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Nio basta, portanto, que o estatuto social crie para os admi-
nistradores o direito a participagdo nos lucros. Ainda que o estatuto so-
cial estabeleca participagdo (0 que pressupde que assegure aos acionistas
o dividendo minimo obrigatério de 25% dos lucros), os administradores
somente terdo direito a participagdo nos exercicios sociais em que for atri-
buido aos cionistas o dividendo obrigatorio.

Secio V
Deveres e Responsabilidades

Luiz Antonio de Sampaio Campos

§ 291 — Orientacfio, Aplicacio da LSA

1. Relevancia do Tema — Os deveres e responsabilidades dos administra-
dores, regulados na Se¢do I'V do Capitulo XII da LSA, constituem tema da
maior relevancia na estrutura das companhias e de extrema sensibilidade
_ em raziio do fendmeno representado pela separagdo entre propriedade e
gestio —, de sorte que eventuais desequilibrios nessa equagdo podem mes-
mo comprometer o funcionamento eficiente da companhia.

Esse fendmeno é seguramente um dos responsaveis pelo éxito ¢ pela
desgraca da sociedade andnima e tem s¢ constituido desafio permanente dos legisladores

e dos intérpretes o tratamento adequado dessa situagfo.

GarrIGUES (1982, p. 34) ja dizia que a relagdo entre 0s acionistas e ad-
ministradores é a mais notdria tensdio ou contraposi¢do interna na sociedade andnima.

De fato, a atividade do administrador da sociedade an6nima,
notadamente sob a otica de seus deveres e responsabilidade, € o ponto que
tem merecido maior atengdo dos legisladores e estudiosos, muito embora
— e talvez por isso mesmo — ndo se tenha gasto muitos artigos de lei para
dispor sobre o assunto. A razdo para essa aten¢io decorre de ser este aspec-
to um dos mais importantes no que toca ao funcionamento da sociedade
andnima — ao lado do reconhecimento da figura do acionista controlador,

*  Advogado.




CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORLA 1085

tema que também recebeu o tratamento adequado e pioneiro da LSA —e
representa o centro de gravidade da relagdo interna da companhia.

Os administradores, principalmente aqueles das companhias
com capital pulverizado, detém grande parte do poder empresarial, € mui-
tas vezes o verdadeiro poder, de fato, é exercido na administragdo da com-
panhia e nfio na Assembléia Geral, tanto mais por conta do absenteismo
dos acionistas.

Conforme observou Oscar Brina Correra Liva (1989, p. 46), “os acio-
nistas abandonam o exercicio de seus poderes. E o legislador deve levar em conta este
fendmeno. Cabe-lhe defender a massa dos acionistas contra o abuso de poderes por parte
dos administradores. A lei partiu do pressuposto positivo — e acertado — de que os admi-
nistradores de companhias sdo, regra geral, honestos, diligentes e leais. E que o papel
do legislador limita-se a armar uma estrutura adequada, que viabilize a otimizagio da
capacidade gerencial. Uma lei de sociedade por a¢bes ndo € de carater punitivo”.

A contrapartida desse amplo poder e da grande liberdade de
atuacdo é a responsabilidade, conforme constou da justificacdo do antepro-
jeto de LSA.

2. Regulag¢iio Minuciosa de Deveres e Responsabilidades — O legislador
optou por estabelecer um sistema descritivo no qual sdo expostos os deve-
res dos administradores (arts. 153 a 157), seguido de suas responsabilidades
(art. 158) e, por fim, encerra a se¢do a prover a agdo de responsabilidade,
por meio da qual se d4 a responsabilizagdo dos administradores faltosos.

A divisio entre deveres e responsabilidades € pertinente,
pois, como adverte Brito Correia (1993, p. 597), indica que os deveres
surgem antes da responsabilidade e independente desta.

Esse método tem a conveniéncia de conferir ao administra-
dor e ao intérprete da lei um guia seguro que deve orientar a atuagio dos
administradores, sobre o que devem e o que nfo devem fazer, facilitando,
por outro lado, a apuragdo de sua responsabilidade em caso de ndo-ob-
servancia. Ao contrario de outros sistemas juridicos, que trazem apenas
as hipoteses de responsabilizagdo dos administradores — o que obriga o
intérprete a extrair indiretamente da norma os seus deveres, a lei brasileira
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¢ explicita ao prever de forma meticulosa os principais deveres a que estiio
sujeitos os administradores.

Essa preocupacdo de guiar a atuagio dos administradores
estd expressa na propria exposicdo de motivos que encaminhou o ante-
projeto da Lei n°® 6.404/1976, na qual se 1& que os artigos “definem, em
enumerac¢do minuciosa e até pedagdgica, os deveres e responsabilidades
dos administradores”.

Em razio dessa preocupacio € que a LSA se apresenta com
o mais detalhado tratamento sobre a matéria que se encontra nas legisla-
¢oes do sistema continental-europeu e que vem se confirmando como ten-
déncia, conforme se pode verificar das recentes alteragdes nas legislacGes
societarias da Europa.

O legislador, a par da opgio por uma enunciacio pedagogica
e detalhada, quando indicou os deveres e responsabilidades dos adminis-
tradores se inspirou aberta e declaradamente nas legisla¢bes estrangeiras
€ na orientagéo prevalecente na doutrina e nos tribunais a €poca, inclusive
nos paises de capitalismo mais desenvolvido como os Estados Unidos ¢ a
Inglaterra, o que também justifica a sua extensfo, a medida que nfo se po-
dem extrair deveres e obrigagdes decorrentes da figura do #rust, conforme
se fez no regime anglo saxfo.

Dai por que, embora se encontre alguma doutrina que se socorra das
figuras do mandatério, do fiduciario e do gestor de bens alheios para se referir 4 natureza
do oficio dos administradores das companhias, tais referéncias servem apenas para efei-
tos didaticos — e nio para equiparagio — e sfo imprestiveis para se extrairem deveres e
responsabilidades para o administrador de sociedade andnima, que ndo constem da LSA
¢ estejam em desacordo com os padrdes nela estabelecidos.

A extensdo e minucias adotadas pela lei brasileira, longe de criticas,
merecem elogios. As reformas ou projetos de reformas de lei mais recenies de outros
paises sobre sociedades andnimas vém caminhando nesse sentido, sendo exemplo elo-
quente a Inglaterra, que no processo de alteragio de sua company law pretende adotar
uma estrutura mais descritiva dos deveres dos administradores, sob o fundamento de
que dessa forma tornaria a lei mais acessivel e simplificaria a tarefa dos administradores,
julgadores, intérpretes e advogados (JouN DE Lacy, 2002, p. 149 e segs.).
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A LSA nio se filiou exclusivamente a um critério sintético
ou analitico, de sorte que ao mesmo tempo em que ha deveres genéricos,
h4 condutas e responsabilidades especificas — ou mesmo implicitas — in-
dicadas ao longo da lei. N3o obstante, a despeito de estar previsto um de-
ver, uma conduta ou uma responsabilidade especifica em algum ponto da
LSA, tal fato ndo afasta a aplicag@o dos critérios de afericdo de condutas e
responsabilidades previstas genericamente nos artigos 153 a 159 da LSA,
que terdo inteira aplicagdo. Independentemente da descrigdo constante do
corpo da LSA, todas as condutas, especialmente para fins da responsabili-
zagdo, devem ser lidas pela lente do dever de diligéncia.

