¢io minuciosa, € até pedagégica dos deveres dos adl}l%nistrad?res” (CO'II'IO fri-
<ado na Exposi¢ao de Motn{os), com 0 claro propésito de ndo permitir que
certas condutas pudessem ficar impunes, supostamente porque nio teriam
sido expressamente sancionadas?. Dai por que, mesmo correndo o risco de ser
tachado de “prolixo e repetitivo”*, o legislador deliberadamente optou por ser
detalhista e esmiugar a0 maximo os padroes de comportamento desejados, nos
arts. 153 a 158 da lei acionaria. E, por isso, ndo deveria merecer criticas®.

N , DEVERES, PROIBIGOES E ATRIBUICBES ‘

"y 3 Apesar de nao ter criado regulamentagao rigida e especifica para guiar a
oy ’ - o poder decisorio dos administradores (ditando o que poderiam, nao
" s oi deveriam fazer concretamente diante de cada situagdo da vida
-~ pOder%agl o legislador pétrio nem por isso foi econémico ou sintético na defi-
S n;aé(;c?os' deveres?'. Antes, pelo contrério, esforgou-se em ofertar “enumera-
Ny n

A~

n-

3.2.1 Osdeveres gerais destacados na lei acionaria

Os principais deveres gerais dos administradores de companhia encon-
tram-se arrolados nos arts. 153 a 158 da Lei das S/A e sdo os seguintes: (i)
dever de diligéncia (LSA, art. 153); (ii) dever de dar cumprimento as finalida-
des das atribuigGes do cargo (LSA, art. 154); (iii) dever de lealdade (LSA, art.

21 E ponto pacifico na doutrina a impossibilidade de serem positivamente enumerados todos os
atos que, dentro das suas fungdes normais, podem ser validamente praticados pelos adminis-
\ tradores (cf.: FRAN MARTINS, Poderes dos administradores nas sociedades anénimas. In: Direi-
to societdrio: estudos e pareceres, Rio de Janeiro: Forense, 1984, p. 112). Entende-se, pois, que,
salvo as restrigées estabelecidas na lei ou nos estatutos, os administradores podem validamen-
te praticar todos os atos compreendidos no objeto social.

22 Com autoridade, Oscar BARRETO FILHO testemunhou que “em nossa experiéncia profissio-

nal, em trinta anos de lides forenses, sempre verificamos a resisténcia dos tribunais a aplicagdo,
hesta matéria, dos principios gerais hauridos na legislagdo comparada, enquanto nio incorpo-
rados a texto expresso de direito positivo (...). Esta circunstincia talvez explique a orientacio
adotada pelo legislador de 1976 (Medidas judiciais da companhia contra os administradores,
fﬁ i\’g 1012 1 1 )1 Ic\llesse sentid'o, é possivel, com OSMA}( BRINA CORREA—LI‘MA, reconhecer na ati-
ol degls ador, de esmiugar regras concretas ainda quando elas sejam apenas desdobra-

outras de maior abstragio, uma “demonstragio de desconfianca” (Responsabilidade

wil dos administradores de sociedade andnima, Rio de Janeiro: Aide, 1989, pp. 55-56). Ainda

s assim, d4 para censurar o legislador?

?;Z?;a Fe de ATTILA DE SouzA LEAO ANDRADE JR. (Comentdrios ao novo Cédigo Civil, Rio de
- torense, 2002, v. 4, n. 89.1,p. 273).

A Censurg

SERGIO M

2%
due se poderia fazer a Lei das S/A é de que as suas normas nio sio efetivas (cf
ARQUES DA CRruz, Sociedad wiitl By o e } ;
onselho UZ, Sociedades an6nimas: responsabilidade da Administracio e do

1scal, RAASP 16/ 59), embora, quanto a isso, nio seja razodvel imputar ao legisla-

dor ¢y] .

Pa exclusiva por 1 ]

7 problemas claramente estruturais do Poder Judiciar; Mack
08 profissionais da area juridica. i eeddin o
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155); (iv) deveres proprios sobre conflito de i
ver de sigilo (LSA, art. 155, §§ 12a 4°); (vi) d
e (vii) dever geral de vigilancia (LSA, art.
concepgao do direito inglés, sio deveres de ;
bressaem os deveres de lealdade e diligéncia.
mar, com ALFREDO LAMY FILHO e Jost Luiz.
de maior amplitude é o de diligéncia, sendo g
“meros desdobramentos e exemplificacées dc
administradores definido pela lei em vigor’

Deveres especificos. Afora esses dev
lei aciondria, outros muitos deveres especif
minadas, encontram-se mencmnados eha
referidos adiante (no subitem 3.2.2).

