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SOBRE OS DEVERES FIDUCIARIOS DOS
ADMINISTRADORES SOCIETARIOS E A
APLICACAO DO BUSINESS JUDMENT RULE NO
ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

Resumo

No exercicio de suas atribuigoes, o
administrador de uma sociedade deve
agir com diligéncia, cuidado e lealdade.
De tal modo, o administrador nao
deverd atuar de maneira amadora
e sem cautela, assumindo riscos
desnecessdrios, j4 que as perdas serido
sentidas diretamente pela sociedade e
pelos sécios, e indireta pelos demais

stakeholders,

trabalhadores.

agentes  envolvidos,

credores e Faz-se
necessario, assim, analisar os limites dos
poderes de atuagio dos administradores
de sociedades, especialmente, quanto
aos deveres de conduta gerais. Assim,

7

o objetivo deste artigo ¢é estabelecer
a diferenciacio entre atos de mera
gestio do administrador para atos que
extrapolam suas atribuigées no 4mbito

dos deveres de diligéncia, cuidado e
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lealdade.

se criticamente o0s

Desse modo, estudaram-
parimetros  de
responsabilizaciao dos administradores,

dos

diligéncia, cuidado e lealdade e, ainda,

a  compreensio deveres de
relacionaram-se esses conceitos com
a business judgement rule enquanto
critério de exclusio de responsabilidade.
Concluindo-se  que esses deveres
gerais de conduta ensejam pardmetros
diferenciados  para verificagio da
responsabilidade dos administradores.
A pesquisa explicativa que embasou a
construgao dos resultados tem como
base o método hipotético, dedutivo e
dialético.

Palavras-chave:  business  judgement
rule; deveres fiducidrios; responsabili-

dade dos administradores.

1 Doutora em Direito Privado pela Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais (PUC-Minas). Mestre em
Direito Empresarial pela Universidade de Coimbra (UC). Graduada em Direito pela Faculdade da Cidade do Rio
de Janeiro. Professora adjunta da Escola Superior Dom Helder Cimara (ESDHC) e do Centro Universitdrio de Sete

Lagoas (UNIFEMM). E-mail: fima.advocacia@gmail.com

2 Graduanda em Direito pela ESDHC. E-mail: giuliasilva39@hotmail.com

Dom Helder - Revista de Direito, v.3, n.5, p. 75-94, Janeiro/Abril de 2020



76 SOBRE OS DEVERES FIDUCIARIOS DOS ADMINISTRADORES SOCIETARIOS...

ON THE FIDUCIARY DUTIES OF COMPANY
ADMINISTRATORS AND THE APPLICATION OF
BUSINESS JUDMENT RULE IN THE BRAZILIAN

LEGAL ORDER

Abstract

In the performance of his duties, the man-
ager of a company must act with dili-
gence, care and loyalty. Thus, the manager
should not act in an amateur and careless
manner, taking unnecessary risks, since
the losses will be felt directly by the compa-
ny and the partners and, indirectly, by the
other agents involved, stakeholders, cred-
itors and workers. . Therefore, it is nec-
essary to analyze the limits of the powers
of the directors of companies, especially re-
garding the general conduct duties. Thus,
the purpose of this article is to differentiate
between acts of mere management by the
administrator for acts that go beyond bis
or her attributions within the scope of the
duties of diligence, care and loyalty. Thus,

the parameters of accountability of man-
agers, the understanding of the duties of
diligence, care and loyalty were critically
studied, and these concepts were related to
the business judgment rule as a criterion
of exclusion of responsibility. In conclu-
sion, these general conduct duties give rise
to different parameters for verifying the
responsibility of managers. The explanato-
ry research that supported the construction
of results is based on the hypothetical, de-
ductive and dialectical method.

Keywords: business judgment rule; fidu-
ciary duties; responsibility of the admin-
istrators
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Introdugao

As sociedades personificadas sio centros de imputacio diferentes da figu-
ra dos sdcios que as compéem. De tal modo, o ordenamento juridico brasileiro
prevé que a administracio ¢ o drgdo competente para a representacio societdria,
além de conferir poderes para a pritica de todos os atos de gestdo necessdrios para
consecucio do fim social.

Em razao de administrarem patriménio alheio, os administradores nao po-
dem atuar com vistas a atender a seus interesses pessoais, ainda que também red-
nam a posi¢do juridica de sécios. Essa limitagdo se justifica, especialmente, em
razio de sua atuacio ser capaz de gerar prejuizos para a sociedade, para os sécios nio
administradores e para os demais sujeitos indiretamente impactados com a ativi-
dade econ6mica exercida por intermédio da pessoa juridica, como os credores, os
trabalhadores e os stakeholders.

Por essa razao, o ordenamento juridico estabelece mecanismos de controle
contra abusos que podem ser perpetrados no 4mbito da administragao societdria.
Impondo-se, assim, deveres aos administradores quanto ao exercicio de suas atri-
buicbes, cuja violagao atribuird responsabilizacio pessoal ao administrador.

Tais deveres podem ser categorizados em dois tipos, de um lado, tém-se os de-
veres especificos e, de outro, os deveres gerais. Os deveres especificos oriundos da
lei, do contrato social ou do estatuto, ensejam responsabilidade dos administrado-
res pela desatencio culposa do comando prescritivo. Em contrapartida, os deveres
gerais ensejam apreciagdo mais cautelosa quanto ao dmbito de responsabilidade
dos administradores em razio de sua maior abstragio. Nesse contexto, os deveres
de diligéncia, lealdade e cuidado se amoldam 4 nogao de deveres gerais de conduta
impostos aos administradores.

A administragio de atividades econdémicas nio pode ser categorizada en-
quanto uma ciéncia exata, especialmente, porque depende de fatores exdgenos.
Tal fato exponencia a dificuldade de se definir em que consistem esses deveres
gerais de conduta. Isso porque nem toda tomada de decisio administrativa que
acarretar prejuizos sociais serd necessariamente violadora dos deveres de cuidado,
lealdade e diligéncia. Portanto, o problema central deste artigo reside em como es-
tabelecer critérios para vindicar o mérito das decisoes dos administradores quanto
3 obediéncia dos deveres gerais de conduta.