3. Padrio de Comportamento — Os conceitos adotados pela LSA, a par
de representarem comportamentos positivos e negativos, em sua maioria
revestem-se de formas amplas, largas, referindo-se a padrdes de conduta
ou standards, o que confere ao intérprete e ao aplicador da lei uma certa
liberdade ou largueza de interpretagdo. Essa liberdade, tipica das clausulas
gerais e dos conceitos juridicos indeterminados, deve, porém, ser usada
de forma inteligente e cuidadosa, a manter o sistema integro, para nio
desencorajar e afastar pessoas honestas e competentes dos cargos de admi-
nistradores, e também de modo a néo criar um sistema que as entorpeca a
acdo com uma burocracia prejudicial a vida da companhia, afastando-as do
risco inerente ao negocio.

Esse sistema tem a vantagem de permitir que a aplicagéo
seja consentdnea com os valores e comportamentos prevalecentes em cada
época, admitindo ampla evolugio, conforme a propria sociedade, as com-
panhias e as técnicas de administragio evoluam, para que também possam
se amoldar a cada tipo de companhia, sejam estas abertas, fechadas, fami-
liares, holdings, operacionais etc.

Essa liberdade, todavia, ndo deve ser usada para incorporar
deveres e responsabilidades que nfo sfo razoaveis, evitando-se transfor-
mar opinides pessoais ou recomendacdes em regras legais. Neste sentido,
embora se reconheca a importancia do movimento da governanga corpo-
rativa, — que nas sdbias palavras de PauL Davies no tradicional GOWERS
(1997, p. 66), é uma palavra moderna para uma questdo t3o antiga quanto
o surgimento da grande companhia aberta — é fundamental se ter presente
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que muitas das sugestoes © recomendacbes desse movimento devem ser
apenas assim consideradas, € ndo como regra legal, que ndo sio.

Foi isso o que decidiu a Suprema Corte de Delaware, ao des-
tacar que: “todas as boas praticas de governanga corporativa incluem o cum-
primento de regras estatutarias e precedentes judiciais que estabelecem obri-
gacdes fiduciérias. A aspiracio a boas praticas de governanca corporativa
que perpassem os limites minimos legais impostos pela lei societaria, no que
tange ao Conselho de Administragdo, séo extremamente recomendaveis, 0
que normalmente tende 2 beneficiar acionistas e, por vezes, reduz litigios,
assim como evita a responsabilizagao dos administradores. N&o obstante, es-
ses ideais nio sdo exigidos pela legislacao empreséria e ndo definem padrdes
de responsabilizacdo” (BREEM V. BISNER, 746A.2d 244, 256, Del. 2000).

4. Deveres Fiduciarios — A referéncia vaga aos chamados deveres fidu-
ciarios, os fiduciary duties, conceitos aprofundados e desenvolvidos nos
direitos norte-americano e inglés, e toda a construcdo jurisprudencial dos
tribunais daqueles paises ndo tém aplicagdo direta no Brasil. Dai a necessi-
dade de se criarem normas que trouxessem para o direito positivo, com as
devidas adaptagdes, os conceitos pertinenteé, e autorizassem sua aplicagdo
no Brasil — o que também explica o tratamento detalhado dado & matéria
pelo legislador brasileiro.

Aqui cabe, porém, uma adverténcia preliminar, no sentido
de que o intérprete € 0 aplicador da LSA ndo se devem impressionar com
as referéncias vagas — e, muitas vezes, inapropriadamente utilizadas — aos
chamados “deveres fiduciarios”, devendo se restringir as interpretacdes
que a lei e o direito vigentes no Brasil lhes autorizam.

A proposito, convém notar que a utilizag3o de conceitos juri-
dicos indeterminados ja da ao Poder Judiciario a necesséria condigdo para
aplicar adequadamente 08 conceitos previstos na LSA, sem que possam,
naturalmente, deles exorbitar.

Veja-se que essa preocupacio esta presente até mesmo nos
paises adeptos ao regime da common law, conforme se pode verificar da
recente proposta de reforma da lei de sociedades andnimas inglesa, na qual
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a preocupacdo com a expansdo dos conceitos pelos Tribunais foi objeto de
consideracdo expressa (JoHN Birps, 2002, p. 155): “Néo pudemos pensar
em qualquer principio ou area em que fosse recomendavel abrir espago
para que os magistrados desenvolvessem conceitos completamente novos.
Também haveria uma objeg¢do principioldgica para que os magistrados eri-
gissem novas bases acerca da responsabilidade dos diretores da compa-
nhia, com efeitos retroativos, o que ndo ocorreria caso fossem propostas
novas obrigacdes, validas ex nunc, apos debates democraticos no Con-
gresso Nacional. Inclinamo-nos, assim, por um tratamento exaustivo na
reforma proposta. Em nossa opinifo, a reforma deveria estabelecer todos
os deveres genéricos que se aplicam aos diretores no exercicio de suas res-
pectivas fungées. Os tnicos deveres a eles impostos serdo aqueles exigidos
por outras previsdes legislativas”.

Recorde-se que mesmo nos paises onde estes conceitos de
deveres fiducidrios sdo largamente utilizados ja foi reconhecido que isso
€ apenas o comego do problema, inclusive porque o conceito de dever
fiduciario varia conforme o tipo de atividade. Nesse sentido, embora a
acep¢do de dever fiducidrio tenha sido construida sob as bases do #rust, ha
jurisprudéncia secular esclarecendo que o dever fiduciario do frustee, em
geral, no € o mesmo dever do administrador da companhia.

Este aspecto da diferenga entre o frusiee ¢ 0 administrador de sociedade
an6nima — seus diferentes papéis na administracio do patrimdnio no beneficio de ter-
ceiros — também foi destacado por ALFrREDO LaMY FiLHO, citando o cldssico HAMILTON,
para confirmar a precaridade da mera referéncia a deveres fiducidrios: Examinando o
problema do Direito americano, mas levado 4 mesma conclusio, observa RoserT W.
Hamicron (2000, apud Avrrepo Lamy FiLHo, 2007, p. 411) apds reportar os deveres dos
administradores, de fidelidade e lealdade a corporation, geralmente referidos como fidu-
ciary duties, que alguns entendem serem os administradores frustees da sociedade; mas,
acrescenta, a analogia ndo poderia ser levada até o final, por isso que o desempenho das
fungdes ¢ diferente: dos Diretores se espera (e para isso sdo encorajados) enfrentar ris-
cos para maximizar os lucros da corporation, enquanto os frustees normalmente visam
mais 4 manutencdo dos bens sob seu controle, porque podem ser responsabilizados se
aplicam os bens que lhes sfo confiados em aventuras e especulagdes.

Conforme a célebre frase de FRANKFURTER (SEC vs. Chenery
Corporation et. al. [318 U.S. 81, 85-86 (1942)]), dizer que alguém ocupa a
posicdo de fiduciario é apenas o comego da questio, pois serd necessario res-
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ponder: “Para quem exerce a fungdo de fiduciario? Quais sdo as suas obriga-
cdes como fiducidrio? De que forma este fracassou no cumprimento de suas
obrigacbes? E quais s3o as conseqiiéncias deste desvio de fungdo?”.

O Dever fiduciério existe para a companhia apenas. N&o se
aplica, de lege lata, o conceito desenvolvido no direito norte-americano,
de que em certas situagdes ha um dever fiduciario do administrador para
terceiros. Conforme a boa ligio inglesa (GOowers, 1997, p. 599), os deveres
fiduciarios dos administradores sdo essencialmente devidos 4 companhia e
ndo a terceiros, mesmo acionistas minoritarios ou credores. Estes somente
se beneficiardo mediatamente desses deveres, na medida em que 0s Seus
interesses se igualem ao interesse social.

5. Interpretacio e Aplicacio da Lei — A finalidade basica dessa Secéo
da LSA é a de impedir que os administradores anteponham seus interesses
pessoais aos interesses da companhia e da universalidade de seus acio-
nistas, ou que sejam negligentes na administragdo do patrimdnio alheio,
consagrando-se a teoria, ja exposta no capitulo anterior (v. § 274), de que
a administra¢do da companhia é composta por 6rgéos que, como tais, t€m
poderes-fungdo que lhes sfo conferidos para que possam eXercer realizar
da maneira mais eficiente o objeto social.

