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RESUMO

O presente trabalho abordara, sem a pretensao de esgotar o tema, a business judgment
rule — denominada, por vezes, de regra da decisdo negocial — e sua conformagdo as
disposigoes legais societdrias brasileiras. Para tanto, parte de uma exposi¢do acerca do
instituto em seu nascedouro e as duas principais teses sobre a tematica no contexto
estadunidense, além dos elementos que a compdem. A partir disso, passa-se a uma analise da
possibilidade de aplicacdo da rule no pais, tendo-se em vista os deveres fiduciarios dos
administradores previstos nas disposi¢oes da Lei 6.404/1976 e o regime de responsabilidade
civil dos administradores das sociedades anonimas. Na sequéncia, expde-se como a business
Jjudgment rule vem sendo usada na Comissao de Valores Mobilidrios e no Poder Judiciario, ao
menos nas rarissimas ocasides nas quais o instituto foi usado, tecendo, ao final, algumas

consideragdes sobre tal aplicagdo.

Palavras-chave: Business judgment rule; lei das sociedades andnimas; deveres
fiduciarios; responsabilidade civil; administradores; Comissao de Valores Mobiliarios; Poder

Judiciario;



ABSTRACT

The present work will address, without pretending to exhaust the topic, the business
judgment rule — sometimes referred to as the business judgment rule — and its conformity to
the brazilian corporate legal provisions. To this end, it is based on an explanation about the
rule in its country of origin and the two main understandings on the theme in the American
context, in addition to the elements that compose it. From this, an analysis of the possibility of
application of the rule in the country is made, taking into account the fiduciary duties of
directors provided for in the provisions of Law 6.404/1976 and the regime of civil liability of
the directors of corporations. Next, it is exposed how the business judgment rule has been
used in the CVM and the judiciary, at least in the very rare occasions in which the institute

was used, presenting, at the end, some considerations about such application.

Keywords: business judgment rule; fiduciary duties; corporate law; directors; liability;

CVM; judiciary.
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1. INTRODUCAO

Com o desenvolvimento do capitalismo e o crescimento das sociedades andnimas,
surgiram questdes de grande relevancia, principalmente aquelas decorrentes da separacdo
entre a propriedade e o controle das companhias, como apontado por Adolf Berle e Gardiner

Means (BERLE; MEANS, 1984).

Com o crescente poder nas maos dos administradores, era natural que se buscassem
mecanismos para limita-lo, sob o risco de se permitir que fizessem uso descomedido e
arbitrario de um patriménio que ndo lhes pertence, sendo impostos a eles, portanto, a

responsabilizacdo por erros e arbitrariedades cometidas no uso do poder que lhes é conferido.

Além disso, em muitas nagdes passou-se a reconhecer o essencial papel das sociedades
andnimas para o seu desenvolvimento econdomico, a ponto de se positivar, como no Brasil, a

“funcdo social da empresa”.

Nesse contexto, ¢ notério que o legislador brasileiro buscou, na maior medida
possivel, regular o sistema de responsabilizacdo dos administradores das sociedades
anonimas, dedicando-lhe toda a secdo IV do Capitulo XII da Lei 6.404/1976, por
compreender, naquele momento, a necessidade de se restringir o uso indevido do poder de que

dispdem os gestores de companbhias.

Pensou, precipuamente, na protecao dos interesses dos minoritarios, estabelecendo
uma série de deveres que devem ser observados pelos administradores tendo-se em vista o
interesse da sociedade, e ndo apenas de um grupo de acionistas que detém a maior parte do
capital, como foi claramente explicitado na Exposi¢do de Motivos n® 196/1974 (referente a

Lei 6.404).

Entretanto, ndo procurou o legislador fixar parametros de conduta demasiadamente
restritivos, tendo-se em vista que a busca pela realizacdo do objeto social da empresa pode se
dar de varias formas possiveis, incontaveis e, portanto, imprevisiveis ao legislador. Além
disso, o mercado sofre frequentes mudancas, de tal forma que a administragdo deve ter
discricionariedade para agir de maneira a conformar a atividade da empresa as nuances do

mercado.

Aliés, diante de contextos tdo inconstantes, ¢ de se esperar que os administradores, por
mais dirigentes que sejam, ndo consigam obter €xito em todas as suas decisdes, cometendo

erros que podem ocasionar prejuizos a companbhia.



Diante de situagdes semelhantes, tribunais dos Estados Unidos da América,
primeiramente, passaram a refletir acerca das regras de imputagdo de responsabilidade aos
administradores das sociedades, concluindo que seria excessivo responsabilizar um gestor que
cumpriu com todos os deveres e agiu de maneira racional, no interesse da companhia, pelos

danos a ela ocasionados.

De tal ideia surgiu a denominada business judgment rule, atualmente ja bastante
desenvolvida e aplicada nos tribunais estadunidenses (de formas bem diversas e, por vezes
controversas), ja enraizada no ordenamento daquela nacdo, a despeito de correntes que
preconizam sua extingdo, mas que no Brasil ainda suscita maiores discussdes € exige um
melhor desenvolvimento (embora a Comissao de Valores Mobiliarios ja venha fazendo uso

deste instituto ha alguns anos).

A titulo introdutorio, cumpre-nos tdo somente dizer que, de maneira sucinta, se trata de
regra pela qual a responsabilidade dos administradores ¢ afastada ou limitada nos casos em
que agiu de boa-fé e na crenca de atender o objeto da sociedade. Busca, com isso, resguardar
a autonomia dos gestores no exercicio regular de suas fungdes, de forma a reduzir os riscos de

se ocupar posicao tao importante na conducao dos negocios das sociedades andnimas.

A regra, portanto, ¢ essencial para o tratamento da responsabilidade civil dos gestores
uma vez que presume agirem de boa-fé, de maneira informada e com a crenga de estarem
agindo no melhor interesse da sociedade. Assim, um mero erro de julgamento realizado por

um administrador ndo seria passivel de responsabilizagao.

A business judgment rule assume maior importancia ao se considerar que a
responsabilizacdo, nestes casos, envolve inumeras questdes relacionadas ao processo de
tomada de decisdo, ndo sendo possivel analisar tdo somente a existéncia de um nexo causal

entre certa conduta e um prejuizo a outrem, como seria na responsabilidade civil cldssica.

Todavia, deve-se considerar a problematica frequente da importagdo irrefletida de
institutos da common law. Nao € possivel que se intente aplica-la sem considerar que o Brasil

possui modelo — e, por conseguinte, uma cultura juridica — demasiadamente distinto.

Ainda que o Direito Empresarial seja um pouco mais aberto a novos institutos nao
positivados que os demais ramos do Direito, possuindo 0s usos e costumes empresariais como
uma de suas principais fontes normativas, ndo podemos olvidar que a lei ainda impera no

meio juridico brasileiro, além de que, especificamente no tema da responsabilidade civil dos



administradores, a imposi¢ao de uma san¢do nao pode, de maneira alguma, prescindir de uma

norma positivada.

Estabelecidas estas breves consideragdes sobre a temdtica, partiremos, assim, de uma
breve andlise da business judgment rule na doutrina estadunidense, passando para seu
desenvolvimento no Brasil, mormente a sua aplicagdo pela Comissao de Valores Mobiliarios.
Buscamos, ainda, verificar como ¢ (ou como poderia ser) o tratamento da matéria nos

tribunais patrios.

Para isso, foi realizada uma revisao da bibliografia pertinente a tematica, além de
pesquisas nos sitios eletronicos tanto da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) quanto em
alguns dos Tribunais de Justica do pais (consultas de jurisprudéncia), limitando a pesquisa ao

periodo compreendido entre janeiro de 2004 até a data em que realizadas as consultas.

Na CVM, a pesquisa restringiu-se a Processos Administrativos Sancionadores,
selecionando-se, dentro dos 23 (vinte e trés) resultados encontrados até o dia 20 de setembro
de 2020 (busca pela expressao “business judgment rule’), aqueles que melhor desenvolviam a

tematica.