Com intuito de aprofundar o estudo sobre o problema, objetiva-se responder
aos seguintes questionamentos: em que circunstincias deve se atribuir responsabi-
lidade pela violagio dos deveres gerais de conduta? Quais sio os parimetros que

devem ser utilizados para vindicar o mérito da decisao administrativa e quais sio
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os limites ¢ a extensdo da responsabilidade do administrador de uma sociedade
quanto a violacdo desses deveres gerais de conduta?

Para cumprir os objetivos referenciados, inicialmente, apresentar-se-3o os as-
pectos gerais da administragio societdria e da responsabilidade dos administrado-
res no Ambito de sua atuagao, dando énfase a especial dificuldade de configuragio
do elemento culpa quanto aos deveres gerais de atuacio. Com fulcro nesses subsi-
dios, desenvolver-se-do as principais compreensoes sobre a dimensio dos deveres
de diligéncia, lealdade e cuidado presentes na Lei n. 6.404/76 e no Cédigo Civil,
almejando-se conferir um panorama geral.

A partir das consideragoes desenvolvidas nas secdes anteriores, analisar-se-4
a teoria estadunidense denominada business judgment rule com a finalidade de
estabelecer os parAmetros que devem nortear a andlise do mérito das decisdes dos
administradores para efeitos de responsabilidade pessoal.

A presente pesquisa realizou-se através de estudo técnico dos dispositivos
legais que discorrem sobre o tema, no sentido de incorpord-lo em sua dimen-
sdo tedrica. Em relagao a abordagem do problema, desenvolveu-se uma pesquisa
qualitativa, especialmente, quanto 2 aplicagio dos deveres de diligéncia, cuidado
e lealdade. Assim, o objetivo da pesquisa é evidentemente explicativo, isto é, o
intuito do estudo ¢ identificar os principais aspectos dos deveres fiducidrios dos
administradores e a aplicagdo coerente da regra do business judgment rule, utilizan-
do o método hipétetico, dedutivo e dialético e a técnica da pesquisa bibliogréfica.

1 Consideragdes iniciais sobre a administra¢ao
societdria e a responsabilidade dos administradores

As sociedades personificadas possuem capacidade juridica conferida por lei.
De tal modo, as pessoas juridicas atuam em nome préprio procedendo judicial-
mente e extrajudicialmente no 4mbito dos atos compativeis com sua natureza.?

Além disso, as sociedades sio criadas com vistas a atender uma finalidade
econdmica, cujo objeto estd designado em seu estatuto ou contrato social previa-
mente acordado entre os sécios/fundadores ou negdcio juridico unilateral institu-
ido pelo sécio tinico.*

A atuagio da sociedade, especialmente, para a consecugio de sua finalidade

social ¢ de competéncia exclusiva dos administradores. Sobre o tema, o art. 1.022

3 Em consonancia com Carlos Alberto da Mota Pinto (2005, p. 318), ressalta-se que a capacidade juridica conferida
as pessoas juridicas se limita a0 Ambito de sua finalidade e de sua natureza. Assim, por exemplo, nao ¢ conferida a
pessoa juridica capacidade para dispor por testamento sobre seus bens.

4 Passou-se a admitir, recentemente, a figura das sociedades limitadas unipessoais em razio da alteragdo introduzida
no art. 1.052 do Cédigo Civil pela Lei n. 13.874/2019, cuja publicagio e inicio da vigéncia ocorreram no dia
20/09/2019. Assim, o ato constitutivo desta modalidade societdria ndo possui natureza contratual.
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do Cédigo Civil prevé que: “A sociedade adquire direitos, assume obrigagées e
procede judicialmente, por meio de administradores com poderes especiais, ou,
nao os havendo, por intermédio de qualquer administrador”.

Os administradores sio escolhidos pelos scios no ato de constituicao so-
cietdria ou em assembleia de sdcios em momento posterior. A eleigio se dard, em
regra, por maioria dos votos com fulcro na participago societdria, quando a lei ou
estatuto ndo exigirem quérum mais elevado. Trata-se, portanto, de uma funcio de
confianga, personalissima, nio se admitindo, em regra, delegacio das atribuicoes
desse 6rgao a terceiros.’

Conquanto sejam escolhidos por aqueles que tém maior participagao socie-
tdria com direito de voto, os administradores devem exercer suas atribuigoes legais
ou negociais tendo como norte o interesse da sociedade. A distin¢do entre interes-
ses individuais dos sécios e o interesse da sociedade decorre do fato de esta ser um
centro de imputagio de interesses autbnomo, a figurar de seus sécios. A personifi-
cagio, a separagio patrimonial e o privilégio da limitacio da responsabilidade dos
sécios pelas obrigacoes sociais decorrente de alguns tipos societdrios nio poderem
servir exclusivamente para satisfazer os interesses egoisticos dos socios majoritdrios
ou da classe que os elegeu®.

Deve, assim, a gestdo ser pautada na finalidade social para evitar que a es-
trutura societdria prejudique aqueles que possuem interesse direto ou indireto no
desenvolvimento da atividade econdmica por intermédio da estrutura societdria.
Desse modo, os interesses diretos dos sécios minoritdrios e os indiretos dos credo-
res, trabalhadores e stakeholders serao protegidos na medida em que se estabelece
limites ao Ambito de atuagio administrativa.

Nesse diapasio, a legislagio vigente estabelece deveres gerais e deveres espe-
cificos aos administradores societdrios. Na primeira categoria, encontram-se os
deveres de cuidado, lealdade e de atuagio em conformidade com o objeto social.
Tais deveres também sao chamados de deveres fiducidrios em razao do administra-
dor gerir negécio alheio.

Na segunda categoria, encontram-se as prescricoes normativas e outras pre-
vistas no instrumento negocial regulatério social por for¢a da autonomia privada.
Exemplificativamente,” o art. 1.020 do Cédigo Civil prevé que: “Os administra-
dores sao obrigados a prestar aos sdcios contas justificadas de sua administragio, e

5 Ressalta-se, todavia, que se admite constitui¢io de mandatdrios com poderes especificos, conforme prevé o art.
1.018 do Cédigo Civil, senao vejamos: “Ao administrador é vedado fazer-se substituir no exercicio de suas fungées,
sendo-lhe facultado, nos limites de seus poderes, constituir mandatdrios da sociedade, especificados no instrumento
os atos e operagdes que poderao praticar”.