Todavia, essas normas, na vida social, muitas vezes repre-
sentam significativos desafios ao intérprete e aplicador da lei para manter
o sistema equilibrado e organizado.

A orientacdo mais segura ¢ da qual ndo se deve distanciar o
intérprete é dada na exposi¢io de motivos da LSA em que se estabelece:
“As normas desses artigos sdo, em sua maior parte, meros desdobramentos
e exemplificacdes do padrio de comportamento dos administradores defi-
nido pela lei em vigor — o do “homem ativo e probo na administragio de
seus proprios negocios” (§ 7° do art. 116 do DL n°2.627) e, em substincia,
s3o os que vigoram, hi muito tempo, nas legislagoes de outros povos; for-
muladas como se encontram, tendo presente a realidade nacional, deverdo
orientar os administradores honestos sem entorpecé-los na agdo, com ex-
cessos utopicos. Servirdo, ainda, para caracterizar e coibir abusos”.
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6. Protecdo do Administrador Honesto — O chamado dever de diligéncia
¢ o dever basico e primordial do administrador, do qual os demais decorrem
ou se dobram — em alguns pontos chega mesmo a haver intercesséo entre
os deveres, como resultado desse procedimento minudente e pedagdgico.
Outro ponto de fundamental importancia € que essas regras sdo destinadas
aos “administradores honestos” e ndo devem “entorpecé-los na ag¢do, com
excessos utopicos”, como prevé a exposi¢do de motivos da LSA.

Um dos maiores desafios das companhias reside na perma-
nente busca do equilibrio nas relagSes entre administradores e sociedade.

A doutrina, notadamente aquela que se orienta pela eficién-
cia econdmica dos institutos, aponta com freqiiéncia essa dificuldade, cuja
conciliago e equilibrio € a busca incessante do legislador, do intérprete e
do julgador.

Essa dificuldade reside no fato de que os administradores da
companhia, nesta condig@o, ndo sofrem necessariamente o resultado de
seus atos, que sdo diretamente absorvidos pela pessoa juridica. O proble-
ma € que os administradores podem ter interesses desalinhados com os da
companhia, 4 medida que seu poder ndo deriva da propriedade, e é impor-
tante que a legislacfio procure desencorajar esta situacio. E conhecida a
construgio da doutrina econdmica no que toca a relagio entre principal e
agent, atribuindo-se aos administradores o papel deste tltimo.

De outro lado, revela-se sendo impossivel, a0 menos incon-
veniente, uma construcio legal que preveja todas as situagdes em que o
eventual desalinhamento de interesses e seus consectarios possam ocorrer,
notadamente a luz da teoria dos contratos incompletos, também desenvol-
vida pela doutrina econdmica.

Nesse sentido, EASTERBROOK; FISHEL (1994, p. 91-92) deixam
claro que “a inica promessa que faz sentido nesta relagio aberta € aquela
de trabalhar com esfor¢o e honestidade. Em outras palavras, o contrato
social transforma os administradores em agentes dos investidores, mas ndo
- especifica os deveres destes agentes” e que “maiores detalhes contratuais
néo constituem uma solugio plausivel; relembrar a exigéncia de discri¢do
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gerencial advém dos altos custos de antecipar todos os problemas, contra-
tar a respeito desses e reforgar tais contratos por meio dos tribunais”.

A companhia e seus acionistas necessitam dos administra-
dores e ndio podem operar em um sistema em que pessoas sérias, capazes
e responsaveis nio tenham incentivos a ingressar como administradores,
deixando o espago para aventureiros. E que se o sistema for excessivamen-
te rigido, ou bem essas pessoas nio estardo dispostas a correr o risco de
serem administradores, receosos em razdo das regras de responsabiliza¢do
a luz da realidade empresarial, ou bem atuarfio visando essencialmente
ressalvar-se de responsabilidades, comprometendo, assim, o desempenho
eficiente da companhia.

A companhia é uma técnica organizacional propria da ati-
vidade de risco e do mundo capitalista, e como tal deve ser reconhecida
e tratada. As pessoas investem na companhia sabedoras de que estéo a se
envolver em atividade de risco. O risco ¢ sempre inerente a0 mundo dos
negocios, em geral, e ao mundo das companhias, em particular, e ndo foi
por outra razdo que o éxito da sociedade anénima esta diretamente relacio-
nado 3 limitacfo da responsabilidade dos acionistas (v. § 19).

Em sentido similar, veja-se a opinido de Lorp Iep (1997,
apud ArsALIDOU, 2001, p. 58): “Aqueles que pregam por uma responsabi-
lizagdo mais severa a ser imposta aos diretores sdo raramente envolvidos
com o comércio ou com a industria. A figura do diretor como um vildo €
tipicamente construida por aqueles postos nos altos patamares da morali-
dade, que nfo participam da arriscada expansio do capital. O diretor como
vitima & provavelmente um conceito estranho, mas criticas a intervengéo
em mecanismo da estrutura societdria nfo devem ser consideradas muito
profundamente. A regulamentagfo da geréncia societaria acabara prejudi-
cando as institui¢des fundamentais de nossa economia. O dever de dili-
géncia ndo pode impor obrigacdes tio onerosas que acabem afastando da
dire¢do pessoas habilidosas”.

J4 houve quem sustentasse, inclusive, que as regras sobre responsabili-
zacio dos administradores deveriam ser abolidas das companhias, sob o pretexto de que
0s acionistas, ao investirem suas economias, podem alocar riscos, diversificando seus
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investimentos. Os administradores, entretanto, nao tém essa possibilidade, uma vez que
se concentram nas atividades da companhia. Segundo essa corrente, ao se abolir certas
responsabilidades dos administradores, ficariam eles em condigdes de melhor exercer o
objeto social para perseguir maior rentabilidade do investimento.

Em razio dessa situagdo peculiar e inafastivel da companhia
¢ que se desenvolveu toda uma teoria especialissima que, a0 mesmo tempo
que busca proteger a companhia e seus acionistas do administrador deso-
nesto ou irresponsavel, se concentra em dar as necessarias salvaguardas ao
administrador honesto, ainda que ineficiente. Quer isso dizer que o inves-
tidor esta disposto a correr o risco do administrador ineficiente, mas nio o
do desonesto ou o do irresponsavel.

Essa preocupacdo ¢ de tal ordem que a legislaco brasileira,
seguindo a tonica da doutrina e jurisprudéncia encontrada em outros paises,
no artigo 159, § 6°, da LSA estabelece que o juiz pode excluir a responsa-
bilidade do administrador se convencido de que este agiu de boa-fé e no
interesse da companhia, ainda que tenha violado seus deveres (v. § 301).

E oportuna a li¢io de ALFrEDO Lamy Frno (2007, p. 410) a
respeito da atuagdo do administrador: “investido, para o bom exercicio da
fun¢do, de poderes “discriciondrios” para lograr os fins societéarios, obriga-
do a decidir questdes as vezes de grande relevancia em questdo de minu-
tos, o administrador € levado a cometer erros, € o que distingue o mau do
bom administrador € o fato de acertar mais do que erra.

Por 1sso a adverténcia de VeLAsco (1996, Tomo IL, p. 1.679 e
segs.), lembrada por ALFREDO Lamy FiLno (2007, p. 411) de que “a questdio
central € a de como assegurar aos administradores o exercicio do poder dis-
criciondrio basico para a eficiente gestdo de uma empresa moderna, garan-
tindo a0 mesmo tempo a protegdo de interesse de todos aqueles que por mo-
tivos diversos arriscam na empresa quotas de seu proprio patriménio (...)”.