Deveres implicitos. Além dos déver
(como o de cumprir os estatutos e as delibe

cumpridos e chsso resultarem prejmms Tt
dever de indenizar?. 3 ;

Deveres individuais. Os deveres d’@
com a companhia, de forma individual, air
letivo e ndo tenham, de per si, atribuigoes inc

Deveres para com a companhia. Os.
de diligéncia e lealdade), pelo texto da
com a companhia, apenas?®. Em principi
dade do administrador para com o s6cio™

25 ALFREDO LaMY FILHO e Jost Luiz BULHOES PEb
registro: ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da respo
dades comerciais, Lisboa: Lex, 1997, § 3, p- 40;

DRE TavARES GUERREIRO, Das sociedades anénim

&
1979, v. 2,§ 25, n. 157, p. 471; eOsMARBRmACORﬁéx’T;%
65, e Sociedade anénima, 3. ed., Belo Horizonte: Del ‘Rey,

Ax oo LS ;
26 Cf.: FABIO ULHOA COELHO, A natureza subjetiva: da respon
res de companhia, Revista de Direito da Empresa 1/23..

27 Cf.:L.C.B. GOWER, Gower’s principles of modern compaﬂyl

28 Como explica L. C. B. GOWER, “the fiduciary duties are ©
company alone (...). In general, the directors oweno duties tﬁ
or, a fortiori, to a person who has not yet become a mgmqu
shares in it” (Gower’s principles of modern company law, cit., R" 1 :

29 Cf.: Mopesto CARVALHOSA, Comentdrios @ Lei das Soaedadﬂ
Saraiva, 2003, v. 3, p. 296.
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1 que o interesse do sécio ide

nedida € ), como dever geral de lealdade

cle edade),

Passemos, pois, a andlise dos p

ria”
2 1.1 Dever de diligéncia

O dever de diligéncia (So?T y.
53 da Lei das S/A, expressa-se nar
companhia deve empregar, no exerci
que todo homem atlvo e PIObo CQ
proprios negomos Manteve- se 0 me
annga 1e1 aclonaria bras1le1ra ( :

—_— e

30" Para uma visdo geral dos. devere
brasileiro, vide: RUBENS REQUIA(
modernos de direito comercia :
BEIRO, Dever de diligéncia dos
FLAviA PARENTE, O dever d_
neiro: Renovar, 2005,

Decreto-lej n, 2. 627, de

que los dlrectores deben er
hombreg emplean ord
tado de lgg sociedades, S:

Cf:2 Jial SAMPAIO DE L.
va, 1978, w53 p-190; e
Sociedades, Sio Paulo:

CC it., artil 392, 1* F’d
arnmmlstraton dev n
la diligenza del mang ¢
do preceito poderla eq
ria mandatario da so

tas), mas, de fato, ap

Padova: CEDAM,




e, na atualidade, é feita alusdo “a diligénciar
cdo e de sua especifica competéncia” (ﬂﬁfh{
legislador adota o critério da dil
(AktG de 1965, § 93)*, mais es

nam-se a lealdade e a dxhgéncm “deu
59"). Na Suica, é feita alusdoa n&eg <

cién de que la dlhgencxa exxglda al é inis
ordinaria, y non una diligencia aﬁ&iﬁ

2 — tradugdo de Jorge Guerrero, Color
FraNcEsco GALGANO, La societa
pubblico dell’economia — diretto da Fx: nc
11, p. 294; GusTavo MINERVINI, ( 'if" :
1956, p. 184; e GIANCARLO FRE e GIUSEP '
chelli, 1997, t. 1, p. 839. Em sentido contr
Itélia, os administradores de soc1edades a‘n
diligéncia..., cit., p. 236).

34 CCit.,art. 2.392, 12 parte: “Respoﬁ;a
piere i doveri ad essi imposti dalla legge
dell'incarico e dalle loro specifiche compet

gécios, o zelo de um administrador diligente %
Vorstandsrmetgheder haben bei ihrer. Geqeh‘

.....

conforme anotou JOAQUIN GARRIGUES, a,dl‘hg,én
parte al concepto de ‘comerciante ordenado’,
so de derecho mercantil, Bogota: Temis, 1987;1; :

36 CSC, art. 64° “Dever de diligéncia. Os administradc
atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenads
conta os interesses dos sécios e dos trabalhadores”. O
Decreto-lei n. 76-4/2006, de 29 de margo, que veg\o
ou administradores da sociedade devem observar a,ﬁ

bilidade, a competéncia técnica e o conhemme.nto
empregando nesse &mbito a diligéncia de um géstor Crite
aldade, no interesse da sociedade, atendendo aos mtg,r, sses d
rando os interesses dos outros sujeitos releva.ntes p 2 a sust
como os seus trabalhadores, clientes e credores”. ~itsbas

37 LSC, art. 59: “Los administradores y los representantes dela
y con diligencia de un buen hombre de negocios. Los que

ponsables, ilimitada y solidariamente, por los dafios y perjuicios
omisién”’ 3 1w S00TY
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sem referéncia expressa a
jaterra, decidiu-se que :Jm'- tor d
NaIng nenos o grau de dlhgenc;a que p
2 l 5 w ; »
A hecimento e experiencia™, E,‘ 0
ue “a regra mais justa e satisfatoria
de-b;.itor ordinariamente prude'nte d
0 |hante sob circunstancias s;

oy Sorgfalt)

fas F
o seu con

Entre nds, no f:ém sido POucasaﬁ‘
ado pela Lei das SOCIedade.s IA)OI A&ﬁé&
séncia’. Ao colocar em ev%denc:la 2 ne
homem ativo e probo, o‘leglslador: teria
peténcia, formagdo tedrica e experi n
todo administrador de empresa*, n