Importa esclarecer, ainda, que no ambito do Tribunal de Justica de Minas Gerais
(TIMG), do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro (TJRJ), no Tribunal de Justi¢a do
Estado do Espirito Santo (TJES), no Tribunal de Justica do Parana (TJPR), no Tribunal de
Justica do Mato Grosso (TJMT), Tribunal de Justica de Pernambuco (TJPE) a pesquisa pelas
expressoes “business judgment rule”, “regra da decisdo negocial” ou “regra da decisdo
empresarial” (que sao comumente usadas para se referir ao mesmo instituto), ndo resultaram
em nenhuma decisdo pertinente ao tema, que tratasse especificamente sobre a

responsabilidade civil dos administradores e a business judgment rule.

No TIMG, no TJRJ e no TIES, as consultas foram finalizadas no dia 22 de setembro
de 2020, enquanto no TJPR, no TIMT e no TJPE, ocorreram no dia 23 de setembro de 2020,

datas até as quais ndo constaram decisdes que mencionassem as expressdes propostas.

No Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJSP), a consulta resultou em 13 resultados,
sendo selecionadas as mais recentes e importantes para o tema aqui proposto, que mais
desenvolvem a questdo. Foram eliminados, com isso, os seis Embargos de Declaragdo que
apenas faziam uma mencao singela da business judgment rule, mas que nao a desenvolviam,

além de dois agravos internos e um agravo de instrumento, cujos objetos eram voltados a



desconsideragdo da personalidade juridica. Das quatro apelacdes civeis encontradas, uma
tratava de recuperagdo judicial e a outra, mais antiga, tratava de acdo de cobrancga em face de
seguradora que se recusou a pagar o seguro a autora, ndo de responsabilidade civil de
administradores, especificamente. Estes foram os resultados encontrados no TJSP até a data

de 25 de setembro de 2020, quando foi finalizada a pesquisa.

2. A BUSINESS JUDGMENT RULE

De inicio, cumpre-nos compreender em que consiste, exatamente, tal instituto, para em

seguida precisar em que medida pode ser aplicado no contexto brasileiro.

A business judgment rule ¢ uma regra que foi construida ao longo de anos nos
tribunais dos EUA, que passaram a observar que os prejuizos das sociedades, em casos varios,
ndo eram consequéncia de atos eivados com algum vicio de comportamento ético, de tal

forma que seria excessivo sanciona-los.

Assim, entendeu-se que, agindo o administrador de boa-fé (subjetiva), com plena
convic¢do de atuar para a concretizacdo do melhor interesse da sociedade, restaria afastada

ou, a0 menos, limitada, a responsabilizacao pelos danos decorrentes de sua conduta.

Tal regra foi assumindo tamanho destaque que passou a ser tratado em legislagdes e
outras disposi¢des normativas. E, por exemplo, claramente expressa no §8.30, (a), do Model

Business Corporation Act, de 1984 (AMERICAN BAR ASSOCIATION, 2016).

A Corte de Delaware, uma das mais proeminentes no assunto (e bastante criticada
também) entende haver uma triade de deveres fiduciarios dos administradores, o dever de
cuidado (duty of care), compreendendo-se dentro deste a diligéncia e a prudéncia, a boa-fé e o

dever de lealdade (PONTA, 2015).

A despeito disso, a Regra ¢ mais comumente associada ao dever de cuidado, que, em
esséncia, exige dos administradores agir com o mesmo grau de zelo que qualquer individuo

cuidadoso e prudente teria em situacao semelhante.

Apesar de seu longo tempo de duragdo e aplicacdo nos tribunais, além de todos os
trabalhos feitos em ambito doutrindrio, a Business Judgment Rule ainda suscita inimeras
controvérsias, principalmente em relagdo a sua interpretacdo e fundamentagdo, mesmo nos

Estados Unidos, na¢do de sua génese, o que gera consequéncias tedricas e praticas



importantes.

Na common law (principalmente nos EUA e na Gra-Bretanha), prevalecem sobre a
Rule dois entendimentos. A primeira interpretacdo conferida, desenvolvida principalmente
pelo Professor Stephen B. Bainbridge, entende que se trata de uma regra de abstencdo
(“Abstention Doctrine), pela qual a Corte simplesmente se exime de analisar o mérito da
decisdao tomada pelo administrador. A segunda trata a Business Judgment Rule como um
standard pelo qual os julgadores podem, objetivamente, examinar o mérito das decisdes dos

administradores.

O entendimento segundo o qual a Regra busca um padrdo de conduta pode ser

resumido, nas palavras de Adina Ponta, da seguinte forma:

According to this interpretation, the main function of the Business Judgment
Rule is to create a less demanding control standard than the ideal standard of
conduct created by the definition of due diligence and prudence. Thus,
certain courts and authors consider that the Business Judgement Rule
protects directors as long as they act in good faith, while some authors deem
that the only role of the Rule is to "raise the bar" from simple negligence to

gross negligence, indifference or thoughtlessness (PONTA, 2015, p. 29).

De acordo com a posi¢ao que entende a regra como uma postura de abstencdo, por
outro lado, a presuncdo de boa-fé ndo cria um padrdo para responsabilizacdo, mas, antes,
afasta a revisdo judicial da diligéncia e prudéncia da conduta, de tal forma que os tribunais

devem abster-se de avaliar o contetido das decisdes tomadas pelos administradores.

Expostas essas questdes iniciais, passamos a analisar mais minudentemente cada um

dos entendimentos supracitados.

2.1. ABUSINESS JUDGMENT RULE COMO UMA “ABSTENTION DOCTRINE”

Com uma visdo diferente, alguns autores, como o Professor Stephen M. Bainbridge,
defendem que se trata a business judgment rule de uma regra que afasta a propria analise do
mérito das decisdes tomadas pelos administradores. Tal concepcao, alids, vigorou por um bom
tempo nos Tribunais estadunidenses, mas foi, aos poucos, sendo superada a partir da década

de 1980.
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Neste caso, a presuncdo de boa-fé ndo cria um padrdo para a responsabiliza¢do, mas,
antes, serve para afastar a revisao pelo judiciario do dever de cuidado. Tal presungdo somente

poderia ser afastada por meio de adequada comprovacao.

Uma das decisdes apontadas por Bainbridge como paradigmatica, no mesmo sentido
da tese por ele defendida, ¢ a proferida para o caso Shlensky v. Wrigley, de 1.968 (Shlensky v.
Wrigley, 237 N.E.2d 776, 778). Neste, Shlensky, acionista minoritario da Chicago National
League Ball Club, Inc., que controlava tanto o Chicago Cubs (o time de beisebol) quanto o
Wrigley Field baseboll Stadium (estadio de beisebol de Chicago), questionou judicialmente a
decisdo tomada por Wrigley, acionista majoritdrio e presidente da companhia. A decisao
impugnada foi a de ndo instalar holofotes no estadio, a fim de permitir a realizagdo de eventos

esportivos a noite.

Shlensky afirmou, em resumo, que o baixo publico no estadio era decorrente dessa
decisdo, que teria sido motivada, primeiro, pela crengca de Wrigley de que o beisebol seria um
esporte diurno e, em segundo lugar, por entender que jogos noturnos teriam um impacto

negativo, pois o barulho importunaria demasiadamente a vizinhanca.

A Corte do Estado entendeu, fazendo referéncia a precedentes, que ndo cabe as Cortes
controlarem as politicas ¢ métodos usados na conducido dos negocios da Companhia, ainda
que perceba que outros métodos sejam mais adequados aos fins perseguidos. Nesse sentido,
os administradores sdo escolhidos para ocupar e tomar decisdes que devem ser respeitadas,
cabendo interven¢do somente se houver indicios de fraude. A autoridade dos gestores em suas

fungdes, exercidas em conformidade a lei, devem ser consideradas (BAINBRIDGE, 2004).