6 Nesse sentido, o pardgrafo primeiro do art. 154 estabelece o seguinte “O administrador eleito por grupo ou classe
de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

7 Nao serdo abordados todos os deveres especificos, haja vista que o foco do trabalho se centra na andlise dos deveres
gerais de diligéncia, cuidado e lealdade.
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apresentar-lhes o inventdrio anualmente, bem como o balanco patrimonial e o de
resultado econdmico”.

Ao estabelecer os aspectos da responsabilidade dos administradores na esfera
de suas atribuigées, o art. 1.016 do Cédigo Civil preceitua que: “Os administra-
dores respondem solidariamente perante a sociedade e os terceiros prejudicados,
por culpa no desempenho de suas fungées”. De tal modo, todos os administrado-
res responderao solidariamente se nao houver prestagio de contas por fato culposo
atribuivel a qualquer administrador.

Tratando-se de sociedades por agoes, o art. 158 da Lei n. 6.404/76 prescreve
que:

O administrador nio ¢é pessoalmente responsavel pelas obrigagoes
que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular
de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que cau-
sar, quando proceder:

I — dentro de suas atribui¢ées ou poderes, com culpa ou dolo;

II — com violagio da lei ou do estatuto.

[...] § 2° Os administradores sio solidariamente responsdveis
pelos prejuizos causados em virtude do nio cumprimento dos
deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal
da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam
a todos eles.

§ 3° Nas companbhias abertas, a responsabilidade de que trata o §
20 ficar restrita, ressalvado o disposto no § 4°, aos administrado-
res que, por disposi¢do do estatuto, tenham atribuicao especifica
de dar cumprimento aqueles deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do nao cumpri-
mento desses deveres por seu predecessor, ou pelo administrador
competente nos termos do § 3¢, deixar de comunicar o fato a
assembleia-geral, tornar-se-4 por ele solidariamente responsdvel.
§ 5° Responderd solidariamente com o administrador quem,
com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer

para a prdtica de ato com violagio da lei ou do estatuto.

De tal modo, percebe-se que a solidariedade entre os administradores é mais
abrangente nas sociedades regidas pelo Cédigo Civil porque incide de maneira
genérica aos atos necessarios para o desempenho das fungées de gestao. Nas socie-
dades por a¢des, a solidariedade aplica-se aos deveres legais necessdrios para o regu-
lar funcionamento da sociedade, nio se aplicando aqueles que nio se enquadram
nessa categoria. Ademais, sendo de capital aberto, a solidariedade se estenderd
apenas aqueles administradores que possuem atribuigo especifica.
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Noutro giro, impoe-se a obrigagio aos administradores de repararem os da-
nos sociais em razio de atuagio em conflito de interesse nos termos do disposto

no art. 1.017, in verbis:

O administrador que, sem consentimento escrito dos sécios, apli-
car créditos ou bens sociais em proveito préprio ou de terceiros,
terd de restitui-los a sociedade, ou pagar o equivalente, com to-
dos os lucros resultantes, e, se houver prejuizo, por ele também
responderd.

Pardgrafo tnico. Fica sujeito as sangdes o administrador que,
tendo em qualquer operagio interesse contrdrio ao da sociedade,

tome parte na correspondente deliberagao.

Em sentido semelhante, a lei de sociedades por acoes veda a atuagio em con-

flito de interesse do administrador, nos termos do art. 156:

E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio so-
cial em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem
como na deliberagio que a respeito tomarem os demais admi-
nistradores, cumprindo-lhe cientificd-los do seu impedimento e
fazer consignar, em ata de reuniio do conselho de administragao
ou da diretoria, a natureza ¢ extensio do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o adminis-
trador somente pode contratar com a companhia em condi¢es
razodveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado
ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negobcio contratado com infragio do disposto no § 1° ¢
anuldvel, e o administrador interessado serd obrigado a transferir

para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

Ademais, tratando-se de administracao disjuntiva, ou seja, aquela em que os
atos de gestio podem ser praticados separadamente por qualquer administrador, o
administrador que atua sabendo ou devendo saber que estd em desconformidade
com a maioria responde por perdas e danos perante a sociedade, conforme expres-
samente prevé o pardgrafo segundo do art. 1.033 do Cédigo Civil.®

Observa-se, entretanto, que o art. 1.016 do Cédigo Civil ¢ o tnico dispo-
sitivo que trata expressamente da responsabilidade dos administradores perante
terceiros, embora tal regra também trate da responsabilidade perante a sociedade.

Considerando os multiplos interesses, no 4mbito das sociedades por acoes,
o art. 154 da Lei n. 6.404/76 estabelece que “o administrador deve exercer as

8 Art. 1.033 do Cédigo Civil “[...] §2° Responde por perdas e danos perante a sociedade o administrador que realizar
operagées, sabendo ou devendo saber que estava agindo em desacordo com a maioria”.

Dom Helder - Revista de Direito, v.3, n.5, p. 75-94, Janeiro/Abril de 2020



82 SOBRE OS DEVERES FIDUCIARIOS DOS ADMINISTRADORES SOCIETARIOS...

atribuicoes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungao social da em-
presa’.

Frisa-se, contudo, que a competéncia para a propositura da agao de respon-
sabilidade em razio do descumprimento dos deveres de gestao, em regra, compete
a sociedade. Admite-se, entretanto, acio de terceiros e acionistas em face do admi-
nistrador em relagdo aos atos que diretamente os prejudicaram.

O cardter residual da responsabilidade direta dos administradores perante
terceiros se justifica pelo fato de a sociedade estar vinculada aos atos de gestdo
praticados pelos administradores, desde que nao violem a lei ou o contrato, bem
como nao sejam derivados de atos evidentemente estranhos aos negdcios sociais,
ou ultrapassem limites dos poderes administradores, ainda que as leis nao estejam
arquivadas nos 6rgios registrais, mas sejam de conhecimento do terceiro.” Nio se
enquadrando nestas hipdteses, o terceiro poderd ajuizar agio em face da sociedade
em razao da atuagio de seus administradores.