OR, art. 717, 1: “Die Mietglieder d
fihrung befasst sind, miissen ihre Au
Gesellschaft in guten Treuen w

assim como os terceiros que se ocu
diligéncia necessaria e velar segundoa

A regra encontra-se no precedente Re Cit
Apud Ebuarpo SAaLoMAo NETO, O

Cf: EDuARDO SALOMAG NETO, O “trust
CHARLES CLARK, Corporate Law, New Y
ainda: MBCA 9.30(a) (“director’s due:
réasonably believes to be in the best i
Antes de

meno aderente alla realts special
“Ulamministrazione richiede un,
Z1ari e politicy che vanno assaj oltr
LOFRg e Gruseppg

PauLo ERNANDO

I?dade da gestio de empres
h_gada a conhecimentos e:
“lal. Assim, embora ndo ]
Sa(f “ada vez mais admi
E"lderltemente, nao po




dade, boa vontade e diligéncia de homem ativo e
ficientes para assegurar o desempenho apropriado
dor®. De certo, poder-se-ia ter adotado padrio re
de investidura!) mais adequado ao exercicio de 2
art. 22, § 22, e CC, art. 982, par. Gn.)*. Quando m
administrador o “cuidado e diligéncia que todo h
empregar na administragao de negdcios de terce
sdes e assungdes de riscos sdo admissiveis e ca
prios negdcios, © Mesmo néo se pode aceitar aus
de terceiros®. ; :

43 Cf.: FRAN MARTINS, Comentdrios..., cit., V. 2,
Comentdrios..., cit., v. 3, p. 266. A essa critica, que:
trador tenha formacdo universitaria, poder-se-ia
rincoes de nosso Pais, faltam pessoas com formag
acabaria apenas por aumentar os custos das so i
administradores estranhos ao quadro social (e I
sem que disso resulte necessariamente o au
quando o porte e a importancia da empres es
grau de instrugdo na condugdo dos negoécios,
sente, a quem ninguém foi apresentado, ma: odos
o legislador. Nessa matéria, o descompasso en
acdes anedéticas, como a de um antncio, publicado nc
tado: “Titled person required to add disfciI\I_c;“l;ioia"cd’&m~ t
sability, investment or participation. Firm very s

des sociétés anonymes, 4. ed., Paris: Economica, 19

44 Sem embargo, hd quem entenda que o standard b s
estrangeiras: “Com a ufania de brasileiro, a mim pa
porque mais completa. A diligéncia do homem ati
prios negocios, necessariamente sera maior do qu
mal, qualificada no exercicio de fungdes analog
‘gerente de negécios ordenado e consciencioso’, ou ac
tante leal’ ou de pessoa ‘leal e com a diligéncia deu
GRAEFF JR., Compéndio elementar das sociedades cor
do, 1997, p. 235). Apesar de ndo par‘_cilharmos‘d\ 520

e, concretamente, a pouca importancia que o 's'jta

que importa, sobretudo, é a regra que dele o juiz

oferecem solugdes dispares.

45 Nesse sentido deve ser compreendida a critica endere
mando que a regra “é totalmente inécua em termos ¢
cuidar mal dos seus negécios nio se quer que da mes
nual..., cit., n. 7.10, p. 160). A assungdo excessiva de
administrador, por exemplo, constitui hipétese de violagac
WATTER, Basler Kommentar zum Schweizerischen Priva#

1-529 OR - obra coletiva, 3. Aufl. Basel, Genf, Miinchen:
nota 10, p. 932). o 19
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. embargo desta discussdo, a ver secundiria it 300
N as dificuldades envolvendo er de dilig "d ‘ d
cel L}L,lzotado pelo legislador, mas, L B 0
ste ' lard 1(:1 yd" ao caso concreto; mais es
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ridades*®, inclus

RoBerT CHARLES CLARK registra’
diverso daquele geral, mas, ainda:

ffre, 1992, n.9, p. 49), para qu
comportamenti attinenti ad

setrovato in quella circostanza’
GASTONE COTTING afirmia
svolta” (Diritto commerciale, ¢
QIAN e ALBERTO TRABUCCHI
Vita svolta (C 89/2687) e dell
tﬁta, Importanza dell’operaz:
Codice Civile, 6., ed., Pade‘:l‘
CILIA FLABANI, Ley de so
1999, p. 227; Francesco G
clale e di diritgo pubblico de
2003, v. 29, n, 11 po il
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- de base para a sua nomea¢io*’. Somente assim
definir qual seria a conduta que se poderia raz
trador em hipGteses semelhantes, com grau ¢
sequéncia, coteja-la com a conduta concretam
atuagao do gestor. Conseqjiéncia disso & que,
nivel de diligéncia mais elevado e estrito aquele
de aconselhamento e informagio, em compz
parcos recursos™. Da mesma forma, a capacide
nistrador ndo é uniforme e apresenta Variag%(? ;
Ainda dentro de um mesmo setor, é nec_ésjé‘ér ~

sabilidade e as qualidades (atributos pessoais)

para exercer a funcio®!. Por exemplo, erros na ¢
mente serdo mais escusdveis a um quimic
produgdo, do que a um advogado, diretor ¢

por diante. L

£

Diligéncia ordindria com referéncia a
do administrador deve ser aferido ina

49 ALBERTO TOFFOLETTO entende que “per detern
rare la dimensione della societi e dell'impresa e
lita individuali dell'amministratore che hann
delle societd: manuale breve — obra coletiva,
forma aniloga, L. C. B. Gower também o S

executive, may be on the way to becoming s
what the discharge of that duty requires in p
tory formulation itself recognises, what is req
which have been assigned to him or her“,"‘,sb'_
executive and non-executive directors bqt’}ﬂs"
(and equally of non-executives) and betv}égr{ di
principles of modern company law, cit., p. ;64’3').'_; »