Procurando dar o adequado tratamento a quest#o, o direito nor-
te-americano desenvolveu a chamada business judgment rule, que MANNE
(1967, p. 259) considerou ser uma das mais importantes doutrinas do direito
das sociedades an6nimas e provavelmente uma das menos compreendidas.
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Dai a necessidade de, na aplicagdo dessas regras referen-
tes aos deveres e responsabilidades dos administradores, ser considera-
do substancialmente: (i) que a companhia é uma organiza¢do empresarial
complexa que se destina a investimentos de risco e, por isso, se justifica a
limitacdo de responsabilidade ao capital social subscrito e ndo integraliza-
do dos socios, estabelecida no artigo 1° da LSA; (i) que a vida empresa-
rial é composta por decisdes e alternativas imperfeitas que sdo postas aos
administradores; (iii) que o tempo da decisdo empresarial é muito variado
e, ndo raro, exiguo; (iv) que freqlientemente as vezes € melhor decidir mal
rapidamente do que bem fora do tempo; € (v) que, muitas vezes, adminis-
tradores devem agir imediatamente e aprender posteriormente; adiar suas
decisdes para possibilitar maior estudo do caso podera ser a pior decisdo.

7. Aplicacio da Lei a Conselheiros e Diretores — E importante observar
que o sistema adotado pela LSA para deveres e responsabilidades dos ad-
ministradores foi destinado, de forma genérica, aos administradores, sem
distinguir entre diretores e membros do Conselho de Administra¢do, suas
func¢des e atribuicdes especificas.

Esse fato, em si, ndo é um problema, tendo em vista, inclu-
sive, a estrutura da lei, que ndo obriga a existéncia de Conselho de Ad-
ministra¢do para todas as companhias, reservando sua obrigatoriedade a
apenas determinadas companhias, sem proibir, evidentemente, sua adogdo
voluntaria por outras.

Todavia, é de capital importincia que a aplica¢do dos disposi-
tivos referentes a deveres e responsabilidades dos administradores néo se dé
mecanicamente, sem interpretagdo razoavel, a luz das estruturas, modalida-
des e atividades dos 6rgios da administragfo e, mais ainda, do mundo real,
para se evitar os excessos utopicos a que se refere a exposi¢io de motivos.

E fundamental que, no momento de se aplicar esses dispo-
sitivos, se mergulhe profundamente nas estruturas desses 6rgéos sociais,
Conselho de Administra¢io e Diretoria — e bem assim do Conselho Fis-
cal e dos Conselhos Consultivos —, sem se ignorar suas especificidades,
desde o modelo de atuagdo, notadamente quanto a forma de deliberagéo,
essencialmente colegiada do Conselho de Administragio e essencialmente
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disjuntiva da Diretoria, embora possa também, em alguns casos, a Direto-
ria deliberar colegiadamente, como visto no Capitulo anterior.

Além disso, deve-se compreender que o Conselho de Admi-
nistragdo € um drgdo que nio se incumbe da administracio ordinaria da
companhia, menos ainda de seu dia-a-dia. Sua atuagdo, embora permanen-
te, € parcial e seus membros nfo possuem, em regra, poderes individuais,
nem de representacio da companhia.

Acresca-se aisso o fato de que, nos termos da LSA, na compo-
si¢do do Conselho de Administragio a maioria de seus membros nio podem
estar envolvidos com a administracfo executiva da companhia — autorizan-
do a lei o maximo de um terco — e que a lei procurou incentivar a inclusio
de pessoas externas e independentes no Conselho de Administracio.

A doutrina e a experiéncia internacional reconhecem, ex-
pressamente, essa distingdo, fundamental por todos os motivos, conforme
se v€ da seguinte passagem de Cox & Hazen oN Corrorarions (2001, v.
I, p. 492): “O conceito padrio de diligéncia de um diretor razoivel sob
tais circunstincias certamente impde um dever de diligéncia a todos os
administradores [directors], porém, € possivel estabelecer uma escala mé-
vel ou padrdes flexiveis de diligéncia em func3o, entre outros, de possuir
o administrador um status de “insider” ou “outsider”. Por exemplo, ad-
ministradores internos sdo mais propicios a possuirem um conhecimento
técnico de operagdes e eventos no dmbito da sociedade, de que ndo se
beneficiam os administradores externos. Logo, este contato mais préximo
dos administradores internos com os negécios da empresa constitui uma
dessas “circunstdncias” a serem consideradas quando aqueles tomam suas
decisdes. Na pior das hipdteses, 0 mais avangado conhecimento dos ad-
ministradores internos deve permitir-lhes apoiar-se nos relatorios de seus
subordinados, dispensando qualquer garantia, enquanto administradores
externos, desconhecendo as bases que lhes permitam questionar estes rela-
torios, apenas os aceitam justificadamente”.

A exposic¢do de motivos do anteprojeto, ao justificar a ado-
¢80 da deliberagdo colegiada no Conselho de Administracéo, deixa claro,
de um lado, que essa forma de poder decisério é a mais adequada, dado
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que, a0 menos nas grandes companhias, “ninguém pode deter todos os
conhecimentos necessarios as deliberagdes” e deixa implicito, por outro,
que a composicdo desejavel do Conselho de Administragdo compreende
membros de variadas formacdes, experiéncias e especialidades, que uni-
10 suas expertises para a mais eficiente orientacdo geral dos negocios da
companhia e demais manifesta¢des que devam fazer.

Tal ponto deve ser observado ao se analisar a responsabilida-
de e o cumprimento de certos deveres impostos aos administradores, pois
que a formacdo especifica de cada um, a medida que néo os desqualifiquem
para o exercicio do cargo, deve ser considerada para apurar a infragdo ou a
falta de gestdo, mais especificamente quanto ao dever de diligéncia.

Segundo Gowers (1997, p. 599), os deveres sdo sempre in-
dividuais, ainda que o administrador integre 6rgéo coletivo. O dever ndo é
do orgdo, mas do administrador.

A estrutura dualista na administrag@o nio pode ser ignorada,
sob pena de afugentar pessoas capazes, honestas e competentes, de aceita-
rem participar do Conselho de Administragdo, por conta da eventual exten-
sdo dos deveres e responsabilidades dos administradores a excessos utopi-
cos, que tornaria o risco da posi¢do inaceitavel a luz das contrapartidas que
teriam no exercicio do cargo e culminaria por desvirtuar, por completo, a
estrutura do Conselho de Administragc3o. Esses preceitos devem pautar a
atuagdo do intérprete e do aplicador da lei, nesse particular.

E importante dizer que os deveres e responsabilidades previs-
tos nessa se¢do sdo aplicaveis apenas aos administradores das companhias,
ndo se aplicando a outras pessoas que exer¢am atividades na companhia,
ressalvado a situagdo do administrador de fato, que pode ser responsabili-
zado como administrador.

De outro lado, deve se explicado que a mengdo constante do
artigo 117, § 3° aos deveres e responsabilidade do acionista controlador
que seja também administrador serve apenas para explicitar que o fato de
ser aclonista controlador e, portanto, estar sujeito a todo o regime préprio
que a LSA criou nos artigos 116 e 117, nfio o exime dos deveres e respon-
sabilidade aplicaveis aos administradores em geral, independentemente da
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posicdo de acionista controlador. Mas também ndo lhe cria responsabili-
dade ou deveres adicionais na qualidade de acionista controlador. Uma
posic¢do ndo prefere a outra. O que a LSA fez foi claramente segmentar as
regras, que foram individualizadas de acordo com a respectiva posi¢ao. E
dizer, na qualidade de administrador o acionista controlador que € também
administrador nfo tem 6nus ou deveres maiores, do ponto de vista legal,
do que qualquer outro acionista controlador, mesmo que ndo administra-
dor. Os deveres impostos ao acionista controlador sdo maiores do que os
impostos aos administradores (Jost Luiz BULHOES PEDREIRA, 2002, p. 234).
Da mesma forma, por ser administrador, o acionista controlador, na quali-
dade de administrador, ndo tem qualquer 6nus, dever ou responsabilidade
maior do que qualquer outro administrador.