Assim, ausentes alegacdes de fraude, ilegalidade ou conflito de interesse, ndo deve o
judiciario se envolver, abstendo-se de examinar a decisdo legitimamente tomada pelo

administrador.

A Corte ressaltou, ainda, que ndo se trata de se reputar adequada a decisdo tomada,
mas reconhecer que tal analise ndo lhe cabe, vale dizer, ndo possuem os tribunais a expertise
suficiente para examinar substancialmente a conduta da diretoria, de tal forma que seria

melhor nao fazé-lo.

Entende-se, com isso, que meros erros de julgamento por parte dos administradores,

\

dos quais decorrem prejuizos a sociedade, ndo sdo passiveis de revisdo por autoridades

judiciais.
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Todavia, tal entendimento sobre a business judgment rule, evidentemente, ndo exclui a
analise de varios aspectos atinentes a responsabilidade dos administradores. Deve-se observar,
por exemplo, que a regra ndo impede o exame judicial de condutas caracterizadas como
fraude ou realizadas em beneficio proprio. Além disso, ndo impedem a analise da questdo as
decisdes tomadas contrariamente as orientacdes de outros 6rgaos da sociedade. A boa-fé e o
desinteresse dos diretores também devem ser consideradas na aplicagdo da regra
(BAINBRIDGE, 2004). Ha, inclusive, quem defenda que a rule ndo protege os

administradores por decisdes tomadas irracionalmente.

Dois conceitos importantes, frequentemente vistos como contrapostos, sdo a authority
e a accountability. A primeira diz respeito a necessidade de se buscar, na maior medida
possivel, preservar a discricionariedade dos administradores em suas decisdes. O segundo
refere-se a possibilidade de que as decisdes tomadas sejam devidamente informadas, para que

os acionistas possam supervisionar se foram tomadas em beneficio da companhia.

Um dos pressupostos para a tese defendida por Bainbridge, apoiando-se no
desenvolvimento de teorias como a de Ronald Coase — que percebeu que, em certos casos,
eliminar os custos de transacao por meio de uma estrutura hierdrquica, incorporando diversas
operagdes ao seio da companhia, ¢ mais vantajoso do que negociar no mercado (COASE,
1937) — e de Kenneth Arrow, além da separacdo entre propriedade e controle, reside no fato
de que o sistema de governo das companhias ¢ estruturado a partir do conceito de authority,
no qual verifica-se uma relacdo de agéncia, com assimetria de informagdes e interesses
diversos (ARROW, 1974). Tal modelo ¢ essencial para uma organizagao eficiente das

operagdes da companhia.

Baseando-se o governo das sociedades na authority, deve a administracao ser exercida
responsavelmente. Todavia, € natural que o ser humano, com suas limita¢des, cometa erros no
processo decisorio. Com isso, mecanismos para que os acionistas supervisionem a atividade
dos administradores sdo necessarios, mas tal supervisdo deve ser peridodica. Nesse sentido, a
accountability ¢ importante para corrigir erros, mas nao pode servir para travar a autonomia
da administragdo na condu¢do da companhia, sendo essencial para empresa a prevaléncia da
authority, que ¢, portanto, um dos aspectos centrais do processo de tomada de decisdo

(BAINBRIDGE, 2004).

Segundo Bainbridge, a business judgment rule existe pois a revisdo judicial das

decisdes ameaca a authority, ¢ uma forma de resguardar o completo e livre exercicio da
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gestdo, de modo que o exame judicial deve ser visto como uma medida excepcional.

Um dos fundamentos disso € o encorajamento da assungao de riscos por parte tanto
dos administradores quanto dos proprios acionistas (BAINBRIDGE, 2004). Por um lado, os
gestores sdo protegidos da responsabilizacdo pelos prejuizos decorrentes de suas decisdes, de
modo a incentivar que estes inovem na conducdo da companhia. Por outro lado, se de tais
inovagoes resultam grandes lucros, sdo os acionistas os principais beneficiados pelos feitos

dos gestores.

De maiores riscos assumidos podem surgir os melhores resultados. Nesse sentido, os
prejuizos que decorrem disso sdo inerentes ao proprio investimento dos acionistas. Nao seria
logico que se beneficiassem dos lucros gerados por mudangas no governo da sociedade, mas
ndo aceitassem os prejuizos que essas mudangas poderiam ocasionar. Tanto os 6nus quanto os

bonus estao envolvidos no negocio.

Outro fundamento importante para a perspectiva de abstencdo, frequentemente usado,
reside na observagdo de que juizes ndo tem, em geral, expertise para avaliar as decisdes
tomadas pelos gestores das sociedades no exercicio regular de suas fun¢des (BAINBRIDGE,

2004).

A questdo ¢ mais complexa do que isso, e Bainbridge a desenvolve a partir de teorias
de economia comportamental mais modernas. Com isso, limites inerentes a mente humana
(como a memoria ou outras habilidades mentais) e ao raciocinio diante de situagdes incertas e
complexas (para as quais ¢ comum que a mente busque minimizar esforgos, fugindo), aliadas
as restri¢des existentes no ambito judicial (como a carga de trabalho e a exigéncia de
conhecimento aprofundado sobre varios outros ramos do Direito) podem, de fato, afetar a

qualidade da tomada de decisdo de juizes e tribunais.

Uma decisdao adequada diante de qualquer situagdo exigiria a analise de varias
circunstancias que circundam a questdo, de modo que limitagdes cognitivas e informacgdes
deficitarias aconselham, segundo Bainbridge, que as Cortes se abstenham de examinar as

decisdes da administragdo, reconhecendo os limites de seu conhecimento.

Deve-se observar, assim, que os julgadores em geral possuem menos conhecimento
técnico sobre a conducdo de uma companhia que os administradores, de modo que ndo seria

possivel um julgamento apropriado em tal situagao.

Um terceiro argumento, também fundamental para a leitura em questdo, diz respeito
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ao impacto da business judgment rule nas dindmicas internas da administragcdo da sociedade
(BAINBRIDGE, 2004). O argumento parte da premissa de que a diretoria, composta por mais
de um membro, ¢ o que Oliver Williamson chamou de “relational team”, o qual pode
caracterizado quando h4 um grande investimento em habilidades e conhecimentos especificos
por partes dos membros e a produtividade individual destes ¢ de dificil mensuragdo, uma vez

que o trabalho realizado ¢ indissociavel.

Por conseguinte, as decisdes tomadas em grupos desse género ndo estdo sujeitas as
mesmas falhas e limitagdes de raciocinio que um sujeito sozinho esta submetido, vez que ha,
em conjunto, uma confluéncia de habilidades e conhecimentos diversos capazes de suprir

eventuais deficiéncias.

Com o complexo mecanismo de tomada de decisdes desenvolvido internamente pelo
grupo, surge também uma disciplina interna entre os membros. Diante disso, dificulta-se o
monitoramento, restando impossivel individualizar as condutas, pois as contribui¢des e os

resultados também ndo sao mensuraveis.

O exame judicial, portanto, prejudicaria os mecanismos de tomada de decisao criados
no interior dos o6rgdos administrativos da sociedade, pois uma sansdo, como a destituicao de

um dos membros, romperia completamente o vinculo e a dinamica criada.

Por fim, Bainbridge aponta que sua posicao ndo afasta o reexame judicial das decisdes
tomadas pelos administradores, este permanece possivel sob certas circunstancias.
Entendendo-se a business judgment rule como um standard de responsabilizagdo, pode
penalizar um administrador por falhas cometidas mesmo que tenha sido zeloso em suas
decisdes (BAINBRIDGE, 2004). De modo diverso, a tese por ele defendida tem a vantagem
de tornar a revisdo judicial uma excec¢do, limitando-se o julgador a analisar se, no processo
decisério, ha algum vicio que possa macula-la, como fraudes, ilegalidades ou interesses

proprios do administrador.