50 E evidente, portanto, “qu’on se montrera plus e
dont les titres sont cotés en Bourse que pour celui
deste” (YVEs GuUYON, Droit des a_ﬁ'ai'rqs, 128 ed
cial général ot sociétés, n. 324, p. 345).

L BRI
51 Sao, porém, irrelevantes atributos pessoais do administ

cia ou insciéncia (cf.: ADOLF BaumBacH e ALFRED H EC
10, p. 803). M AR

52 A idéia exposta no texto é de ALBERTO TOFFOLE'I‘,‘TIQ‘IF f' \ e
de um contrato podera criar conseqiiéncias diferenft?s l;;m\
mica e nomeado em funcao das suas especificas’compgt‘énglf.%
aquelas que poderio ser criadas para um advogado, nom v
seus especificos conhecimentos em matéria contratual” (Diritt
cit., § 97, p. 225; trad. livre do Autor). No mesmo senso: FRANCO 2
di s.p.a. dopo la Riforma delle Societa, Milano: Giuffre, 2004, nota 25
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4ma categoria, mas ainda Sei8
mes

mesmas circunstancias em que se, 1
< deve exigir a mesma diligéncia dc
Je dimensdo familiar e do pm
sociedade cotada em bolsa. N?
um gestor profissional e de um‘r{
qessa qualidade, de um conselho.

isto é, “richiesta (...) O &
géncia, prudéncia e pericia _r'eqik |
fissional ou técnica de cada :
boragdo da regra de direito apl
clausula-geral, € feita in abstr
afericio deve ser feita com m
mais rigoroso justamente com.
Diligéncia ordindria
administrador a luz do deve

—_— S

53 Eis em original a licio liv

de comparaison dans les mé
pas exiger les mémes diligen:
liale et du président du conse

cadre qui siége, en cette
t-1,n. 459, p. 502).
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sidade de, em sede de juizo retrospectivo, afemr
o ‘ da da decisio, a luz da realida

r ocasido da toma , ’ ‘
2k sumados. Nio se ha de per

depois dos fatos con : e ha e
sﬁgzomada foi a melhor possivel, a vista do qu

Deve-se analisar, sim, sg, por oca§i50 c\ia tomada
ministrador foi razodvel e apropnaéa a luz dﬁs
gentes. Como pugna YVEs GUYON, “a falta dev‘
contexto existente no momento em que elart. h
iriam-se oprimir os administradores sob a forga c

suscitada pelo conhecimento da catdstrofe final

entendimento de que a responsabilidade do a

&

da analise de oportunidade e mérito da dec isd
assim decidido®®. De fato, a administragio soci
possivel imputar o descumprimenté}:do' dever
etc.: o erro de gestdo, por si s6, é irrelevante?
ceder a uma analise retrospectiva da gestdo
foram acertadas ou néo. Mas pode condenz
de gestdo foram tomadas de forma im ri(')f

nha se informado ou sopesado as v
poderia apresentar a sociedade®. E

e FrRanco BoNELLI, La responsabilita..., Gt iF
business judgement rule). O mestre italiano i
liana: Cass., 12-11-1965, n. 2359, Fom pqd.., 965,
di responsabilita, non pud giudicare sulla bas
venienza, poiché in tal modo sostituirebe ex post il

1983, I, p. 63 (il giudice non pud sindacare ex post il
dalita del negozio rientrano nei poteri discrezionali ¢
la congruita del negozio all’interesse sociale”); Cass.

P- 509; Cass., 27-7-1978, n. 3.768, Giur. comm., 198
Le Societa, 1991, p. 29. -

57
58

GIANCARLO FRE e Gruseppr SBISA, Societa per azioni,

{‘\ Corjte de apelagio de Milano decidiu, em 12-7-1968
investido Flo exame da aco social de responsabilidade ndo
fatos praticados pelos administradores no exercicio de seu

atribuida”, segundo anotam GiaNcarRLO FRE e GIUSEPPE S
nota 6, p. 849).