Os deveres e responsabilidades impostos aos administradores
ndo se alteram pelo fato de se tratar de sociedade de economia mista, con-
forme deixa claro o artigo 239 da LSA, paragrafo Gnico. Sdo os mesmos
deveres. A distingdo que existe diz respeito a orientagdo geral de suas ati-
vidades pelo acionista controlador, que podera se dar de modo a atender ao
interesse publico que justificou a sua criagdo (v. art. 238) (v. §§ 467-473).

§ 292 — Dever de Diligéncia

1. Conceito — A LSA determina no primeiro artigo da Secdo Deveres e
Responsabilidades dos Administradores o dever que € a pedra de toque
da atuacdo dos administradores, estabelecendo que o administrador deve
empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administragdo de seus proprios
negdcios. O dever de diligéncia é o de maior abrangéncia imposto pela
LSA ao administrador.

Essa € a regra maxima da atividade dos administradores da
companhia, o padrio de comportamento a que se refere a exposigéo de
motivos e do qual se desdobram os demais deveres. E, em uma palavra, a
“chave” da responsabilizacdo dos administradores.

O legislador, fiel ao espirito que orientou o projeto, de so6 alte-
rar o Decreto-lei n® 2.627/1940 naquilo que fosse necessario, mantendo, no
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que fosse possivel, a estrutura e até a redagio, conservou em esséncia a dic-
c¢do original do § 7° do artigo 116 da antiga Lei de Sociedades por Agoes.

2. Origem — Socorreu-se a LSA, no artigo 153, de um padrdo de condu-
ta, no qual se elegeu o homem ativo e probo como referéncia e modelo
de comparagio. A adogio de standards de conduta, de conceitos juridicos
indeterminados e clausulas gerais, embora seja mais comum nos paises de
common law, ja era utilizada em matéria comercial desde o nosso Cédigo
Comercial de 1850, conforme se verificava do artigo 142, que veio, siste-
maticamente, inspirando nossos legisladores de sociedades an6nimas.

A LSA, ao estabelecer como critério a postura que todo ho-
mem ativo e probo costuma empregar na administragdo de seu proprio
nego6cio, caminhou também no mesmo sentido das legislagdes mais mo-
dernas, distanciando-se da alusfo ao mandatario, que por muito tempo vi-
cejou em certas legislagdes, mas que foi superada quando se assumiu a
teoria orgAnica da administra¢do, deixando-se de considerar, como fizeram
alguns, o administrador como mandatério da sociedade.

Alids, como a LSA nfo faz referéncia a mandato, mas, em
vez disso, prevé deveres e responsabilidades especificas, deixa de ter re-
levancia qualquer discussdo tanto no que diz respeito a adogdo da figura
do mandatario, que a lei, de fato, ndo perfilhou, quanto no que se refere a
natureza dessa responsabilidade. Discussdes que no passado foram impor-
tantes, mas que ji estavam mais do que consolidadas quando da elabora-
¢do do anteprojeto, que abragou a solugio que entendeu pertinente.

3. Padrio de Conduta — Padrio de conduta similar a esse ¢ encontrado
na maioria das legislacbes dos paises desenvolvidos, ndo havendo mui-
ta discrepéncia neste particular, com interpretagdes muito semelhantes e
idéntica finalidade. A razio desse caminho quase universal estd em que a
adogio de um sistema mais objetivo, seja exaustivo ou exemplificativo,
se apresenta totalmente invidvel, e, muito provavelmente, além da capa-
cidade humana. A dificuldade estaria no fato de que qualquer modelo que
se desenhasse nesse terreno fatalmente apresentar-se-ia muito rigido para
determinadas situa¢des e demasiadamente simples para outras, pois preci-
saria ser aplicado a todos os tipos de companhia, pequena, média, grande,
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simples, complexa, aberta, fechada, e a todas as mais diversas modalidades
de negocios e empresas.

Pode-se dizer que esse sistema, calcado em clausulas gerais
e conceitos juridicos indeterminados, embora possa ser objeto de alguma
critica, € ndo s6 o mais recomendavel, mas também o que melhor se ajusta
a realidade da sociedade andnima, tendo a virtude inclusive de unir as opi-
nides de ambos os sistemas juridicos, continental-europeu e common-law.

Merecem referéncia as razdes expostas por GARRIGUES; URIA
(1976, Tomo II, p. 158 e segs.), ao justificarem a op¢do legislativa espa-
nhola nos seguintes termos: “A lei limita-se a formular principios dema-
siadamente genéricos, porque os seus redatores se convenceram de que era
muito dificil propor regras mais concretas acerca da diligéncia do admi-
nistrador. Bem administrar uma sociedade significa apreciar, em cada caso
concreto, a conveniéncia de se tomar decisdes em um sentido ou em outro,
assim como adotar iniciativas oportunas e levar a cabo projetos, o que, a
priori, é dificil classificar como prudentes ou temerdarios. As operagdes de
uma sociedade tém sempre carater aleatdrio e € justamente este carater que
impede a formulagio de regras concretas de diligéncia. (...) E € mais dificil
conseguir o éxito de um negdcio do que criticar, a posteriori, as razdes de
seu fracasso. Ndo se olvide que os administradores ndo respondem pelo
éxito de sua gestdo, mas apenas por terem adotado todas aquelas medidas
que, no caso concreto, um comerciante metédico e um representante leal
teriam adotado no planejamento e execu¢do do negocio em questdo. (...)
Por todas essas razdes, a forma de diligéncia imposta ao administrador
pelo artigo 79 nfo deve ser interpretada de forma rigida, idéntica em todos
os casos. Ao contrario, deve ser adaptada as circunstancias e as exigéncias
concretas de cada sociedade. Aquilo que pode caracterizar a diligéncia de
certo comerciante, pode deixar de sé-lo em relagdo a outro”.

Adotou-se, entio, um conceito indeterminado, mediante um
modelo tipico e abstrato — e ndo de um caso particular — que permitira ao
intérprete dar conteudo concreto ao dever de diligéncia, conforme as cir-
cunstancias e de acordo com a estrutura da companhia. E que, como ensi-
na JoAo Batista MacuaDo (2002, p. 113): os “conceitos indeterminados e
clausulas gerais constituem, por assim dizer, a parte movedica e absorven-
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te do mesmo ordenamento, enquanto servem para ajustar e fazer evoluir a
lei no sentido de a levar a0 encontro das mudangas € das particularidades
das situacdes da vida”.

Embora tenha sido dito que 0 padréo de conduta deve tomar
por referéncia o homem médio, tal fato ndo significa que se deve tomar por
padrdo aquele individuo que estd no meio-termo entre o péssimo e o 6timo,
mas, sim, como disse Cortmo (1955, p. 49-50), 0 homem medianamente
diligente, sem €XCessO de escrupulos, nem eXCesso de zelo.

Da mesma forma esse tipo de conduta média ou de diligéncia
média deve ser ajustado a realidade de cada agdo, de cada circunstéincia e
de cada companhia, de que seriam exemplos relevancia, natureza, tempo
lugar, de sorte que ndo é um conceito cuja aplicagio deve ser rigida e fixa,
mas, antes, elastica € sujeita a adaptagdes.

