
exclusivamente subjetivos, mas que deve se apoiar sobre as concepgdes e as praticas ado-
tadas naquele momento (1988, em especial 239).

Neste sentido, o reconhecimento da obrigacdo de constituicdo de mecanismos de
controles internos, como ora preconizado, aparentemente corresponde as préticas que, a
pouco e pouco, se passou a reconhecer como mais adequadas — se ao redor do mundo
consolidou-se uma cultura de controles internos, se cada vez mais as recomendacées vao
nesse sentido, se essa talvez seja a tinica forma de cumprir o dever de supervisio, o admi-
nistrador talvez ndo tenha como se eximir da obriga¢do de constituir tais mecanismos.

Ainda que, naturalmente, a decisdo acerca da matéria dependa em larga medida da
natureza das atividades e da estrutura da companhia, ndo hd como negar tal fato. E,
reitere-se, as concepgdes do dever de diligéncia acima descritas, aparentemente, nos ter-
mos em que formuladas, talvez ndo permitissem o seu reconhecimento.

(i) Responsabilidade coletiva ou individual?

Uma segunda questao interessante diz respeito a forma pela qual se distribuem as
responsabilidades entre os membros do conselho de administragdo. De acordo com o
art. 138, § 1°, da Lei n. 6.404/76, no Brasil o conselho é 6rgdo de deliberag@o colegiada.
No entanto nao ¢ correto afirmar que a responsabilidade dos conselheiros seja sempre
coletiva e uniformizada — ela deve ser individualizada a cada caso, sob pena de se criar
um regime de responsabilidade objetiva ou de se criar uma presuncio de solidariedade,
a priori, de todo inadequadaV’. ,

Tipicamente, ou seja, pela concepgdo até o presente momento adotada pela nossa
doutrina, nos casos de dever de fiscalizagdo ou de supervisao caberia ao conselheiro que
identificou indicios de irregularidades ou que teve acesso as informagdes passiveis de
questionamento a responsabilidade por ao menos iniciar a investigagdo. O conselheiro
que nio teve contato com a matéria poderia, em principio, eximir-se de responsabilida-
de’®. Esse tipo de solugdo ndo deixa de ser possivel, em casos concretos, tendo em vista
as especificidades da estrutura de administracdo e os fatos ocorridos, muito embora se
possa questionar o tipo de estimulo que uma assungdo como esta pode trazer para os
consetheiros.

A partir do momento, porém, em que incumbe ao conselho criar mecanismos ade-
quados para o monitoramento das atividades da companbhia, talvez essa posi¢do tenha

7 Pode-se remeter, aqui, as consideragées de Campos (2009, 1.215) e Carvalhosa (2011, 445 ¢ ss.).

% E basta fazer referéncia, neste sentido, as consideragdes sobre o tema dos autores cujas posi-

¢Ges foram descritas na se¢do II1 deste artigo.
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que ser vista com maiores nuances. Neste novo quadro, talvez o conselheiro deva ser exi-
mido de responsabilidade ndo necessariamente pela ignorancia de boa-fé, mas, sim, por
ter participado ativamente de um processo de tomada de decisdo adequado, quando da
criagdo das estruturas de controle. Como j4 se viu, a situacdo pode se tornar ainda mais
complexa quando se demanda, dos mecanismos de controle, “eficiéncia” ou “adequagio”.

(iii) O papel dos comités e drgaos consultivos na boa governanga das empresas

Um terceiro ponto que se poderia trazer a baila, aqui, diz respeito a responsabiliza-
¢do dos membros de comités. O art. 160 da lei 6.404 estende, aos membros de quaisquer
6rgdos técnicos ou consultivos criados pelo estatuto, os mesmos deveres e responsabili-
dades estabelecidos pela lei para os administradores. Ndo houve, ainda, debate mais
aprofundado sobre diversos temas relacionados, de maneira mais ou menos direta, ao
papel dos comités, mesmo sob o arcabougo tedrico hoje existente®.