2.2. A BUSINESS JUDGMENT RULE COMO UM “STANDARD OF LIABILITY”

Hodiernamente, a mais comum das posi¢cdes acerca do instituto o vé como um
standard para se avaliar, no caso concreto, a conduta do administrador, ou seja, fixa um

modelo para ser aplicado em todos os casos de responsabilidade de administradores.

Nesse sentido, o dever de cuidado (diligéncia e prudéncia) prescreve um
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comportamento ideal que deve ser observado pelos gestores, de tal forma que a business
Jjudgment rule representaria o exame da conduta de acordo com esse padrao ou modelo ideal

de comportamento (PONTA, 2015).

Por esse entendimento, a business judgment rule criaria um padrdo de controle um
pouco menos exigente que aquele definido pela diligéncia e prudéncia (PONTA, 2015). Para
que isso seja aplicado, alguns autores entendem bastar que a decisdo seja tomada de boa-fé,
enquanto outros a entendem como um pressuposto de um julgamento racional ou, ainda, como

um teste para se identificar uma negligéncia grosseira (“gross negligence”).

Um importante precedente para esta interpretagdo ¢ o caso Smith vs. Von Gorkon,
julgado em 1985, pela Suprema Corte de Delaware (Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858).
Neste, houve uma fusdo entre companhias, mas o prego atribuido as agdes foi calculado

equivocadamente, por se ignorar algumas informacdes relevantes.

Ao decidir, o Tribunal aprofundou-se na analise do processo que conduziu a decisdao
tomada pelos administradores, ao contrario do que determinava a business judgment rule
enquanto uma regra de abstencdo, verificando que esta foi tomada de maneira pouco

informada, gerando prejuizos a sociedade (PONTA, 2015).

Outro caso emblematico — e controverso — para ilustrar esse entendimento (e também
por ter incluido outro elemento na andlise), julgado em 1995 pela Corte de Delaware, ¢ o
Cede & Cia. vs. Technicolor Inc. (Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345). Neste,
questionou-se a decisdo dos administradores de fundir a Technicolor com uma subsidiaria de

outra companhia, que ndo teriam agido de forma diligente e prudente nesta operagao.

A Corte examinou o processo de tomada de decisdo que a administracdo seguiu para
chegar a aprovacao da fusdo, pois entendeu que o conjunto probatério oferecido pelo
demandante era apto a afastar as presungdes geradas pela business judgment rule (PONTA,
2015). A partir disso, identificou no processo algumas deficiéncias, diante das quais concluiu

que houve violacao ao dever de cuidado (ou grave negligéncia).

Entendeu, assim, que os administradores nao fizeram uma pesquisa de mercado
apropriada antes de aprovar a fusdo. Soma-se a isso o fato que muitos dos administradores,
antes da reunido na qual a fusdo foi votada, ndo estavam informados sobre os termos e efeitos

que circundavam a operagao.

A partir destes e de outros casos, passaram as Cortes a apreciar, por primeiro, o
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cumprimento dos deveres fiduciarios dos administradores para, sendo estes observados,

aplicar a business judgment rule e afastar o dever de indenizar.

E essencial notar, assim, que a mudanga no entendimento majoritario sobre a Rule
demonstra um maior ceticismo quanto a atuacdo dos administradores das sociedades.
Enquanto a posi¢ao anterior preconizava uma completa abstengdo da analise da conduta do
gestor, a atual ja permite algum grau de exame sobre o processo decisorio, figurando como

uma posicao que enxerga a atuacao do administrador de maneira menos idealizada.

2.3. OS ELEMENTOS DA BUSINESS JUDGMENT RULE

Com isso explanado, passamos a observar quais os principais parametros usados para
se decidir se a business judgment rule serd aplicada as decisdes tomadas pelos

administradores.

Em primeiro lugar, deve ser uma decisdao de cunho negocial, uma decisdo oriunda de
uma transagao, uma operagdo da companhia. Deve-se observar que tanto condutas comissivas
quanto omissivas podem ser protegidas, desde que a omissao decorra de um juizo prévio dos

gestores de ndo agir diante de uma determinada circunstancia.

A este respeito, ¢ importante frisar que dentre as inimeras questoes que um conselho
de administracdo deve apreciar antes de tomar suas decisdes, tera que escolher quais delas
devem ser priorizadas, de tal forma que, necessariamente, algumas delas terdo que ser
deixadas de lado. Nesse sentido, ndo seria razoavel que os administradores fossem
sancionados por aquilo que, racionalmente, escolhendo o que ha de mais importante a

companhia, decidiram nao fazer.

Um segundo elemento apontado para a aplicacdo da Rule ¢ o desinteresse e
independéncia na tomada da decisdo. O primeiro diz respeito a auséncia de beneficios
pessoais ao administrador ou a terceiros com a conduta, ndo pode obter benesses, financeiras

ou nao, na condugdo dos negdcios da companhia.

Ja a independéncia ¢ exigida na medida em que se espera que os administradores ajam
com liberdade na conducdao da sociedade, sem a influéncia de interesses alheios aos da
sociedade. Esse ¢, alids, um dos fundamentos da regra, o de proteger a autonomia dos

gestores.
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O terceiro elemento comumente apontado ¢ a diligéncia, ndo no conteido da decisdo
em si, mas no processo decisério. Nesse sentido, exige-se que a decisdo seja tomada de
maneira adequadamente informada, considerando as informag¢des aos administradores

disponiveis no momento que antecede a decisao.

Na anélise da diligéncia ¢ que se apura a presenca ou nao da gross negligence, uma
completa falta de investigagcdo prévia para buscar elementos informativos que justifiquem a
decisdo. Nesse caso, tem-se considerado como negligéncia grave situagdes nas quais
operacdes sdo realizadas quase cegamente, sem o minimo de conhecimento sobre questdes

essenciais que circundam a operacao.

Outro elemento essencial da business judgment rule ¢ a boa-fé. Entendem algumas
Cortes estadunidenses, como a de Delaware, que decorre a boa-fé¢ do dever de lealdade a
companhia. Devem os administradores, pois, atuarem com a crenga sincera de que buscava,

com a decisao tomada, o melhor interesse da companhia.

Por fim, o quinto elemento seria a auséncia de abuso de discricionariedade na tomada
da decisdo, ou seja, nao poderia ser uma decisao tomada de forma completamente irracional
(ARSHT, 1979). Todavia, ha entendimento no sentido de que este elemento diz respeito ao
mérito da decisdo tomada, de tal forma que ainda seria possivel aplicar-se a business
Jjudgment rule nesses casos, desde que presentes os demais elementos, uma vez que trata tao

somente do exame do processo através do qual a decisdo foi tomada.

3. A BUSINESS JUDGMENT RULE NO BRASIL

No Brasil, existem correntes doutrinarias que associam a business judgment rule ao
disposto no artigo 159, §6°, da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas), que estabelece a
exclusdo da responsabilidade dos administradores que agiram de boa-fé e no interesse da

Companbhia.

Outros hd, como Marcelo Vieira Von Adamek, que compreendem ndo se tratar o
supracitado dispositivo de hipotese de exclusdo de responsabilidade, mas algo semelhante a

um perdao judicial (VON ADAMEK, 2009).

De qualquer maneira, para analisar adequadamente a conformacdo da business
Jjudgment rule, devemos observar, primeiramente, o regime de responsabilidade civil dos

administradores da Lei das Sociedades andnimas.
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3.1. OS DEVERES FIDUCIARIOS DOS ADMINISTRADORES

Por se tratar de uma relagdo de agéncia, os administradores t€ém que observar certos
deveres perante a sociedade e seus acionistas. Com isso, a Lei 6.404/76 impos deveres aos
administradores, alguns bastante genéricos, pois caracterizam-se mais como padrdes de

conduta.