Embora se possa encontrar diferencas nos padroes de refe-
réncia adotado nas varias legislagdes para definir o pardmetro de diligén-
cia, 0 que academicamente pode suscitar discussdes profundas e mesmo
acaloradas, o fato € que, na pratica, essas eventuais disting@es ndo vao ao
ponto de alterar o teor da decisao, conforme anotou CLARK (1986, p- 123),
om observacio as decisoes dos tribunais americanos.

4. Homem de Negécio — Néo obstante seja genérico, ess€ padrdo tem
conteudo especifico e s€ equivocam aqueles que pretendem assimilar ao
padrdio da LSA 0 comportamento do pater familiae.

Com efeito, o critério da LSA esta intimamente ligado ao do
homem de negdcios, 0 businessman do direito anglo-saxdo, € nao o bom pai
de familia do direito romano. Exige-se que o homem seja ativo e probo, que
tenha aptiddo para a realizacio de negocios. Justamente por essa razao é que
o legislador buscoundo o conceito previsto no Cé6digo Civil, mas aquele que
constava do Codigo Comercial, por entender que 0 padrdo do comerciante
seria muito mais apropriado do que o do homem comurm. Trata-se de um
padrio que, aum s6 tempo, é de um lado, mais rigoroso, porque exige a apti-
dsio para 0 cOmErcio €, de outro, mais flexivel, porque reconhece a realidade
na qual se Insere, notadamente o risco inerente 3 atividade empresarial.
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E que embora o administrador nfo seja, tecnicamente, co-
merciante — dai o legislador ter alterado a redagfo do artigo 142 do Codigo
Comercial, substituindo a expressdo “comerciante” pelo termo “homem”
—, para o efeito de referéncia essa seria a postura da qual se deve extrair o
comportamento mais adequado a sociedade andnima.

E essa distingo faz sentido, pois o comportamento do bom
pai de familia nfo se ajusta ao do administrador da companhia. O modelo
tedrico do bom pai de familia, proveniente do direito romano, remete a uma
pessoa conservadora e avessa a riscos, preocupada mais em preservar o pa-
triménio do que em aumenta-lo. A estrutura da companhia pressupde a pro-
pensio ao risco empresarial e, muitas vezes, a adogdo de posturas criativas
e inovadoras. O aplicador da lei deve estar atento a essas peculiaridades.

5. Aplicacio ao Caso Concreto — Nio tem razio a doutrina que defende
uma apreciagdo objetiva do dever de diligéncia, sem consideracdes subje-
tivas sobre a capacidade ou pericia de cada administrador individualmente,
para efeito de precisar a responsabilidade de cada um. A situagdo especi-
fica de cada um dos administradores pode, sim, representar a viola¢do ou
n3o do dever de diligéncia, conforme sera abordado mais adiante.

A diligéncia que se exige do administrador € a diligéncia ordina-
ria; ndo se requer uma diligéncia excepcional. Da mesma forma, a diligéncia
ndo é uniforme ou geral. Serd um padro de diligéncia caso a caso, levando-se
em consideraco as caracteristicas da companhia, da decisdo, do administra-
dor, da informacdo disponivel, do tempo, dos recursos disponiveis etc.

Por isso é que se diz que a diligéncia ndo € s6 um critério
abstrato e genérico, mas também relativo e adaptavel as circunstancias
(RODOTA, 1964, p. 546). Sua aplicagdo deve ser concreta, a vista da reali-
dade do caso.

Disso resulta a dificuldade de se estabelecer ex ante qual
seria 0 comportamento diligente de um administrador, o que — ¢ preciso
reconhecer — torna a vida do administrador muito menos comoda, dado
que ndo h4 um manual a respeito da conduta concreta que deve adotar um
administrador diligente.
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Nio existe, entretanto, uma unica forma de atuar diligente-
mente, mas uma zona de comportamentos que podem ser considerados
diligentes, o que significa dizer, por outras palavras, que, para fins de ve-
rificar o cumprimento desse dever por parte dos administradores, néo se
deve indagar qual a conduta mais diligente, mas, sim, se houve falta de
diligéncia no comportamento adotado. Naturalmente, a existéncia de uma
conduta mais recomendavel nfo significa que uma outra conduta também
ndo possa ser considerada diligente, notadamente quando se tem presente
o conceito do tipo médio.

E o que esclarece RODRIGUEZ ARTIGAS (1999, p. 428): “O ad-
ministrador dispde de uma margem de discricionariedade para escolher
diversas opgdes razoaveis, dentro da qual pode deslocar-se sem infringir
o dever de diligéncia e, nesse sentido, acrescenta que, em relagdo a tal
margem, o controle judicial no consiste em um “juizo de oportunidade
que substitua o critério dos administradores e que busque, a posteriori, “a”
decisdio correta, mas em valorar se foi perpassada a margem de discricio-
nariedade, adotando uma medida nfo razoavel dadas as circunstidncias do

caso e, portanto, infringindo o dever de administrar com diligéncia”.

6. Profissionalidade e Pericia — Alguns autores tém entendido que o de-
ver de diligéncia abarca os conceitos de profissionalidade e de pericia. A
questio, entretanto, merece melhor exame e alguns esclarecimentos.

O ponto que parece mais relevante é que se consegue extrair
do sistema da LSA que o administrador deve ter aptiddo para exercer o
cargo, o que envolve o emprego de meios e energias adequados para a
realizagio de sua fun¢fo. Este parece ser o ponto fundamental. No con-
ceito de aptiddo transparece a exigéncia de capacidade. Isso ndo significa,
porém, que precisa haver uma profissionalidade ou uma pericia especifica
por parte dos administradores.

A LSA nio exige habilitagdes técnicas e profissionais espe-
cificas para o cargo de administrador e a vida empresarial mostra que néo
ha uma relagdo de causalidade necessaria entre a exceléncia da formagio
€ 0 sucesso empresarial.
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A LSA, ao estabelecer a responsabilidade do acionista con-
trolador pela elei¢do de administrador que sabe inapto, moral ou tecnica-
mente (art. 117, § 1°, “d”), induz claramente que o administrador néo deve
exercer o cargo se incidir nessa situagdo.

Deve, entdo, o administrador, ao ser indicado para o exerci-
cio do cargo, avaliar se ostenta as condi¢des necessarias para tal funcéo e,
se ndo as tiver, assumira o risco de ser responsabilizado posteriormente por
falta de diligéncia. Isso ndo significa, contudo, que deve o administrador
submeter-se a uma pericia especifica.

De fato, na realidade da companhia em geral e, mais ainda,
da macroempresa, reconhecidamente nenhum homem retine toda capaci-
dade e conhecimento necessarios para o exercicio da administragdo. Por
isso que a prépria exposi¢io de motivos do anteprojeto da LSA faz refe-
réncia a composi¢do multipla do Conselho de Administracdo.

Evidentemente ndo se exige que o administrador tenha habi-
litagdo que Ihe permita conhecer todos os assuntos que lhe sdo levados a
decidir, mas o que se lhe exige é que tenha capacidade de avaliar em que
matérias necessita de auxilio especifico.

O administrador diligente ndo deve, entdo, aventurar-se em
assuntos nos quais lhe falta pericia. Nesses casos, tera de socorrer-se da
opinido e do auxilio de pessoas que detenham o conhecimento requerido.

A alega¢do cdmoda de que administrador fez o que estava
ao seu alcance, mas que a falha se deveu ao fato de ser um assunto emi-
nentemente técnico, ndo necessariamente afastarid sua responsabilidade.
Esta porém devera ser afastada, em principio, se esse administrador que
nio tinha conhecimento especifico confiou, de boa-f¢, na opinido de quem
ostentava, a0 menos aparentemente, essa competéncia.