59 Cf.: Franco BoNELLL, Lg responsabilita..., cit., n. 10, pp. 64

60 Cf: Frane ,
Cf.: Franco BoNELLI, Gli amministratori..., cit., p. 180.

128

eStiOn est
actuelleme

entreprl e
ou tel d'en
que T OEEY
tique, MAls
Comme dél
formations

Deve
ment rule”
pela qual o
madas pele
tribunais li
creto, a dec
ciSOrio razc
sem apreci
tomada foi
evidenteme

61 YvEes Guy
e (GIUSEPPE

62 Sobre a “E
Sociedade

63 Invoque-s
ponto em ¢
da revisiao
(business ju
der Judicij
Protegdo es
os adminis
possibilida
lidade aos
ario aumen
que ele dejsx
tos benefic;
razio da re,
Processo qu
0 administr
¢ aquela na
Para tomg-]
memorandc
Necessaria a
decisdo reflet
Vas ou possi



. est plus une que.stion d b
sestion et en ce domaine de régles
ne suppose l’acce.ptation d@‘

el d'entre euX S€ réa11§e que le di
ou Ll'on ost en droit d’exiger des ad
qUe 7 s seulement le souci d'évit

tiquc' I‘nal ;
déraisonnables au moment

;Ctuelle

comme

ations dont disposaient les int éf‘ _

form

Dever de diligéncia e a “bus
ment rule” constitui.uma regrav“.- )
pela qual 08 tribunais tém-se rec
madas pelos administradores n
iribunais limitam-se a verificar
creto, a decisdo tomada pelos a
cisorio razoavel e bem-informac
sem apreciar o mérito da decisa

YVEs GUYON, Droit des aff ‘
e GIUSEPPE SBISA, Societa per a
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der Judicidrio nio ira rever ¢
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variadas e ponderiveis®. Por essa forma d
tradores ndo sio responsabilizados por de¢is
(negligent substantive decisions), mas soment
gious decisions ou irrational decisions) ou t
informagées e conselhos durante o iter decis
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140 se acelta a completa alienagdo das decisdes negociais, alegéndo-se falta dec@mpétémﬂ?ﬂiz
de conhecimento, Também n3o sio protegidas pela regra da decisio negocial as iy t?W
das visando a fraudar 3 companhia

la, ou seus acionistas, ou équélqs que ﬁiot; : ;ﬁggtgﬁ?
PEDRO OLIVA Makciiio DE SOtsh,
DEI0VINDS sinsmstashive
Qual o motivo subjacente a business Judgement rule? Segundo PEpro CAETANO
tem diversos fundamentos para esta regra. Em primeiro lugar, os j
especifica na drea de gestio empresarial, pelo que a sua analise de mérito das decisges empr;
sariais poderia ser desastrosa. Como contra-argumento, € apontado 6 fato de os tribunais fre.
quentemente analisarem matérias especificas, com o rectirso a pericias caso sejam necessérias.
Em segundo lugar, porque a andlise realizada pelos tribunais é redutora. E dificil carrear para
0s processos judiciais todos os fatos que importa pesar nas decisées empresariais. Mas este é
um problema genérico da fun¢io jurisdicional. Em terceiro lugar, a anilise ex post do mérito da
decisio empresarial é entorpecida pelos dados referentes aos resultados da deciséo. Uma deci-
sdo empresarial com maus resultados pode ser uma excelente decisio no momento da sua go-
lagao, dado que é préprio das empresas estarem sujeitas ao risco. Com? contra-a{g.mp?nto ¢
apontada a possibilidade de excluir a ponderagio dos resultados c!a decisdo n?f’-;‘}‘?l{s‘?»d.o Sf:ll
mérito. E ainda apontado o argumento de que a atividade profissional de gest«_';lo’. empfle:?f;u
nao é dotada de modelos de comportamento suficientemente definidos, pe%o.qug édificil erece-
da razoabilidade das decisdes empresariais ¢ é dificil igualmgnte aos adnunl,stradzlj'e:::éncial
rem a sua defesa quando os resultados das decisces sio'negatw?s. Mas o ariumf:ﬁh .
¢ 0 de que € economicamente desejavel a tomada de decisdes arnsca(#af' e zgériais inibiria
em que fosse exercido um apertado controle judicial ex post das .deaso.es emprdml'mstradmes
os administradores de tomarem decisdes arriscadas. E preferivel incentivar :{:1 nte antes deo
a tomarem decisdes arriscadas, exigindo, no entanto, que se inforn?en? dev1C oimbra; e Al
fazerem” (Responsabilidade civil dos administradores perante 0s accionistas,
medina, 2001, pp. 24-25).

g iriu Titulos da
Em caso interessante, o TJR] condenou o diretor de c:omPanh‘la qllle adiu;:escritos, sem
Divida Pablica dos séculos passado e retrasado, titulos esses vutuEIc mtf:jos i garantia e
cotagdo em bolsa e s6 negociados no mercado informal, para serem'o e;/[oNDEGO pB CARVA®
débitos tributarios (TJR], Ap. 7.460/04, 15% CC, Rel. Des. E\Imorjr : fato publicoen*”
LHO L1MA, v.u., j. 28-7-2004). A Turna Julgadora registrou: C‘?nStltl;avidos como‘moec?
rio, ainda que tais titulos nio estivessem prescritos, que sio eles tidose

v.u., j. 21-3-2006).
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conduta, afastando a ilicitude (sem ¢
causa de exclusdo de culpa ou excusa do