Os demais dispositivos apreciados sobre a responsabilidade dos administra-
dores referem-se A relagio dos administradores perante a sociedade. De todo o
modo, afigura-se que nio deveria ser diferente do que estd previsto, j& que as situ-
agoes nos demais dispositivos apreciados configuram situacdes de conflito de inte-
resses entre o administrador e a sociedade, mas que nao desvinculam a sociedade
de sua responsabilidade perante terceiros por nio configurarem ato ultra vires.

Numa primeira andlise dos deveres gerais de lealdade, cuidado e diligéncia
também estdo inseridos dentro do 4mbito da responsabilidade prevista no art.
1.016 do Cédigo Civil. Assim, é possivel afirmar que hd responsabilidade soliddria
dos administradores pelo descumprimento culposo desses deveres nas sociedades
regidas pelo Cédigo Civil, na medida em que nio hd distin¢io de responsabilidade
conforme a categoria de deveres.

Sendo a sociedade por agdes, se impde aos administradores a responsabilida-
de por culpa na esfera das suas atribuicoes, conforme dispde o inciso I do art. 158
da Lei n. 6.404/76, mas nem sempre haverd responsabilidade soliddria conforme
j4 explicitado acima.

Ambos tm em comum os regimes societdrios, o elemento culpa para a
configuragio da responsabilidade dos administradores no dominio da atuacio
de seus deveres. De tal modo, consagrou-se o sistema de responsabilidade
subjetiva dos administradores societdrios. Desse modo, o legislador exige que

9 O pardgrafo tnico do art. 1.015 do Cédigo Civil estabelece que “O excesso por parte dos administradores somente
pode ser oposto a terceiros se ocorrer pelo menos uma das seguintes hipéteses:

I — se a limitagao de poderes estiver inscrita ou averbada no registro préprio da sociedade;

1I - provando-se que era conhecida do terceiro;

IIT — tratando-se de operagio evidentemente estranha aos negdcios da sociedade.”
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o descumprimento dos deveres impostos a esse 6rgao decorra de uma conduta
negligente, imprudente, imperita ou intencional.

A apreciagio da existéncia de culpa e da ilicitude nio se afigura tarefa drdua
quando se trata de deveres especificos. A omissao em fornecer balangos anuais,
exemplificativamente, aparenta de per si a presenca dos pressupostos de responsa-
bilidade civil dos administradores. Isso porque esses pressupostos sio presumidos
quando se trata de violagio de deveres especificos que decorram da lei ou do esta-
tuto, cabendo ao administrador provar que sua agio ou omissio estio amparados
por alguma excludente de culpabilidade ou por uma causa justificadora (COR-
DEIRO, 2011, p. 981).

Contudo, a culpa nio ¢ tio facilmente demonstrdvel no que tange aos de-
veres fiducidrios. Tal assertiva decorre do fato de a gestdo social implicar, neces-
sariamente, na assung¢ao de riscos. Ainda que se faga sua mensuragio com fulcro
nas mais diversas varidveis do mercado, nio se terd certeza sobre a consecugio
dos resultados almejados, na medida em que fatores exégenos podem ser mais ou
menos estdveis. Assim, os prejuizos experimentados pela sociedade ou terceiros
podem nio ensejar a violacio dos deveres de cuidado e lealdade, na medida em
que os deveres dos administradores sdo considerados obrigagoes de meio.

2 Deveres fiduciarios

Conforme ji aduzido, os administradores de sociedades sio responsdveis pela
gestdo de patriménio alheio. Como tal, sio impostos deveres de cunho fiducid-
rio, ou seja, deveres que decorrem da confianga. Objetivou-se conferir padrées de
comportamento minimos aos gestores sociais, considerando o fato de suas obri-
gacoes serem de meio e, como tal, nem sempre alcangarem resultados positivos.
Sopesando-se os multiplos interesses que decorrem da pritica de atividades eco-
noémicas por intermédio da estrutura societdria, o legislador impds deveres gerais
de conduta no Ambito de exercicio de suas fungées, especificamente, o dever de
diligéncia, cuidado e lealdade que serdo analisados nos tépicos a seguir. Com ful-
cro nas consideragoes sobre esses deveres, analisar-se-4 a aplicabilidade da business
judgement rule no ordenamento juridico brasileiro.

2.1 Dever de diligéncia e cuidado

O dever de diligéncia, em seu sentido amplo, desdobra-se em dois outros
deveres: o dever de cuidado e o dever de lealdade.’® Nessa acepcao mais genérica,

impoe-se ao administrador o dever de agir com prudéncia na gestdo da sociedade,

10 Em consonancia com Jorge Manuel Coutinho de Abreu (2014, p. 15), pode-se afirmar que tal desdobramento ¢
influenciado pelo direito anglo-saxdnico, nomeadamente, das expressoes duty of care e duty of loyalty.
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tomando medidas razodveis que visem afastar prejuizos extremos para a sociedade,
os sdcios e terceiros. Além disso, o gestor deverd se abster de atuar em situacoes
em que se verifica a presenca de conflito de interesses, direcionando sua atuacio
em prol do interesse social.

O art. 1.011 do Cédigo Civil e o art. 153 da Lei n. 6.404/76'" prescre-
vem explicitamente a incidéncia desse dever no 4mbito da gestdo societdria, tendo
como consequéncia a responsabilidade dos administradores perante a sociedade,
sécios e terceiros, pelos danos verificados em razio de sua atuagio culposa, confor-
me jd exposto anteriormente.