7. Obrigac¢io de Meio e de Resultado — O emprego da diligéncia requeri-
da néo significa que isso se traduzird em resultado positivo para a compa-
nhia e no sucesso empresarial. A atividade de administracéo e, bem assim,
o dever de diligéncia caracterizam-se como obrigac@o de meio, e ndo de
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resultado, conforme nomenclatura mais utilizada pela doutrina, desde a
classificagdo de DEMOGUE — embora ndo isenta de criticas —, seguida no
Brasil, entre outros, por CoMpaRATO (1967, p. 26).

A administrag@io da companhia, como jé se disse da politica,
¢ a arte do possivel, repleta de decisdes imperfeitas por definicio e de ver-
dadeiras “escolhas de Sofia”, e justamente em razio disso a jurisprudéncia
e a legislagdo tém cuidado de temperar a responsabilidade dos administra-
dores, desvinculando-a do éxito de suas acdes.

Os maus resultados de uma companhia nio decorrem, ne-
cessariamente, da violagio do dever de diligéncia. Da mesma forma, uma
companhia na qual os administradores violem certos deveres de diligéncia
nem por isso terd, necessariamente, seu resultado afetado. E sempre uma
questdo de fato, que deve ser examinada no caso concreto de forma a se
verificar a violagdo do dever de diligéncia e a sua relacdo causal com o
prejuizo apontado.

O risco do negécio ou da empresa ¢ uma situagio da vida
e da qual os administradores estio isentos de responsabilidade ao menos
do ponto de vista legal. Assim, o insucesso empresarial ndo traz, por si
50, responsabilidade aos administradores das companhias, embora possa
trazer reprovagio social.

Néo hé uma obrigacdo de administrar com sucesso econdémi-
co a sociedade (BoNELLL, 2004, p. 162).

E que, conforme bem disse Sir DoucLas MENZIES (1959,
apud, ARsALIDOU, 2001, p. 50), a responsabilidade por eleger administra-
dores competentes cabe a propria companhia e é praticamente impossivel
garantir que uma lei possa assegurar bons diretores. Quando muito sers
" possivel evitar que diretores excessivamente despreparados sejam eleitos.

Justamente em razfio desse conceito de obrigacdo de meio, e
ndo de resultado, é que surgiu a remansosa construcéo legal, doutrinria e
Jurisprudencial, segundo a qual o contetido das decisGes dos administrado-
res, em principio, ndo € sindicdvel, nem sujeito ao juizo de conveniéncia
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e oportunidade. A avaliagdo deve restringir-se a verificagdo de que o com-
portamento se conforma com o padrio de diligéncia previsto na lei.

O administrador & livre para decidir sobre a conveniéncia e
oportunidade dos negécios sociais, podendo, naturalmente, ter sucesso ou
néo na sua decisdo. De seu eventual erro ou insucesso na tomada de deci-
sdo ndo repercutira qualquer responsabilidade, porquanto tenha decidido
de maneira diligente, em boa-fé e naquilo que supds ser o melhor interesse
social. E que o erro de gestéo, por si s0, em regra, ndo traz responsabilidade
para o administrador. Por isso que Guyon (2003, n. 459, p. 502) afirma que
a gestdo social € mais uma questdo de oportunidade do que de legalidade.

Ha diversas razdes para que o Poder Judicidrio — ou mesmo
0s juizes administrativos — ndo interfiram no mérito das decisdes toma-
das pelos administradores, especialmente quando esse juizo se d4 ex post.
Destaca-se a dificuldade em se reproduzir o contexto em que a decisdo foi
tomada, notadamente as pressdes presentes a época, o tempo e as informa-
¢Oes disponiveis no momento da tomada de decisdo, além da prépria visdo
peculiar do administrador a respeito do negécio, da prioridade e relevincia
da decisdo e do impacto nos negdcios sociais.

A verificacdo do cumprimento ou ndo do dever de diligéncia
reside mesmo em uma avaliagdo de procedimento, e ndo do conteudo da
decisdo.

8. Decomposi¢io em Comportamentos — A doutrina, de uma forma geral,
tem decomposto o dever de diligéncia, valendo-se, inclusive, da constru-
¢do desenvolvida pelo duty of care da common law, em diversos comporta-
mentos especificos dos administradores, oriundos inclusive da construcéo
jurisprudencial, destacando-se o dever de atuar em boa-fé, de acordo com
o interesse da companhia e o dever de informacdo. Naturalmente, como
visto antes, essas questdes sdo vistas, em principio, sob a tonica procedi-
mental, e ndo no plano do conteudo, com algumas ressalvas, especialmen-
te nas hipdteses de conflito de interesses.

Na LSA, alguns desses conceitos foram transformados em
dispositivos legais e nestes casos serdo tratados nos assuntos especifi-
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cos, nomeadamente o de administrar tendo em vista o interesse social
(v. § 293).

9. Dever de se Informar — Integra o procedimento de um administrador
diligente adotar decisdes de maneira informada, o que significa, por outras
palavras, que o administrador deve procurar se informar sobre os negocios
da companhia de uma maneira geral e obter os dados necessarios para uma
diligente tomada de deciséo.

Administrar com diligéncia pressupde que se obtenham as
informacdes adequadas para se avaliar os riscos do negdcio, as vantagens
e desvantagens que a decisdo a ser tomada envolve.

Esse dever ganhou notoriedade quando do julgamento da
Suprema Corte de Delaware no caso SMITH Vs. Van Gorkon, em que ficou
estabelecido que “o dever do diretor de realizar julgamentos negociais
sempre informado é parte integrante do proprio dever de diligéncia”. Essa
decisdo, ndo obstante, foi objeto de critica da doutrina nos Estados Uni-
dos, notadamente em razdo da inseguranga que trazia e do fato de que, a
bem da verdade, ndo se tratava ali exatamente do duty of care. A decisio
estaria contaminada por um sentimento, por parte dos julgadores, de que
haveria conflito de interesses, dai a aplicagdo dessa exigéncia (CLARK,
1986, p. 126-140).

Evidentemente, a questio da deciséio informada precisa ser
compreendida com um gréo de sal, j& que o nivel de informagio necessaria
dependerd, entre outros fatores, do conhecimento prévio relacionado ao
assunto objeto de apreciagdo detido por cada administrador, a quantidade
de informagdo disponivel, o custo da obtencdo de mais informacgdes, 0
tempo necessario para se produzir a informagéo, a necessidade e premén-
cia para se decidir.

Todavia, a informagfo necessaria devera ser examinada ca-
suisticamente, a luz das circunstincias especificas, ndo se devendo, inclu-
sive, afastar o caréater subjetivo, no sentido de que quem deve, em princi-
pio, julgar quais informagdes séo necessarias para a tomada de decisdo € 0
préprio administrador, notadamente em razio docorolério ja estabelecido
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de que o julgador ndo se deve fazer substituir ao administrador, quanto ao
mérito da decisdo tomada.

O American Law Institute (ALI), nos seus PRINCIPLES OF
CORPORATE GOVERNANCE ANALYSIS AND RECOMENDATIONS (1994, p. 139), a esse
propdsito, manifestou-se esclarecendo que o administrador deve estar in-
formado “nos limites daquilo que o diretor ou responsavel admitir razoa-
velmente apropriado sob as circunstincias do caso”.

10. Dever de Vigilidncia — A vigilancia que se requer dos administradores,
no exercicio diligente de seu cargo diz respeito, em principio, nfo a atos
especificos, mas, sim, a uma vigilancia geral, no sentido de monitorar o an-
damento dos negdcios e a execucdo das deliberacdes e decisdes tomadas.

O dever de vigiar — ou monitorar, conforme a doutrina norte-
americana — o desenvolvimento das atividades sociais ndo impde a obriga-
¢do de examinar detalhadamente todas as operag¢des da sociedade.