Diante da infinidade de situacdes faticas diversas que podem surgir na administracao
de uma sociedade andnima, a fixacdo de padrdes de comportamento a partir de conceitos mais
abertos (como o ¢ com o dever de diligéncia, previsto no artigo 154, da Lei 6.404/76) mostra-
se, por um lado, acertada, pois fica a critério dos julgadores examina-los de acordo com as
vicissitudes do caso concreto. Todavia, por outro lado, ¢ bastante questionado se os julgadores
possuem expertise suficiente para determinar se uma conduta pode, em um contexto

empresarial, ser considerada diligente.
Apesar disso, ja ¢ um ponto de partida para a analise do caso concreto.

A lei das Sociedades Andnimas (LSA) estabelece alguns deveres norteadores da
conduta dos administradores. O primeiro ¢ o dever de diligéncia, previsto no artigo 153, da
LSA. Por este os gestores devem “empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado de
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo de seus
proprios negocios”. Trata-se, como apontado com frequéncia, da positivacdo do duty of care

da jurisprudéncia estadunidense (TOMAZETTE, 2017).

A amplitude e vagueza permitem que uma vasta quantidade e qualidade de condutas
sejam enquadradas, na tentativa que regular quase todos os comportamentos que existem e

surgirdo na administragdo das sociedades andonimas.

Esse conceito, porém, cria uma grande dificuldade aos juizes. Como ou com base em
quais critérios o julgador enquadrarda uma decisdo como diligente? Nao existem na lei tais
critérios, de modo que surge o risco de que isso fique ao subjetivismo. Uma alternativa seria
estabelecer como pardmetro o emprego, pelos administradores, de técnicas desenvolvidas no
campo da administragdo empresarial como apropriadas, reconhecidas por experts no assunto

(COELHO, 2017).

Outro dever ¢ o relacionado ao exercicio do poder dos administradores, que, nos

termos do artigo 154, da 6.404/76, deve ser realizado no sentido de se buscar as finalidades e
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os interesses da companhia, com observancia as exigéncias do bem comum e da fung¢do social

da empresa.

Um problema desta disposicao estd relacionada ao bem comum e a fung¢do social da
empresa. S3o conceitos indeterminados e ndo se tem conhecimento de caso no qual algum
administrador tenha sido responsabilizado por infringi-los. Com isso, ou a disposi¢do tem fins
meramente retoricos (o que nao ¢ inadmissivel no ordenamento patrio) ou considera-se que,
exercendo adequadamente suas atribui¢des no interesse da sociedade, restardo cumpridas as

exigéncias do bem comum e da fung¢do social da empresa.

A segunda ¢ mais acertada, visto que a sociedade ¢ um poderoso agente capaz de
produzir riqueza e gerar renda, fortalecendo, indiretamente, o desenvolvimento econdmico do

pais (se ndo for, evidentemente, usada para fins obscuros).

Quanto ao dever de lealdade (artigo 155, da Lei 6.404/76), prescreve a necessidade de
que os administradores sirvam a companhia com lealdade. O artigo, em seus incisos,

apresenta algumas situagdes vedadas aos administradores, como decorréncia da lealdade.

Nesse sentido, ndo podem fazer uso de oportunidades comerciais em beneficio proprio
ou de terceiros, ainda que isso ndo resulte em prejuizo para a companhia; omitir-se quanto a
defesa de direitos da companhia ou deixar de aproveitar oportunidades negociais favoraveis a
sociedade, visando interesses proprios ou de outrem; vender ou adquirir bens ou direitos

importantes para a companhia ou que esta intencionava adquirir.

Em decorréncia do proprio dever de lealdade a companhia e com vistas a proteger o
mercado e os investidores, a lei preve, ainda, o dever de sigilo. Este estd expresso no §1° do
artigo 155, da LSA, pelo qual os administradores ndo podem usar, para si ou para terceiros, as
informacdes relevantes ao mercado que ainda ndo foram publicadas e que podem afetar a

cotacao dos valores mobilidrios da sociedade (TOMAZETTE, 2017).

Na sequéncia (artigo 156, da LSA), a lei prescreve a necessidade de que o
administrador ndo intervenha em negocios dos quais tenha algum interesse divergente do
interesse da sociedade. Em decorréncia disso, o dispositivo prescreve também o dever de
informar os demais administradores acerca do conflito de interesses, fazendo constar na ata da

reunido a natureza e extensao de seu interesse.

No artigo 157, da Lei aciondria, estd previsto o dever de informar, que se traduz de

duas maneiras distintas. H4, dessa forma, um dever de prestar informagdes a sociedade e seus
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acionistas, tanto a seu proprio respeito (se ¢ titular de valores mobiliarios de companhia do
mesmo grupo societario, conforme o caput do artigo 157) quanto acerca de suas atividades,
como lista o §1° do 157, da LSA. Deve, ainda, informar o mercado, pois estas informagdes

sdo essenciais a avaliacao dos investidores sobre a companbhia.

3.2. A BUSINESS JUDGMENT RULE E A LEI 6.404/76

De inicio, ¢ imperioso observar que na sistematica da common law, hd mais de século
¢ reconhecido e aceito que os juizes e Tribunais criam o Direito quando julgam os casos a eles
submetidos. Os julgadores extraem a norma de casos pretéritos ao julgarem os casos presentes
semelhantes aos ja decididos, reconstruindo, a cada decisao, o Direito. Diante desse sistema,
devem ter especial aten¢do ao teor de seus julgamentos, uma vez que estes poderao ser usados

futuramente como precedentes para outras demandas.

No Brasil, ao contréario, parte-se sempre do texto positivado, extraindo-se deste a
norma aplicdvel ao caso, a partir da interpretagdo conjunta de varios dispositivos

constitucionais e legais.

Com isso em mente, verificamos que, a principio, a business judgment rule nao possui
um regramento legal na legislacdo societaria. Isso ndo significa, entretanto, que ndo seja
possivel aplica-la. O importante ¢ verificar se ¢ em que medida pode ser incorporada a

realidade juridica brasileira.

Dando sequéncia, entdo, verificamos que, doutrinariamente, o tema ¢ diretamente
associado a um especifico dispositivo legal. Assim, Tomazette, sobre a business judgment
rule, seguindo alguns outros doutrinadores, afirma que estd positivada no artigo 159, §6°, da

Lei 6.404/76, o que significa dizer que:

(...) ndo cabera ao Poder Judiciario analisar a corre¢do ou ndo das decisdes
tomadas pelos administradores, mas apenas se eles tiverem o cuidado necessario
na tomada da decisdo, agindo dentro de seus poderes ¢ com fundamentos

razoaveis para sua decisdo (TOMAZETTE, 2017, p. 587).

Curioso que o autor afirma, logo em seguida, afirma que “o administrador estara
isento de responsabilidade se agir corretamente na conducao dos negocios, ainda que o
resultado seja desastroso para a companhia. A nosso ver, o 0nus da prova dessa corre¢io

sera do administrador” (TOMAZETTE, 2017, p. 587).
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Inverte-se, com tal entendimento, ndo s6 a logica da business judgment rule, como
também da propria responsabilidade civil subjetiva. Nao ha razdo, tampouco substrato

normativo, para se inverter o dnus probatdrio nesse caso.

Afirma o autor, ainda, citando Osmar Brina Corréa-Lima, que devem ser verificados,
para aplicagdo da regra, trés elementos: decisdo baseada em um julgamento; boa-f¢; e estrita
observancia dos deveres de obediéncia, diligéncia e lealdade. Para Alexandre Couto Silva,
seriam cinco elementos, a saber: decisdo ou julgamento de negocios; decisdo desinteressada e
independente; dever de diligéncia; boa-fé; e inexisténcia de abuso da discricionariedade

(TOMAZETTE, 2017).

E importante observar, entretanto, concorde a redagio conferida ao §6°, do artigo 159,
da Lei 6.404/76, que os elementos para que o juiz possa afastar a responsabilizagdo ndo sao
presumidos, mas, antes, o artigo leva a crer que a boa-fé e a conduta no melhor interesse da

sociedade devem ser analisadas no caso concreto.