As regras supracitadas estabelecem o seguinte vetor para fins de mensuragao
do cumprimento do dever de diligéncia: 0 comportamento do homem ativo e pro-
bo na gestao dos préprios negdcios. Assim, faz-se referéncia a algo similar a ideia
de bom pai de familia.'* Contudo, tal aproximagio ¢ apenas aparente. A gestdo
familiar tende a ser mais conservadora comparando-se com a gestdo de atividades
econdmicas. Nestas, visa-se, essencialmente, maximizar a possibilidade de lucro,
enquanto na gestao familiar busca-se, principalmente, a conservacio patrimonial.
De tal modo, o critério que deve ser utilizado para apreciar o cumprimento do
dever de diligéncia pelos administradores ¢ [...] o do homem de negécios, busines-
sman, nao o do pai de familia” (ALVES; SANTOS, 2019, p. 700).

Em que se pese esse critério, observa-se que, ainda assim, a dimensio do
dever de diligéncia, em razio do alto grau de generalidade, depende de determi-
nagio jurisprudencial e doutrindria para que seja possivel compreender sua apli-
cagdo em concreto (ABREU, 2014, p. 15). De maneira genérica, pode-se afiancar
que as condutas exigiveis do administrador devem ser apuradas casuisticamente,
considerando-se “[...] a conduta que uma terceira pessoa equilibrada tomaria, em
condigbes e circunstincias similares [...]” (LEAES, 2004, p. 134).

De outro modo, assevera-se que o padrio comportamental legal ¢ consi-
derado componente minimo quanto as atribui¢oes dos administradores. Nesse
diapasao, defende-se que a andlise casuistica deve considerar a subjetividade do
administrador, ou seja, o padrio de comportamento de administrador mais ex-
periente no caso concreto ¢ diferente daquele que inicia essa fungao. Como tal, a
diligéncia esperada daquele é maior do que deste."

11 O art.153 da Lei n. 6.404/76 institui que: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas fungoes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragao de seus
préprios negécios”. Com redagao similar, institui o art. 1.011 do Cédigo Civil que: “O administrador da sociedade
dever ter, no exercicio de suas fungées, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administragao de seus proprios negdcios”.

12 Em sentido semelhante, “Nio se pretende, portanto, comparar a conduta do administrador com o mero modelo
do bonus pater familiae e, mas de ir além, tendo em vista a natureza profissional do cargo” (WAISBERG; KUGLER,
2019, p. 156).

13 Em consonancia com essa vertente, Eduardo Salomao Neto defende que a mensuragao da culpa em concreto do
administrador terd como padrio a diligéncia que o préprio administrador costuma empregar considerando-se sua
capacidade e experiéncia (2016, p. 178).
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A dificuldade de determinagio do contetido do dever de diligéncia também
¢ sentida nos paises de tradi¢io do common law, a doutrina e a jurisprudéncia nio
sdo unissonas quanto a seu sentido e seu alcance, embora se encontre vasta fonte
de referéncias sobre o assunto.

No Brasil, os estudos sobre o tema ainda sao incipientes, qui¢d por falta de
ajuizamento de a¢oes em torno do tema. Observa-se, entretanto, que no dmbito
administrativo, hd crescimento de referéncias sobre violagdo dos deveres fiducia-
rios enquanto subsidio para atribuicio ou exclusio de responsabilidade dos admi-
nistradores.'*

The duty of care impbe, em termos gerais, que o administrador atue com
diligéncia no cumprimento de seus deveres, exigindo-se como padriao de compor-
tamento cuidadoso aquele atribuivel razoavelmente ao businessman.”

Compreendido dessa maneira, o dever de cuidado confunde-se com o dever
geral de diligéncia. Considerando o fato de o legislador brasileiro ter realizado
mengio expressa tanto ao dever de cuidado quanto ao dever de diligéncia no texto
legal, utilizar-se-4 a compreensio na qual o dever de cuidado é uma vertente mais
especifica do dever geral de diligéncia.

De tal modo, entende-se que o dever de cuidado implica no dever de vigi-
lancia ou controle da organizagio e do direcionamento da atividade societdria e
no dever de informagio e investigagio dos fatores que sio potencialmente danosos
(COSTA, 2011, p. 167).'¢

Assim, o administrador deve ser uma pessoa bem preparada e informada para
o exercicio eficaz de sua funcio. Suas atribuigdes consistem justamente em fazer
avaliagdo sobre qual ¢ a melhor decisdo a ser tomada. Devendo, desse modo, se
informar para que esteja preparado para conduzir seu poder-fungio de maneira
mais eficiente.

Além disso, defende-se que o administrador, em decorréncia deste dever, tem
a obrigagao de qualificar-se, isso significa que o administrador deve ter aptidio
técnica para gerir a sociedade (ALVES; SANTOS, 2019, p. 702). Sobre esse as-
pecto, ressalta-se que os administradores das sociedades regidas pelo Cédigo Civil
nio precisam ter formagio académica especifica. Portanto, a qualificagio deve ser
interpretada como capacitagio técnica ou advinda da experiéncia e nio enquanto

exigéncia de formacdo académica especializada.

14 Salama e Braga analisaram as decisoes administrativas que apuravam responsabilidade dos membros do conselho
de administragao das companhias entre o periodo de 2010 a 2014. Os autores concluiram que o dever de diligéncia
¢éapreciado com critérios apertados, exigindo-se “muito cuidado” dos conselheiros no ambito de suas fungées (2016,
p. 13).

15 Em sentido semelhante, Ricardo Costa (2011, p. 167).

16 Em sentido diferente, Anténio Menezes Cordeiro afirma que o dever de cuidado estd relacionado a concretizagao
do dever geral de respeito, atuando como padrio de comportamento preventivo quanto a responsabilidade aquiliana

(2011, p. 880).
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2.2 Dever de lealdade

Pode-se afirmar que o dever de lealdade exige que administrador atue com
boa-f¢, direcionando-se razoavelmente aos interesses da sociedade, além de ter que
salvaguardar as informagées societdrias (BAYNES, 2002, p. 883).

Nio se trata, entretanto, de mero dever oriundo da boa-f¢, isso porque o
administrador gere negdcios alheios e, como tal, “[...] pressupde uma especifica
lealdade, & qual podemos conferir natureza fiducidria: todos os poderes que lhes
sejam concedidos devem ser exercidos nio no seu préprio interesse, mas por conta
da sociedade” (CORDEIRO, 2011, p. 879).