Diligéncia e mérito da gestdo: cor
dade das decisdes de mérito ndo é tao .
judgement rule poderia em si sugerir. GA
de realizar uma politica de investimentc
pica decisdo estratégica, o que ndo sub
vocada valoragdo da situagdo. Com isso,
do um juizo de mérito sobre a ativi
norte-americano, as linhas divisérias
imprecisas. i) ot

Diligéncia: obrigagdo de meio, nd
dever de diligéncia, é possivel extrair out
pautar a conduta do administrador pel
te que a obrigacdo do administrador
panhia ¢é obrigagdo de meio, nio de
obrigagdes especificas, adiante referi

Obrigagdo de meio: prejuizo é
cia. Segue-se dai, em primeiro lugar
zos ndo revela obrigatoriamente falta de
mau resultado pode ser mero reflexo de
éncias de estrutura da prépria compan
trador, por mais ativo, diligente e capaz
perdas. N3o raras vezes, alids, os reflexos
cristalizam-se na obtencdo de prejuizos
se concretizado sob a direcdo de terceir
CARVALHO DE MENDONCA, “a lei ndo a

69  GasToNE COTTINO, Diritto commerciale, cit., v. 1, t

70 Nesse sentido (obrigagio de meio e ndo de resultado‘):“{
tia..., cit., p. 19; FRANCEScO GALGANO, La societa per
ritto societario, cit., n. 11, p. 277; MassiMo FRANZONI, £
tor1 di societa di capitali, cit., n. 2, p. 11; MopEesTO CAR
273; RENATO VENTURA RIBEIRO, Dever de diligéncia...
BMNCO, O conselho de administragdo nas sociedades anont
sitaria, 2004, n. 7.6.2, p. 89.
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71 J. X. CARVALHO DE MENDON(;K
Freitas Bastos, 1954, v. 150 8
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72 Cf.: “Para que o diretor de so
de negécio da sociedade, é pr
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74 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE foi
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assuncio de riscos desmedidos e de operagGes ¢
simplesmente, ndo corresponder a lucros mais e
poderia ter desfrutado sob a diregdo de admin
simples obtengdo de lucros nédo abona a gestéo s
dor de ser chamado a responder pelos seus atos.

Obrigagdo de meio e prova de seu descumpri;
lugar, tratando-se de obrigagdo de meio, ha importan
nada ao desempenho da atividade probatéria por p
monstrar o seu inadimplemento. Enquanto em um
prejudicado deve apenas provar que este no foi at
prejuizos (cabendo ao imputado responsével, para t

interessado precisa provar a completa omissio ¢
quer comportamento (= ndo geriu)’® ou, o que é r
que a conduta do obrigado nio foi conforme o

relato dever de reparar os danos que sejam decor
comportamento antijuridico’®. Nao ha duavida,
descumprimento de deveres gerais de gestdo (ati

nistrador, se comparado as hipéteses de pura e simp
especificas (obrigagdes de resultado). Além disso, p

75 A omissdo no exercicio de suas fungdes denota ausénCIa de
dade civil do administrador: “Os diretores de uma soci
podendo eximir-se com o mero pretexto de que néo exercer:
investidos” (TJSP, Ap. 110.865, 58 CC, Rel. Des. AFON?@
326/305). :

\ A
76 Como de costume, a explicagio de FABIO KONDER COMPARATO
precisdo cirtrgica: “Tratando-se de uma obrigagio de meios, ¢
medida em que se provar néo a falta de resultado (que na
total auséncia do comportamento exigido, ou um compor!
6nus da prova incumbe pois ao credor” (Obrigagdes de meios,
Ensaios e pareceres de direito empresarial, Rio de Janeiro: Forent
obrigacio de resultado, a situagdo é diversa: ‘na obrigagdo de r¢
p}ifica, POis s6 se considera adimplida a prestagio com a efeti
séncia deste constituj por s1s6 o devedor em mora, cabendo-lhe o

: ; o
0 ou forga maior para se exonerar de responsabilidade. Mas em
contraprestagio” (op. cit., p. 539).
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administrador devera igualmente demonstrar o nexo de causalidade entre o
Jano e a conduta do responsavel” (como explicado no subitem 5.3).

Manifestagoes do dever de diligéncia (em direito comparado). O dever ge-
ral de diligéncia desdobra-se em vdrios outros deveres. Nos direitos inglés e
horte-americano, 0 duty of care costuma ser dividido em quatro deveres deri-
vados, a saber: (1) duty to monitor (pelo qual se exige que o administrador fis-
calize e supervisione os atos dos demais funcionérios da empresa, por meio da
adocdo de mecanismos e sistemas de controle); (it) duty to inquiry (pelo qual o
administrador esta obrigado a realizar as investigagdes apropriadas e razoa-
veis quando toma conhecimento de alguma dentncia); (iii) dever de cumprir a
reasonable decisionmaking process (a impor ao administrador que, antes de to-
mar uma decisdo relevante, procure informar-se e aconselhar-se adequada-
mente); e, por fim, (iv) dever de assumir a reasonable decision (a sinalizar que,
20 fim do processo consciente de decis@o, esta seja ponderada e eqiiitativa).
Todos esses desdobramentos variam de intensidade diante das particularida-
des de cada caso (cargo, setor, porte da empresa etc.).