Nesse sentido, outros autores, como Marcelo Vieira Von Adamek, ndo enxergam no
dispositivo a positivagao da business judgment rule. Como bem aponta o autor, o dispositivo
propugna uma analise posterior, depois de verificadas a ilicitude e culpabilidade do agente, a
fim de afastar o dever de indenizar. “A exclusdo, portanto, ocorre a posteriori: todos os
elementos do suporte fatico sdo preenchidos, da-se a incidéncia da regra e surge o dever de
indenizar, mas, por intervencdo do juiz, o administrador ¢ isentado do dever de reparar o

dano” (VON ADAMEK, 2009, p. 287).

E por isso que compreende o disposto no artigo 159, §6°, da LSA, como uma “(...)
causa de justifica¢do, na modalidade de perddo judicial, perante a qual a lei autoriza o juiz a
deixar de condenar o administrador a reparar os danos causados (...)” (VON ADAMEK, 2009,
p. 287). Com isso, entende que a regra ndo se aplica a condutas dolosas ou negligentes, tendo-
se em vista que somente ¢ possivel se aplicar o dispositivo se verificada a boa-fé e a atuacgao

no melhor interesse da companhia.

Tal entendimento, entretanto, ndo parece-nos o mais acertado. E certo que a posi¢ao na
qual a norma se insere e seu texto podem conduzir a leitura segundo a qual essa analise ¢ feita

depois de se avaliar a ilicitude e a culpabilidade do administrador.

Mas nao se pode esquecer que os elementos constantes no artigo 159, §6°, da Lei

6.404/76, a atuagao com boa-fé¢ e no melhor interesse da companhia, tratam diretamente do
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comportamento ético do agente. Compdem, portanto, os deveres de diligéncia e de lealdade,

de modo que deveriam ser analisados, no minimo, ao se examinar a culpabilidade.

Com uma outra posi¢do sobre o tema, Renato Ventura Ribeiro compreende estar a
business judgment rule consagrada no proprio caput do artigo 158, da Lei 6.404/76, quando a
lei afasta a responsabilidade em relagdo aos atos regulares de gestdo, desde que os deveres

legais e estatutarios tenham sido observados (RIBEIRO, 2006, p. 231-232).

Com isso, parece mais acertado o entendimento segundo o qual os atos de gestdo, ndo
maculados com vicios que poderiam enquadra-los em um dos incisos do artigo 158, da Lei
6.404, ndo sdo passiveis de gerar o dever, ao administrador, de indenizar quaisquer prejuizos

que deles decorram.

Estaria, com isso, a business judgment rule, de uma maneira bem peculiar, positivada
no caput do artigo 158, da Lei 6.404/76, vez que afasta a responsabilidade dos gestores

exercendo regularmente as suas fungdes.

A redagdo conferida a este dispositivo, entretanto, conduz ao entendimento segundo o
qual cabe a responsabilizagdo por prejuizos decorrentes desses mesmos atos regulares de
gestdo, caso a conduta se enquadre em algum dos incisos do artigo 158, da LSA. Vale dizer,
nao respondem os administradores por estes atos se ndo agirem com dolo, culpa, infracdo a lei

ou ao estatuto, ainda que resultem em prejuizo a sociedade.

Lado outro, o disposto no §6°, do artigo 159, da Lei 6.404/76, tampouco traduz
fielmente o que seria a business judgment rule, mas, antes, limita-se a trazer a legislacao

patria alguns de seus elementos.

Ao permitir que seja afastada, pelo julgador, a responsabilidade dos administradores
de boa-fé e que ajam no melhor interesse da empresa, o dispositivo oferece uma margem de
discricionariedade ao juiz pela qual este podera realizar um juizo semelhante ao que ocorre na

aplicagdo da Business Judgment Rule.

Nao se trata, portanto, de uma verdadeira positivacio do instituto, mas da
incorporagdo de alguns de seus pressupostos. Com isso, esse dispositivo pode ser
compreendido, interpretado em consonancia ao caput do artigo 158, como uma abertura
através da qual a Rule pode ser aplicada, desde que conformada as regras do regime de

responsabilidade civil dos administradores da Lei das Sociedades Anonimas.

Reforca tal interpretagdo a recente Lei 13.874/2019, aplicavel ao Direito Empresarial,
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que estabelece como um de seus principios norteadores a intervengdo minima do Estado sobre

o exercicio das atividades econdmicas, concorde o inciso III do artigo 2°.

3.3. A RULE NA RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES

O artigo 158, da LSA, estabelece que, em regra, a responsabilidade civil dos gestores
das companhias € do tipo subjetivo cléassico. Isso estd bem claro nos incisos do dispositivo,
principalmente o primeiro, que prescreve a responsabilizagdo lastreada na culpa ou dolo do
agente. Dessa forma, essencial que o requerente comprove, nos casos do inciso I do artigo

158, o dolo ou a culpa do agente.

Com isso, ja se vislumbra um aspecto da business judgment rule que pode ser
adequado as disposi¢des legais patrias. Uma vez que a responsabilidade depende da
comprovagdo, por parte do postulante, da existéncia de culpa ou dolo, pode-se observar a
incidéncia, nesta hipdtese, da presuncao relativa de boa-fé do agente. Com isso, esta somente

podera ser afastada mediante a apresentagao de provas.

Em relacdo ao dolo, ndo ha o que ser discutido, se os prejuizos foram causados

intencionalmente, ndo ha possibilidade de se afastar a responsabilidade do administrador.

O mesmo pode ser afirmado para os casos enquadrados pelo inciso II, do artigo 158,
da Lei 6.404/76. De maneira alguma a business judgment rule podeira ser usada para afastar a
responsabilidade de gestores que violaram a lei e o estatuto social da companhia. Nao caberia
dizer, nesse aspecto, que o disposto no artigo 159, §6°, da LSA, poderia ser aplicado aos casos
do inciso II, do artigo 158. O respeito a lei e ao estatuto estdo compreendidos nos deveres

impostos aos administradores.

Aliés, as presungdes nas quais a Regra se apoia nao se coadunam com violagdes dessa
natureza. Seria extremamente dificil sustentar, por exemplo, que um administrador que
afronta a lei agiu de boa-fé, tendo-se em vista que um ato ilegal pode, sabidamente, onerar a

sociedade.

Por outro lado, quando se trata de culpa, ou seja, situagdes nas quais o prejuizo foi
causado sem intencdo, vislumbra-se a aplicagdo da rule. Nao seria razoavel que um
administrador, num contexto empresarial, fosse sempre responsavel por qualquer prejuizo
decorrente de sua conduta, pois estes fazem da parte dos riscos assumidos, inerentes a

atividade.



23

Nessa hipotese, seria necessario verificar, no caso concreto, o grau de negligéncia,
impericia ou imprudéncia. Se for constatada que a conduta culposa do agente se deu em
menor grau, seria a rule passivel de aplicacdo. Lado outro, se se tratasse de um erro grosseiro
por parte do administrador (gross negligence, na jurisprudéncia estadunidense), ndo seria

possivel afastar o dever de indenizar.

4. A BUSINESS JUDGMENT RULE NA CVM

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) vem, ja ha alguns anos, reconhecendo e
aplicando a business judgment rule, compreendendo-a como uma regra que protege oS
administradores no exercicio de sua funcdo com observancia dos deveres fiduciarios a que
estdo submetidos. Em outras palavras, ndo caberia a responsabilizacdo dos administradores
por prejuizos decorrentes de sua atuagdo se esta foi realizada de maneira refletida, informada

desprovida de interesses.

Reconhece, assim, que ndo seria adequado aplicar uma sang¢ao, limitando-se a analisar
o processo pelo qual o administrador tomou a decisdo, mas de maneira desvinculada dos

resultados negativos decorrentes desta decisdo.

A CVM entende, nesse sentido, que estaria abrangida a business judgment rule pelo
artigo 153, da Lei 6.404, que obriga os administradores a agirem com diligéncia, tendo-se em
vista que se trata de disposi¢ao extremamente ampla, capaz de abarcar uma enorme variedade

de condutas e decisdes, mesmo aquelas das quais nao decorra algum beneficio a sociedade.