Compreendido desse modo, cabe, ainda que resumidamente, explicar as
principais teorias sobre a concepgao de interesse social. Em sintese, existem duas
principais teorias, a institucionalista e a contratualista. Para a vertente institucio-
nalista, o interesse social compreende o interesse comum dos sécios, credores,
trabalhadores ¢ a coletividade de maneira geral. O viés contratualista enseja a com-
preensio do interesse social enquanto o interesse dos sécios."”

Considerando a redagao do art. 154 da Lei n. 6.404/76 in verbis: “O admi-
nistrador deve exercer as atribuigoes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr
os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e
da fungio social da empresa” (grifo nosso), percebe-se que o legislador acolheu a
vertente institucionalista quanto ao interesse social, ao considerar outros interesses
além dos interesses dos sdcios quanto as atribui¢des dos administradores.

Criticando regra semelhante prevista no Cédigo de Sociedades Comerciais
portugués, Jorge M. Coutinho de Abreu afianca que “a sociedade ¢, fundamental-
mente, organizagio-instrumento dos scios”, concluindo que os administradores
nio estio obrigados a tomarem decisbes mais favordveis aos credores (2014, p.
303). Reconhece, contudo, que ¢ natural que a administragio societdria busque
conquistar e preservar clientes, j& que a conservacio e o desenvolvimento da socie-
dade dependem de tais medidas.

Em relagao aos interesses dos trabalhadores, afirma-se que os instrumentos
juridicos que fornecem melhor protegio a essa classe se encontram na legislacio
trabalhista e nos acordos ou convencoes coletivas de trabalho. Nesse ambito, a
atuagdo dos gestores deve ser pautada na observincia dessas regras. Esclarece-se,
contudo, em consonancia com Jorge M. Coutinho de Abreu, que nenhuma regra
serd exaustiva a tal ponto que nio haverd espaco para discricionariedade dos admi-
nistradores nessa esfera (2014, p. 304). Conclui-se, assim, que o dever de lealdade,
em consideracio aos interesses dos trabalhadores, deve servir como limite para as
decis6es dos administradores em que se observe margem para discricionariedade.

Sobre os interesses dos scios, percebe-se que ambas as teorias, institucionalista

17 André Sanddy (2016, p. 102). Filia-se a concepgio contratualista.
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e contratualista, fazem referéncia aos interesses sociais enquanto interesses dos
s6cios. Assim, faz-se necessdrio esclarecer qual é a adequada compreensio desses
interesses. Os interesses dos socios sdo identificados enquanto os interesses em
comum. Assim, o dever de lealdade, nesse viés, nio pode ser entendido como o
dever de atuar em beneficio de um determinado sécio ou classe de acionistas ou
quotista.

O grande problema de se considerar os interesses distintos referenciados é a
ampla possibilidade de colisao entre eles. Em caso de conflito entre os interesses
dos trabalhadores, dos sécios e dos credores qual interesse deve prevalecer no cam-
po decisério da gestao social?

Para tentar responder a essa questdo, é necessdrio observar que hd uma rela-
¢do hierdrquica entre os drgaos societdrios a partir das competéncias de cada um.
Dentre os objetos de deliberagao da assembleia geral ordindria, compete aos sécios
eleger os administradores e os membros do conselho fiscal e, ainda, tomar contas
dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstracoes financeiras.'s
Portanto, conclui-se que a assembleia dos sécios é hierarquicamente superior aos
administradores e ao conselho fiscal, j& que tal 6rgdo tem o poder de eleger seus
membros.

A visualizagdo dessa hierarquia é importante para que se perceba que os po-
deres conferidos para os gestores estdo atrelados as decisdes tomadas em assembleia
de sécios. Contudo, essa vinculagio nio ¢ plena. Em razio do dinamismo empre-
sarial e da distingao de competéncias entre os 6rgaos, o administrador tem o poder
de agir sem necessidade de recorrer a todo momento a aprovagio dos sécios."”
Além disso, ele também pode se recusar a praticar atos manifestamente ilegais, ou
que saiba trazer danos profundos para a continuidade da empresa, sob pena de
atrair para si responsabilidade pessoal.

Em caso de conflito de interesses, observa-se, entdo, que o administrador
pode ter ou ndo, maior margem para discricionariedade. Se a decisio decorre de
uma deliberagio dos sdcios, pouco espaco haverd para que se possa falar em con-
sideragdo de interesses de outros sujeitos pelo administrador, exceto se a decisdo
violar a lei ou o ato constitutivo. Assim, serd o caso de se apreciar se é possivel

imputar essa obrigago aos socios.

18 Conforme estd previsto no art. 122 da Lei n. 6.404/76, “Compete privativamente 4 assembleia geral: [...] II —
eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso II
do art. 142; (Redagio dada pela Lei n. 10.303, de 2001).

III — tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstracoes financeiras por eles apre-
sentadas”.

19 Nesse sentido, Cesare Vivante (2003, p. 110) afirma que a assembleia de sécios ndo ¢ érgio apropriado para a
tomada de decisoes de gestao, as oportunidades de negécio seriam perdidas na medida em que a tomada de decisao
desse 6rgdo ¢é lenta e exige formalidades.
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Caso a decisdo a ser tomada nio dependa de deliberacio dos sécios, os ad-
ministradores deverdo equacionar os interesses em jogo, assim como o dever de
lealdade. Entio, pode se verter para a compreensio na qual a sociedade existe para
além dos sécios e, sendo centro de imputagio distinto de seus componentes, deve
visar a longevidade de seus negécios. De tal modo, impoe-se ao administrador o
dever de agir em prol da permanéncia sauddvel da sociedade, na medida em que os
impactos socioeconémicos da atividade desenvolvida pela sociedade sdo sentidos
pelos trabalhadores, credores e outros sujeitos.

Em sentido semelhante, Sergio Campinho (2018, p. 284) afirma que a atu-
agao dos administradores:

[...] deve ser marcada pela independéncia, fazendo sempre pre-
valecer o interesse social sobre o interesse individual de qualquer
individuo ou grupo. A persecugio desse objetivo passa pela busca
de um resultado economicamente ttil para os acionistas (o lucro
que motiva estarem reunidos em sociedade), equilibrado com o
bem-estar dos empregados e com o respeito aos direitos e anseios

da comunidade.