As possiveis dividas tornam-se ainda mais prementes, porém, ante o quadro que
aqui se sustenta existir: qual seria a arquitetura mais adequada para essa distribuicio de
atividades e de responsabilidades? Quais os efeitos de cada op¢do disponivel (pela cons-
tituigdo de comités estatutdrios ou nio estatudrios, por exemplo) do ponto de vista da
distribui¢do de responsabilidades? Qual seria, por outro lado, a relagdo entre as diversas
possibilidades existentes e as melhores préticas de governanga, como consolidadas, hoje,
em diversas fontes? ‘

(iv) A questao da qualificagao dos conselheiros

Uma outra questdo, associada as anteriores, reside na relacdo entre a qualifica¢do
dos conselheiros e a sua responsabilidade. Se, por um lado, o dever de qualificar-se resi-
de no ntcleo do dever de diligéncia (ou antes mesmo de tal dever, como defende um dos
autores acima referidos), nao hé como, nas grandes companhias contemporaneas, pre-
sumir uma especializagdo a0 mesmo tempo abrangente e aprofundada. Aquele conse-
lheiro especializado em, por exemplo, distribui¢éo comercial no varejo, que pode cum-
prir importante papel em determinadas empresas, pode muito bem ter. dificuldades
para compreender operagdes financeiras mais complexas.

Dai porque pode se impor alguma razoabilidade quando da responsabiliza¢io dos
conselheiros conforme o seu grau de especializagdo e a natureza dos problemas ocorri-
dos — ndo se pode ignorar que estes podem, em alguns casos, ndo ser de fato considera-
dos responséveis pelas irregularidades ocorridas®. Quando se passa a reconhecer, po-

¥ O que ndo quer dizer que a doutrina tenha se quedado silente sobre a matéria, ¢ importante

esclarecer. De um modo geral, porém, se lidou sempre com as questdes mais prementes,
como a da relagio entre a indelegabilidade de fungdes dos érgaos da administragdo com a
adogdo daqueles outros 6rgdos. Pode-se, neste sentido, remeter as anélises de Carvalhosa
(2011, 490 e ss.).

E valem, neste ponto, como referéncias acerca de tal questdo, as considera¢des sobre o tema
dos autores discutidos na se¢do 111 deste artigo.
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rém, como verdadeira concretizagao do dever de diligéncia, ndo mais a compreensio
daquelas operagdes financeiras (para ficar com o exemplo acima referido), mas, sim, a
constituicdo de mecanismos de controle adequados, talvez também se imponham mu-
dangas nesse padrio.

Algumas conclusées

Esses sdo alguns dos pontos que, a uma primeira analise, podem surgir de um apro-
fundamento do debate sobre as feicdes contemporaneas do dever de diligéncia. Se tal
dever foi definido pela lei de forma a permitir a sua “atualizagdo” quando da aplicagdo
da norma, como acima exposto, os resultados dessa “atualizagdo” podem produzir efei-
tos sobre a forma de aplica¢do de outros dispositivos correlatos. E esses efeitos sdo rele-
vantes em especial quando a aplicacdo daqueles outros dispositivos vinha se norteando
por um arcabougo conceitual distinto. Cumpre a doutrina analisar essas interagdes.

- Dai decorre o reconhecimento de um outro subproduto do presente artigo, talvez o
mais importante dos desafios por ele trazidos: a adogao de regras ou de procedimentos
destinados a atender as recomendacdes de boa governanga, para produzir verdadeiros
efeitos, deve ser acompanhada de correspondentes aprimoramentos na forma de lidar
com o instrumental juridico existente. E esse instrumental que dé4 suporte aquelas re-
gras e procedimentos e que lhes assegura a efetividade. Sem ele, muitas boas préticas de
governanca podem ser tornadas indcuas, capazes de produzir efeitos em momentos de
estabilidade, quando inexistem conflitos ou questionamentos, mas insuficientes para
responder as demandas surgidas em periodos de turbuléncia.

E, na atualidade, com o perfil de atua¢do das grandes empresas, as estruturas com-
plexas por elas adotadas e o tipo de exposi¢do que elas tém a fatores de risco os mais diver-
s0s, ¢ com a possibilidade de tais turbuléncias que se deve, permanentemente, lidar.
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