Manifestagbes do dever de diligéncia (no direito patrio). Os desdobra-
mentos do dever de diligéncia burilados pela doutrina estrangeira sdo aplica-
veis, a toda evidéncia, em nosso direito. Assim, o administrador diligente
deve ser ativo. Precisa comparecer as reunides do 6rgao ao qual pertenca, sal-
vo escusa valida (dever de participar)’®, e ter juizo critico sebre os negocios
sociais. Nao pode apenas chancelar e cegamente cumprir ordens emanadas de
outro 6rgdo ou de seus pares, pois 1550 equivale a ser passivo, e ndo ativo;
deve, antes de tudo, desconfiar, por dever de oficio, de tudo o que se he pos-
sa afigurar inconsistente. Mas € compreensivel que, em outras situagdes, con-
fie em seus colaboradores e outros 6rgaos (sob pena de exigir-se dele diligén-
cia extraordinaria). Ademais, ele precisa informar-se e buscar aconselhamen-
to, quando as condigdes o permitam (dever de buscar informagdes), em especial
antes de tomar decisdes relevantes: agir de maneira refletida, instruida e pon-
derada”. Investigar dentuncias quelhe sejam apresentadas, com consisténcia.
Necessita, sobretudo, procurar 0 bter conhccjr;;entos proprios do ramo de

77 Nas palavras de L. C. B. GOWER, “demonstrar & violagdo de um dev%rA de. dlhger.xclla é u(rlna
coisa; demonstrar que o prejuizo sofrido pela empresa foi uma consegiiéncia da violagdo da-
iples of modern company law, cit., p. 644;

quele dever pode ser bem diferente” (Gower's princ
trad. livre do Autor).

Cf.: GiaNcARLO FRE e GIUSEPPE SBISA, Societd per azioni, cit., t. 1, p. 842.

Por isso, os administradores que, sem avaliar com a necessa’ri'f\ antecedéncia e pirofundidade,
votam uma relevantissima alteragao nos negocios da comp?nhlar com repercussdes profundas
inclusive perante os investidores, violam 0 dever de diligéncia (cf: CVM, Inq. Adm. n.
4/1999, Rel. Dir. NorMA JONSSEN PARENTE, Wit s 17:4-2002).
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informacdes; (v) dever de investigar; (vi) dever de inte: prepond
praticar erros graves®!. Na realidade, o dever de diligén poder de
dadeiro canone balizador de todos os demais. ANTONI em tema
lucidamente, observa que “o preceito ¢ fundamental, s (LSA, &
corre, no essencial, todo o resto”®2. das deci
As faltas de gestdo e a protegdo do administrado
mente no que se refere as faltas de gestdo, a implem:
c6digos de boa conduta, como os preconizados pelas re 83" i
vernance, constitui importante ferramenta para que 08 84 Nadc
sam defender-se de acusacdes de falta de diligéncia}‘ vos “
T sellscl
85 FABIc
80 ESTELLE SCHOLASTIQUE, Le devoir de diligenc i . " asAsen-
) gence..., cit., n. 409, p. 230. dénci
5 g;ie) r‘éi‘t‘sfrﬁa:; :; obzla de RENATO VENTURA RIBEIRO (Dever de brar 1
Py« i ZEZ sn:i m(;nuz;)sa}rr‘lente exphcado.POr FLA admj
8 Aono M géncia dos mtmstln.tdgfes de socze(.iades‘ ¢ 86 - Awe
RDEIRO, Da responsabilidade civil..., cit., § 3% comn
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tomado todas as cautelas apropriadas e recomendaveis na condugdo da em-
presa®.

Dever de diligéncia e relacionamento intra-orgdnico. Antes de encerrar a
_nalise do dever de diligéncia, importa aqui analisar uma Gltima questdo, bas-
(ante relevante para este estudo, consistente em definir se o administrador est4
obrigado a cumprir todas as deliberagdes da assembléia geral, instancia maxi-
ma a que se submeteriam hierarquicamente os demais 6rgdos da companhia,
ou, pelo contrario, se pode, e deve, deixar de atendé-las em certas situagdes, e
quais seriam elas. A questdo envolvida nessa indagacio é deveras intrigante e
complexa®.

De inicio, vale recordar que a subordinagio hierdrquica dos administra-
dores a assembléia geral deve ser compreendida em seus estritos termos. Ne-
nhum dos érgdos da companhia recebe os seus poderes por delegacio de outro:
recebe-os diretamente da lei (ou do contrato social, para parte da doutrina) e
deles ndo pode ser espoliado. A administragdo ndo é mandataria da assembléia
geral e, de acordo com a precisa licdo de FABIO KONDER COMPARATO, “a inter-
veng¢ao de um 6rgdo no outro ndo se faz a nivel de competéncia, mas de preen-
chimento de cargos”®. A relagdo estabelecida entre assembléia geral e admi-
nistracio ¢, antes de tudo, de controle e orientacéo, e ndo propriamente de su-
premacia. Até mesmo o poder atribuido pela lei acionaria a assembléia geral
para “decidir todos os negécios relativos ao objeto da companhia e tomar as
resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento” (LSA, art.
121) — previsio esta de todo platonica e idealista, quando se tem em vista a
preponderancia da vontade do acionista controlador, a quem cabe o efetivo
poder de ditar os rumos da companhia (LSA, art. 116) — ndo é absoluto, pois,
em tema de gestdo da empresa, a competéncia da administracao € privativa
(LSA, art. 139), e os administradores, por isso, nao sao instrumentos passivos
das decisdes de outrem®: nio estdo vinculados ao cumprimento de delibera-