Além disso, entende-se que ndo seria apropriado julgar a decisdo de um administrador
posteriormente, munido de todas as informacdes possiveis e suas consequéncias danosas, sem
considerar que, no momento em que tomada, a decisdo poderia aparentar ser a mais coerente e

racional possivel aos gestores.

Podemos destacar, dessa forma, o Processo Administrativo Sancionador (PAS) n°
RJ2005/1443, de 10 de maio de 2006, Diretor-Relator Pedro Oliva Marcilio de Souza, uma
das primeiras decisdes a fazer mengdo a business judgment rule no pais. No caso, trés dos
acusados (membros do Conselho de administracdo) foram absolvidos da infracdo de nao
convocar a assembleia especial do artigo 57, §2°, “b”, da Lei 6.404/76, enquanto os demais

condenados a sanc¢des que variaram de adverténcia a multa.

De fato, o Regra da decisao empresarial ndo foi efetivamente usada, apenas definida
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ao se tratar do dever de diligéncia, mencionando a posi¢do do Poder Judicidrio estadunidense

de ndo se imiscuir nas decisoes da administragao.

Nesse sentido, o relator apresenta como fundamentos para essa posi¢do tanto o
reconhecimento da incapacidade de o julgador substituir a administragio quanto na
possibilidade de se julgar uma decisdao de gestores ex post, uma vez que o julgador dispoe de
mais informagdes, depois do evento sob analise, do que os administradores dispunham ao

tempo de sua decisdo, além de nao considerar o contexto no qual a decisdo foi tomada.

A partir disso, o Relator compreende, desde que observados alguns cuidados, que:

o Poder Judicidrio ndo ira rever o mérito da decisdo negocial em razdo do dever
de diligéncia. A protegdo especial garantida pela regra da decisdo negocial
também tem por intencdo encorajar os administradores a servir & companhia,
garantindo-lhes um tratamento justo, que limita a possibilidade de revisdo
judicial de decisdes negociais privadas (e que possa impor responsabilidade aos
administradores), uma vez que a possibilidade de revisdo ex post pelo Poder
Judiciario aumenta significativamente o risco a que o administrador fica
exposto, podendo fazer com que ele deixe de tomar decisdes mais arriscadas,
inovadoras e criativas (que podem trazer muitos beneficios para a companhia),
apenas para evitar o risco de revisdo judicial posterior. Em razdo da regra da
decisdo negocial, o Poder Judicidrio americano preocupa-se apenas com o

processo que levou a decisdo e ndo com o seu mérito.

Podemos observar, portanto, que, pelo exposto no item 31 do voto condutor, o Relator
parece aproximar-se da nogdo de abstencdo acerca da business judgment rule. Na sequéncia,

fixa os seguintes principios para o uso da Rule:

(1) Decisdo informada: A decisdo informada ¢ aquela na qual os administradores

basearam-se nas informagdes razoavelmente necessarias para toma-la. Podem os
administradores, nesses casos, utilizar, como informagdes, andlises e
memorandos dos diretores e outros funcionariosll, bem como de terceiros
contratados. Nao ¢ necessaria a contratagdo de um banco de investimento para a

avaliagdo de uma operacio;

(i1) Decisao refletida: A decisdo refletida ¢ aquela tomada depois da andlise das
diferentes alternativas ou possiveis conseqiiéncias ou, ainda, em cotejo com a
documentagdo que fundamenta o negdécio. Mesmo que deixe de analisar um
negocio, a decisdo negocial que a ele levou pode ser considerada refletida, caso,

informadamente, tenha o administrador decidido ndo analisar esse negocio; e
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(iii) Decis@o desinteressada: A decisdo desinteressada ¢ aquela que ndo resulta

em beneficio pecuniario ao administrador. Esse conceito vem sendo expandido
para incluir beneficios que ndo sejam diretos para o administrador ou para
instituigdes e empresas ligadas a ele. Quando o administrador tem interesse na

decisdo, aplicam-se os standards do dever de lealdade (duty of loyalty).

Por fim, afirma que ndo se aplica a regra da decisdo negocial as decisdes tomadas sem

boa-fé ou visando fraudar a sociedade ou seus acionistas.

No Processo Administrativo Sancionador (PAS) n°® 14/05, julgado em 05.05.2009, de
relatoria do Diretor Eli Loria, a autarquia julgou caso no qual os administradores da MRS
Logistica S/A foram acusados por ma gestao tarifaria, que teria sido fixada em beneficio dos
clientes cativos-controladores (abaixo do limite estabelecido pela agéncia reguladora
responsavel), recebimento de faturamento extra em condi¢des prejudiciais a companhia e
divulgacdo incompleta deste faturamento extra nas demonstragdes financeiras do exercicio de

2002.

O relator absolveu todos os acusados, analisando profundamente as decisdes tomadas,
seja em relagdo as tarifas praticadas pela sociedade, seja em relagao ao faturamento extra e
sua divulgacao. Todos os demais diretores foram no mesmo sentido, mas, divergindo quanto
ao fundamento, o Diretor Otavio Yazbek e a presidente da sessdo, Diretora Maria Helena dos
Santos Fernandes de Santana, pontuaram que as tarifas praticadas pela empresa — inferiores ao
maximo fixado pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) — estariam no campo
de discricionariedade dos administradores e, portanto, nao caberia a CVM analisar o mérito da

decisdo tomada.

Nesse sentido, caberia ao colegiado, no caso, verificar apenas se houve ou nao
interesse na decisdo, se estariam os beneficiados pela tarifa reduzida representados e

desempenhariam papel determinante no processo decisorio, o que foi pelos diretores afastado.

Mais uma vez, o mérito da questdo foi apreciado, com a regra da decisdo negocial

sendo usada como um argumento a mais para se afastar a responsabilidade civil.

No PAS CVM n° 18/08, julgado em 14.12.2010, relatoria do Diretor Alexsandro
Broedel Lopes, algumas decisdes dos administradores da Sadia S/A, que sofreu grandes
prejuizos decorrentes de operagdes com derivativos, foram levadas a apreciacdo pela

Comissao. Em seu voto, o relator menciona a business judgment rule, mas tdo somente para
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esclarecer, no item 19 de seu voto, rebatendo argumento sustentado pela defesa de um dos
acusados, que ndo seria aplicavel ao caso, “tendo em vista que: (i) ndo estd em discussao a
decisdo da Sadia em realizar operagdes complexas, com derivativos; (ii)) ndo estd em
discussdo, tampouco, os prejuizos gerados por essas operacdes”. Afirma que o objeto do
processo €, apenas, a diligéncia dos administradores da companhia na ado¢do e monitoragao
dos sistemas de controles para verificagdo do cumprimento das politicas internas da

sociedade.

E interesse notar, neste caso, que o relator parece dissociar a business judgment rule do
dever de diligéncia, tratando a primeira unicamente para preservar a discricionariedade do
administrador. Afirma o relator, no mesmo item 19, que a business judgment rule € instituto
“pelo qual os atos realizados pelo administrador na regular gestdo da companhia, segundo o
seu julgamento de conveniéncia e oportunidade, ndo podem ser atacados se os seus efeitos se

mostrarem danosos”.

Ja no PAS n°® RJ2008/9574, de relatoria da Diretora Ana Dolores Moura Carneiro de
Novaes (julgado em 27.11.2012), faz-se referéncia ao ja analisado PAS n°® RJ2005/1443,
afirmando que a regra da decisdao negocial, nos Estados Unidos, parte da presuncao de que a
conduta dos administradores foi pautada pela diligéncia, boa-fé¢ € no melhor interesse da
companhia, conceitos que, segundo a Diretora, teriam sido incorporados pela legislagdo

brasileira.