Assim, considerar somente os interesses em comum dos sécios nas decisoes
administrativas parece nio atender amplamente ao dever de lealdade. Os sécios
fazem investimentos e, por conseguinte, esperam obter lucro, mas como nio que-
rem arriscar todo o seu patriménio, utilizam-se de tipos societdrios que limitam
suas respectivas responsabilidades. Sendo tal recurso a0 mesmo tempo um bene-
ficio legal para os sécios e um mecanismo cerceador das garantias patrimoniais
de terceiros, o legislador brasileiro caminhou bem ao disciplinar a necessidade de
os administradores atuarem em consideragao aos interesses do bem publico e da
funcio social.

Além do dever de atuar em consideracdo ao interesse social, o art. 155 da
Lei n. 6.404/76 proibe, exemplificativamente, a prdtica de condutas especificas

relacionadas ao dever de lealdade, a saber:

O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

I — usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem preju-
{zo para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razio do exercicio de seu cargo;

IT — omitir-se no exercicio ou prote¢io de direitos da companhia
ou, visando  obtencdo de vantagens, para si ou para outrem,

deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da
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companbhia;
III — adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe

necessdrio & companhia, ou que esta tencione adquirir. [...]

Observa-se que a regra supracitada procura evitar que tais condutas gerem
prejuizos especificamente 4 companhia. Reforca-se, assim, a compreensio na qual
a sociedade deve ser compreendida como pessoa distinta da pessoa de seus sdcios.
Como tal, o dever de lealdade nio deve ser compreendido somente no viés do
interesse comum dos sdcios, conforme defendido pela teoria contratualista.

E, além disso, o dever de lealdade é compreendido como dever de protecio
de informagoes sensiveis da sociedade. Exige-se, assim, que o administrador nio
viole o sigilo de informagées que podem gerar prejuizos a sociedade ou a terceiros.
Assim, visa-se coibir que o administrador revele segredos negociais e/ou figure

enquanto insider trading.
2.3 The Business judgement rule

A business judgement rule teve sua origem nos Estados Unidos e é uma teoria
amplamente difundida no mundo. Pode ser descrita com base na razoabilidade da
tomada de decisdo dos administradores, o que ird isentd-los da eventual responsa-
bilidade em atos que tenham tido resultados diversos, além do previsto.

Com fulcro nessa acep¢ao, o administrador que atua em termos informados
e segundo critérios de racionalidade empresarial nao pode ser responsabilizado por
prejuizos decorrentes de sua gestdo. Justifica-se tal concepgio, entre outros moti-
vos, pelo fato de sua atividade estar sujeita a riscos, sendo sempre possivel que se
verifiquem prejuizos, ainda que boas prdticas de gestdo tenham sido empenhadas.

Ademais, constata-se que ¢é prejudicial para o desenvolvimento da atividade
econdmica a vindicagio do mérito decisério administrativo a todo momento. Isso
porque o receio de imputagio de responsabilidade conduziria a uma gestao extre-
mamente conservadora, sendo tal postura desinteressante para os sdcios e terceiros
— enquanto os primeiros nio obteriam a margem de lucro esperada nessa moda-
lidade de investimento, os demais sujeitos ndo aufeririam os beneficios indiretos
por nio se expandir os negdcios sociais.

E, ainda, é possivel afirmar que a imputacio indiscriminada de responsabili-
dade aos administradores acarretaria o desinteresse em atuar exercendo essas fun-
¢oes. Se a responsabilizagio nao contar com parimetros minimos, os sujeitos mais
tecnicamente capacitados evitario exercer a funcio de administrador societdrio

para evitar que seu patriménio pessoal seja atingido.

Dom Helder - Revista de Direito, v.3, n.5, p. 75-94, Janeiro/Abril de 2020



90 SOBRE OS DEVERES FIDUCIARIOS DOS ADMINISTRADORES SOCIETARIOS...

Com vistas a evitar a desatengio dos interesses supramencionados e estimular
bons profissionais a exercerem a fun¢io de administrador societdrio, desenvolveu-
-se a business judgement rule, tendo como pressupostos as presungdes: de boa-fé do
administrador; da atuacio em conformidade com os interesses sociais e da utiliza-
¢io de boas préticas de gestao (CAMPINHO, 2018, p. 283).

Essas presungoes sdo relativas, podendo ser afastadas casuisticamente. Assim,
0 que se visa evitar é o ajuizamento de agbes em que ndo se possa atribuir, razoavel-
mente, aos administradores as consequéncias patrimoniais oriundas do insucesso
de suas escolhas.

Apesar disso, a aplicagao do business judgement rule requer que sejam estabe-
lecidos padroes aplicativos para que o uso dessa técnica nio gere uma completa
isencdo de responsabilidade. Como tal, além dos requisitos supramencionados, a
aplicacdo do business judgement rule requer que nio tenha havido desatencio ao
cumprimento de deveres gerais ou especificos.

Sendo essa teoria utilizada para afastar a andlise do mérito decisério, o que
se estd a dizer ¢ que o gestor leal e cuidadoso nao deverd responder por eventuais
prejuizos que a sociedade e terceiros tenham experimentado. Nessa linha de ideias,
pode-se asseverar que o gestor de uma sociedade deva zelar pela eficiéncia de sua
atividade, ou seja, suas fungées devem ser exercidas de maneira transparente e
qualitativa, prezando pelo devido cumprimento dos deveres que lhe foram confia-
dos. Ademais, o gestor deve nortear sua atuagio sempre na persecu¢io do interesse
social de maneira mais célere e menos onerosa para a sociedade, mas sem descon-
siderar os demais interesses envolvidos.

O gestor descuidado é aquele que nio considera resultados desastrosos. Desse
modo, nio pode ser considerado um gestor eficiente, muito menos qualificado
para a funcdo, jd que o que determina seu trabalho nio sio os resultados que al-
canga, mas sim os meios que utiliza para chegar até ao melhor resultado possivel.