83 Cf.:YvEs GuyoN, Droit des affaires, cit., t. 1, n. 459, p. 503.

84 Na doutrina germanica, alude-se ao “conflito de érgdos” (Organstreit) para designar os efeti-

vos “conflitos de competéncia” entre 6rgaos da pessoa juridica (vide: KARSTEN SCHMIDT, Ge-

sellschaftsrecht, cit., pp. 421-424).

85 FABIO KONDER ComparaTO, Competéncia privativa..., cit. In: Novos ensaios..., c.it.’ p. 97. A
assembléia geral ndo pode impor aos 6rgaos da administragao a adogéo de determ1'r1ad‘a provi-
déncia, nio os pode substituir nem revogar as suas decisdes. Apesar disso, ni(.) é dificil encon-
trar regras estatutarias e deliberacdes assembleares invasoras da competéncia dos 6rgios da
administragio.

86

As consideragdes expostas nessa passagem $a0, na esséncia, de GASTONE CoTTINO (Diritto

commerciale, cit., v. 1, t. 2: Le societa, . 111.2, pp. 404-405).

157




e

5es da assembléia geral diretamente relacionadas

iern podem curvar-se a es'tipulac;c")es .de acordos de_& adm;?
suas privativas competénC{as. ’Na Lei das 5/ ,{\’_ os . quz e
se institucionalmente dlstrxb}xldos entre os Varios n. 6.
rano no ambito de sua propria esfera privativa de cor _‘ f‘ercelé
Portanto, embora seja indisputavel, como apontz os &
vEDO E NOVAES FRANGA, que os “destinatarios naty v
jiol tal qu
) 12, do
AR |
87 Cf.: Franco BoNELLI, Gli amministratori..., cit., p. 8; e EDUAR s adld
formagdo das deliberagoes sociais, Coimbra: Coimbra Editora, | 7 |
o entendimento de BAUMBACH e HUECK, para quem “a deli cump:
tos proprios da gestdo, sem a precedéncia de solicitac ”0 doo
do, ndo ¢ nula, nem anuldvel, mas pura e simplesmente
aquele 6rgao”). FABIO KONDER COMPARATO, sobre o tema,
“mesmo nos sistemas juridicos que desconhecem o desdobr: 89 ER
da sociedade anénima em conselho de administragdo e diret S.
orientagdo contraria as tentatiyas de invasio, pelé_g > 90 ER
propria dos administradores. E o que ocorreu, por exempl e
cedente Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Co. v. Cuning} e
reconhecer, como salientou GOWER, que a repartigdo d iy
6rgao administrativo assemelha-se a partilha de competér of
deres residuais pertencendo, sempre, aos direto;re\si. E es‘;?e'i ro;
(management) é atribuicio exclusiva dos administrador o

solugio da assembléia geral que determine a venda de um bem clas ] 39
da companhia, contra a opinido dos diretores” (Competéncia

saios..., cit., p. 104). Do mesmo autor, confira-se, também ks EF
do de acionistas, para eleicio de diretores, em companhia com .
Direito empresarial: estudos e pareceres, Sdo Paulo: Sar o
tema, GIORGIO CIAN e ALBERTO TRABUCCHI sumulam a mesm i
“prevalece uma linha voltada a reconhecer aos adminié&éa ) e tof
exclusiva e auténoma (BoNELLI, Gli amministratori di s.p.a., 2; \ ?L
potere legittimo degli amministratori, 83), de acordo com um model 2
dos poderes entre executivo e par‘amento (GALGANO, af, 220) e qu » o
no objeto social e nos assuntos de competéncia especifica da assemble -
Potere di gestione e potere di rappresentanza degli amministratori, Tr. lql
Conseqiientemente, as eventuais diretrizes determinadas pela assembl =
€ as ingeréncias sujeitas a ineficacia” (Commentario breve al Codice 4
livre do Autor). ' R -
88 Na rez}lidade, se ainda hoje a doutrina moderna reconhece ser a assémb ¢ K O
;Z‘;Oev :e:ifél :Itn jen,tid? bem diferente do que supunha a d'outrina cIassJ :
PR fun;o ;oi ;3{) galc:1 soberan’o a?enaf porque os seus titulares (acion e
i SOdalrad e;izutro 6rgio, ndo deven'{ reportar-se a outro £ -
D e atrib,u-e} eram s?bre o Rreenchlmento de ca.rgosﬂn(f“w : 5
e e s ﬁ?esdprf)prlos) e, ainda, porque a assembléia _ ;-

RELA, Lidies de dingi C,O 7:0 .erlvar‘ldo o seu poder de qualquer outro org
ercial (reimpr.), Lisboa: Lex, 1994, n. 124, p- “
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