A doutrina tem, a esse proposito, estabelecido que esse dever
de vigilancia seria sintético em oposi¢do a um dever de vigilancia analitico,
no sentido de que néo se cuida de vigiar a atuagio dos colegas e empregados
da companhia, ato-a-ato, dia-a-dia, nem de atos singulares ou especificos.

Eo que se V&, inclusive, da opinido de BRUNETTI (2003, Tomo
IL, p. 486): “O novo Cddigo abre um caminho para a questio discutida dis-
pondo que, em qualquer caso, os administradores ndo investidos em car-
gos especiais tém um dever genérico de diligéncia sobre o andamento da
gestdo social: atribui-lhes uma responsabilidade por omissio quando no
realizam eficazmente tal diligéncia. Naturalmente, ja que ad impossibilia
nemo tenetur, sdo obrigados a vigiar a gestdo social na medida em que a
organizagdo técnica e a dimenséo da empresa social o permitam”.

A mesma conclusio chegou a Suprema Corte de Nova Jer-
sey, quando do julgamento do caso Francis vs. United Jersey Bank, para
esclarecer que “a gestdo empresaria ndo requer uma inspec¢do didria das
atividades sociais, mas, preferencialmente, um monitoramento geral das
politicas e atividades da companhia”.
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Essa qualificagdo do dever de vigilancia ndo é desprovida de
razdo. Caso se exigisse um dever de vigilancia do dia-a-dia da companhia e
dos atos singulares em geral, tal fato terminaria por criar um nivel de respon-
sabilidade incompativel com a atividade do administrador e, mais ainda, com-
prometeria a prépria eficiéncia da administragdo em si, preocupacio maior
da doutrina, ndo s6 porque faria com que os administradores desviassem
tempo e energia que deveriam estar devotados & administragio da companhia
para essa tarefa especifica, cujos custos certamente seriam maiores do que
0 beneficio, além da perda de eficiéncia da propria vigilncia propriamente
dita. E conhecida a estratégia de junto com uma informagio importante en-
viar uma série enorme de informagdes sem importancia, na esperanca de que
a primeira se dilua no meio das demais e, assim, passe despercebida.

Isso, contudo, ndo exime os administradores de acompanha-
rem mais proximamente operagdes especificas cuja relevincia assim o re-
comende.

Naturalmente, para fins de responsabilizacio, sera necessario
comprovar o nexo causal que liga a omissfo no dever de vigilancia ao ilicito
praticado pelo outro administrador ou funcionario da companhia (v. § 300).

O administrador diligente necessita demonstrar interesse na
gestdo da companhia e uma das formas de se fazer isso é mediante o per-
manente acompanhamento das atividades sociais, mas — repita-se — sempre
dentro de uma forma sintética, respeitando os limites de seus poderes e
competéncia, sem assoberbar o andamento das atividades da companhia.

11. Dever de Investigar — Os administradores tém, ainda, o dever de in-
vestigar fatos de que tomem conhecimento ou que despertem algum inte-
resse em particular. Trata-se, em realidade, de uma decorréncia do dever
de se informar.

Néo devem os administradores ficar passivos, mas antes de-
vem criticamente examinar as informagdes que recebem, indagando, entre
outras questdes, a respeito da completude, extensfo, riscos e correicio,
sem que isso lhes retire o direito de confiar nas informagdes recebidas e na
opinifo de outros administradores, empregados ou especialistas.




CONSELHO DE ADMINISTRACAQ E DIRETORIA 1109

A esse respeito, ha posicionamento trangqiiilo da doutrina que
pode ser sintetizado da seguinte forma: “1. diretores devem apoiar-se nas
recomendac&es de observadores externos independentes; e, em certas oca-
sides, aqueles também podem ser considerados negligentes caso tomem
alguma decisfo sem, previamente, obter a opinido (legal, por exemplo) de
profissionais especializados; 2. aquele auxiliar externo devera ser conside-
rado apto e qualificado para emitir tal parecer; e 3. tdo logo sejam informa-
dos desse parecer, deverdo os diretores exercer o seu proprio julgamento”
(PALMER, 1996, p. 8.092).

O dever de investigar, naturalmente, esta sujeito ao julga-
mento dos administradores, com respeito a informagcéo recebida e aos fatos
dos quais tenham tomado conhecimento, inclusive quanto a eventual ex-
tensdo. Caso as circunstincias sugiram maior investigagio, os administra-
dores devem, em principio, assim proceder.

Evidentemente o dever de investigar supde diversos fatores,
como a materialidade dos fatos, o grau de esforgo e a possibilidade de
obten¢do das informacdes necessarias, bem como o custo € o tempo que
serdo despendidos.

Nessa linha, WiLsoN DE Souza Campos Batarua (1977, v. 11,
p. 720) recomenda a “prudéncia do julgador, que néo podera exigir de cada
administrador argucia autenticamente policial na investigacio dos atos
praticados por seus companheiros, maxime quando nem sempre dispora
de elementos para fazé-lo”.

E por isso que nos PrINCIPLES OF THE AMERICAN Law INSTITUTE
(1994, p. 163), acompanhando a construgdo jurisprudencial norte-ameri-
cana, consolidou-se o entendimento de que o dever de investigar somente
surge “se houver indicios razoaveis de fatos e circunstincias especificas”
e de que “ndo ¢ necessario, todavia, que um diretor persiga tais fatos ou
indicios a menos que aparecam sinais de alerta de algum tipo”.

Esse principio-pode ser extraido da LSA, quando, na alinea
“g” do artigo 117 comina como abuso de poder de controle quando o acio-
nista controlador deixar de apurar denincia que saiba ou devesse saber
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procedente ou que justifique fundada suspeita de irregularidade. Néo ¢
qualquer dentincia, é apenas aquela cujas circunstincias indiquem a exis-
téncia de irregularidade. O mesmo deve se aplicar ao dever de investigar
do administrador.

12. Dever de Intervir — Dentro do dever de investigar estd o dever de
agir (ou intervir) dos administradores, quando constatarem algum indicio
de irregularidade, o que pode se dar néo s6 mediante atuagdo na operagao
especifica, mas também, sem precipitagdo, por meio da convocagido de
reunifio da Diretoria, do Conselho de Administragdo, Assembléia Geral ou
Conselho Fiscal, conforme a discricionariedade do administrador, ou da
cientificacdio desses Orgdos a respeito do ocorrido.

13. Dever de Assiduidade — Integra, ainda, o dever de diligéncia a obriga-
cdo de comparecer as reunides de Diretoria e de Conselho de Administra-
¢cdo, conforme o caso. A auséncia reiterada e injustificada, principalmente
quando matérias relevantes séo objeto da ordem do dia, denotam falta de
diligéncia por parte dos administradores.

§ 293 — Finalidade das Atribuicdes e Desvio de Poder

1. Finalidade das Atribui¢cdes — A LSA e o estatuto conferem aos admi-
nistradores uma série de atribuigdes referentes ao cargo que ocupam. Essas
atribuicdes devem, nos termos do artigo 154 da LSA, ser exercidas no
interesse da companhia e para que atinja seu fim.

O fim da companhia € a obteng8o de lucro mediante a explo-
ragdo do objeto social (v. § 28).

2. Atividade que Constitui 0 Objeto Social — A fungdo primordial do
objeto social é definir o tipo de empresa ou atividade econdmica a que a
companhia ir4 se dedicar para atingir o seu objetivo, que, ao fim e ao cabo,
é, primordialmente, gerar lucros para os acionistas (v. § 28).

Assim, como j4 se disse, o objeto social € a clausula central
do contrato de sociedade, em torno do qual gravitam as demais, pois repre-
senta essencialmente o risco a que os socios acederam se submeter a vista
da expectativa de geragdo de lucro. E é em torno do objeto social que se