Considerando que essa teoria é de origem estadunidense, é possivel questio-
nar a recepgao de seus preceitos no ordenamento juridico brasileiro. No que tange
as sociedades por agoes, o pardgrafo sexto do art. 159 da Lei n. 6.404/76 expres-
samente prevé que: “O juiz poderd reconhecer a exclusio da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-f¢é e visando ao interesse da
companhia”.

Quanto aos demais tipos sociais, o Cédigo Civil nio estipula regra similar,
sendo questiondvel a aplicabilidade desse critério. Em primeiro lugar, deve-se fri-
sar que é comum o maior envolvimento dos sécios na administracio social, sendo,
inclusive, em alguns tipos sociais, requisito para o exercicio dessa fungio — como

nos casos de sociedade em nome coletivo e sociedade em comandita simples. A
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independéncia da gestao social torna-se, na prdtica, um tanto utdpica. Assim, ob-
servar-se-d a confusdo entre os interesses pessoais dos sicios e os interesses sociais.
Sendo diminuta a quantidade de sécios e o porte econdmico de menor im-
pacto, em regra, comparando-se com as sociedades por acdes, a administragio
tende a ser mais vigiada pelos sécios, os quais possuem mecanismos protetivos em
face aos sécios-administradores, tanto em razio da fungio administrativa quanto
da posic¢ao juridica de sécio. Contudo, tais instrumentos sio pouco utilizados em
razdo dos aspectos pessoais dos sdcios serem fator preponderante para formagio e
manutengio do vinculo social. Nesse contexto, falar-se em business judgement rule
pode ser de pouca aplicabilidade, especialmente, em razao de grande parte dessas
sociedades personalissimas também configurarem sociedades familiares.
Tratando-se, entretanto, de sociedades limitadas é possivel defender maior
utilidade para os preceitos do business judgement rule, seja em razao dessa modali-
dade social comportar a aplicacdo supletiva das regras da sociedade andnimas, seja
porque os administradores podem ou nao ser s6cios, o que implica na presenca de

elementos menos personalissimos.

Conclusao

A fungio do administrador é extremamente importante e complexa, pressu-
pondo sujeicdes ao risco e as responsabilidades pelos atos praticados durante sua
gestdo. O sujeito que preenche esse cargo deve ser habilidoso e técnico, devendo
observar os deveres de diligéncia, cuidado e lealdade e proceder com boa-fé duran-
te sua gestdo. Tal compreesio provém do fato de a administragio ser considerada
uma fun¢io de confianga, na medida em que o administrador administra interes-
ses alheios.

Apesar de nio haver viabilidade de controle extremo de sua atividade, pois
isso limitaria sua atuagio, nio se deve permitir que o gestor esteja sempre protegido
pelo aparente cardter discriciondrio de suas decisoes. A atuagio do administrador
deve ser exercida nos limites do interesse social, sendo este compreendido como o
interesse de todos os agentes diretamente e indiretamente impactados pelo exerci-
cio da atividade social.

De todo 0 modo, o cardter especial da responsabilizagio conferida ao gestor
¢ uma maneira de permitir que este exerca sua fun¢io de maneira mais livre para
atender ao interesse para o qual foi designado. Contudo, essa liberdade nio ¢
irrestrita, sua atuagdo deve ser realizada de modo razodvel, racional e técnica, pro-
curando evitar ou amenizar os danos potenciais em relacio aos sdcios e terceiros.
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Apesar de o risco sempre estar presente na fun¢io administrativo-societdria,
nao se pode exercé-la de maneira desmedida sem que se atue minimamente com
vistas a relativizar os possiveis danos. Sendo cuidadoso e leal, nao hd que se falar
em responsabilidade dos administradores, as decisées nao devem ser vindicadas se
seguiram padroes de diligéncia esperados de gestores de negdcios alheios.

Os dispositivos normativos que estabelecem os deveres de diligéncia e cui-
dados consignam conceitos juridicos indeterminados, ja que ndo se consagrou de
antemao quais condutas sio violadoras desses deveres. Para evitar arbitrariedade
em razio da falta de condutas tipicas que configuram violagio destes deveres, su-
gere-se que o julgador avalie a responsabilidade do administrador com fulcro na
razoabilidade e na proporcionalidade. Assim, o gestor estard isento de responsabi-
lidade se sua decisao configura uma opgio razodvel e proporcial que seria tomada
por administradores que possuem a mesma experiéncia, aptiddo técnica e acesso
informacional, considerando-se as circuntincias e o tempo que a tomada de de-
cisdo exigiria.

Noutro aspecto, ressalta-se que a business judgement rule exige que o admi-
nistrador tenha agido em conformidade com os deveres fiducidrios para afastar a
andlise do mérito decisério da conduta. Se de um lado, a violagio desses deveres
pode por si s6 ensejar responsabilidade pessoal dos administradores, jé que confi-
guram regras gerais de conduta. De outro, os deveres de conduta sao considerados
elementos que embasam ou afastam a andlise do mérito das decisoes do adminis-
trador.

De todo o modo, nio se pode afirmar que o Brasil adotou de maneira ex-
pressa a business judgemet rule, embora a legislacao das sociedades por agoes esta-
beleca regra na qual possibilita ao julgador, isentar o administrador que agiu em
confomidade com a boa-fé e visando atender ao interesse da sociedade. E possivel
concluir que tal regra nio configura hipétese que afasta a apreciagao judicial do
mérito das decisbes dos administradores, mas apenas trata-se de hipStese de exclu-
dente de responsabilidade. Ademais, nio existe regra correlata na legislacio civel,
sendo possivel aplicar as sociedades limitadas, regidas supletivamente pela lei das
sociedades por acoes em razao de previsio contratual.

Nas demais sociedades limitadas e outros tipos sociais regidos pelo Cédigo
Civil, a solugio ¢ aplicar tais hipSteses de exclusio de responsabilidade por analo-
gia em razdo da falta de regra correlata. Contudo, reconhece-se que hd pouca apli-
cabilidade nessas estruturas societdrias, j4 que hd maior envolvimento dos sécios
na gestdo social em razdo do cardter personalissimo.
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