Sem utilizar a rule, mas citando o PAS n® RJ2008/9574, o Diretor Roberto Tadeu
Antunes Fernandes, relator do PAS n° 02/2008 (julgado em 05.03.2013), ressaltou em seu
voto que a conduta diligente € no melhor interesse da sociedade sao presumidos, mas usou
esse argumento apds analisar as alegagdes e provas oferecidas pelo acusado no processo,

entrando, portanto, no mérito da decisdo tomada.

No PAS CVM n° RJ2014/5099 (de relatoria do Diretor Gustavo Borba, julgado em
12.04.2016), além da referéncia ao supracitado PAS RJ2005/1443, o Relator, nas notas de
rodapé, aponta, citando Nelson Eizirik, que ndo seria possivel, no caso, a aplicacdo da
business judgment rule, vez que as decisdes sob exame da autarquia ndo eram desinteressadas
(o processo trata, além de outras questdes, da remuneracao exagerada fixada para o conselho

de administragao).

No PAS CVM RJ2016/7197 (Relator Diretor Carlos Alberto Rebello Sobrinho,

julgado em 19.11.2019), no qual intentava-se responsabilizar os membros do conselho de
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administracdo da OGX Petréleo e Gés Participacdes S.A. por infragdo ao artigo 153, da Lei
6.404/76, segue-se a mesma linha, ressaltando o relator que, de acordo com a regra, o julgador

deve se preocupar apenas com o processo que levou a decisdao, nao seu mérito.

Aponta que, concorde entendimento do colegiado, a decisdo deve ser tomada de
maneira informada, refletida e desinteressada. Dessa forma, analisa o relator a diligéncia a
partir das informag¢des nas quais os administradores se basearam para tomar a decisdo,
ressaltando que os administradores ndo podem fiar-se cega e acriticamente as informagdes de
que dispdem, de modo que devem ficar atentos aos sinais de alerta que possam afetar a

confiabilidade da informacao adquirida.

No caso, entretanto, entendeu que ndo havia nenhum desses sinais capazes de afastar a
fiabilidade das informacdes obtidas pelos acusados, além de que a decisdo foi tomada de

forma refletida, decidindo, assim, pela absolvigdo dos administradores.

E importante observar, nos casos, que o dever de diligéncia é o que pauta
principalmente as decisdes que tratam da business judgment rule. Todavia, a maioria dessas
decisdes adentra ao mérito da questdo, em alguns casos antes mesmo de mencionar a rule, de

tal maneira que ndo se poderia falar em uma aplicagdo real do instituto no pais.

Merece destaque o PAS CVM n° RJ2016/7197, uma vez que neste, de fato, o relator
nao analisou o mérito da decisdo propriamente, deu enfoque ao processo que conduziu a
decisdo, especificamente se a decisdo foi informada, refletida e desinteressada. Os demais
elementos que integram a business judgment rule ndo foram analisados, uma vez que nao
aduzidos pela acusacdo, presumindo-se presentes. Eis, pois, um caso no qual a aplicagcdo do

instituto ocorreu de fato, ja indicando um avango no tratamento do tema no ambito da CVM.

5. A BUSINESS JUDGMENT RULE NO JUDICIARIO

Nao ¢ necessaria uma pesquisa muito aprofundada para se perceber o quao raro ainda
¢ o uso da business judgment rule nos Tribunais patrios. Na realidade, questdes envolvendo
responsabilidade civil dos administradores das sociedades andnimas sdao poucas. Por
enquanto, apenas o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (TJSP) faz alguma mengao a
regra. Diante disso, impera analisar o parco uso da business judgment rule neste Tribunal,

especificamente.

Na apelagao civel n°® 1002546-43.2015.8.26.0565, de relatoria da Desembargadora
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Grava Brazil (julgada em 22.10.2019), uma sociedade limitada, s6cia minoritaria da
companhia, apelou da decisdo de primeiro grau, pois entendia que as rés estavam tolhendo-a
dos dividendos que lhe seriam devidos, ampliando o capital social e aprovando bonus a
diretoria. Busca, portanto, a anulagdo das assembleias da sociedade que aprovaram tais

medidas que aumentaram o capital social e retiveram os lucros dos acionistas.

Importante observar que, no caso, o conflito era entre a so6cia minoritiria ¢ a
majoritaria, de tal forma que ndo se trata de um caso de responsabilidade de administradores,

mas refere-se a acionista controladora.

A decisdo da Corte, por maioria, seguiu o voto da relatora. Esta analisou, por primeiro,
o abuso da controladora na falta de observancia do disposto no artigo 196, da lei 6.404/76,
que, a despeito de ndo cumpri-lo formalmente, as retengdes realizadas beneficiaram a
companhia e, por conseguinte, ambas as acionistas, de tal forma que teria atingido a finalidade

da norma.

Afirma, ainda, que cabe a assembleia geral realizar o juizo de necessidade, utilidade e
conveniéncia de aumentos de capital com vistas a possibilitar uma maior retengdo de lucros,
respeitada a distribuicdo dos dividendos minimos obrigatérios. Nisto consistiria, segundo a
relatora, a business judgment rule, aplicavel diante da inexisténcia de abuso no poder de
controle da companhia, de tal modo que ndo caberia ao judicidrio imiscuir-se nas decisdes

negociais tomadas pela companhia.

Complementa tal entendimento com o disposto na Medida Proviséria n® 881, de
30.04.2019 (Declaragdo de Direitos de Liberdade Economica, convertida na Lei
13.874/2019), que prevé como um de seus principios, nos termos do artigo 2°, inciso III, “a

intervenc¢ao subsididria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econdmicas”.

Por fim, observa que nao houve efetivo prejuizo a apelante, apenas recebeu valor

menor do que gostaria.

Isso exposto, € importante notar que a business judgment rule foi usada como um dos
argumentos, ndo como uma regra primeva capaz de, por si s, afastar a responsabilidade.
Além disso, a questdo, como ja apontado, ndo trata de responsabilidade de administradores,

mas de abuso do sdcio majoritario em deliberagdes da assembleia geral.

A regra, portanto, ndo poderia ser aplicada ao caso, primeiro, pois despicienda, uma

vez que ndo houve prejuizo a sdécia minoritdria, em segundo, pois consiste seu uso em
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desvirtuamento do instituto, desenvolvimento especialmente para a prote¢do dos diretores no

exercicio regular de suas fungdes.

Na apelacdo civel de n° 1002549-61.2016.8.26.0565, também de relatoria da
Desembargadora Grava Brazil, julgada no mesmo dia, versa sobre caso semelhante, sendo

idéntica a fundamentacao e, por conseguinte, os equivocos apontados para o caso anterior.

Diferentemente do que ocorre na Comissdo de Valores Mobilidrios, portanto, o
tratamento da matéria no ambito do Tribunal de Justica de Sdo Paulo (e que pode influenciar
outros Tribunais patrios futuramente) ainda estd longe do que ¢, realmente, a business

Jjudgment rule.

6. CONCLUSAO

Considerando o que foi exposto, € possivel tecer algumas consideragdes finais sobre a

Business Judgment Rule no Brasil.

Primeiramente, deve-se observar que o regime de responsabilidade civil dos
administradores da Lei 6.404/76 ¢ fechado em suas disposi¢cdes, com deveres amplos
impostos aos gestores das companhias, de maneira a abarcar uma miriade de situagdes
concretas. Além disso, seriam raras as hipdteses nao enquadraveis em algum dos incisos do

artigo 158, da LSA.

A literalidade do dispositivo permitiria inferir que apenas os danos decorrentes de atos
regulares de gestdo praticados sem culpa, dolo ou violagcdo a lei ou ao estatuto estariam

imunes a responsabilizagao.

Mas nao seria possivel (ou razoavel) uma aplicagdo meramente literal das disposi¢des
desse dispositivo, isso tornaria a funcao de administrador extremamente arriscada. Por essa
razdo, o legislador buscou mitigar o rigor do regime de responsabilidade civil dos

administradores com a inser¢ao do §6°, do artigo 159, da LSA.

Diante disso, verifica-se que ha, de fato, abertura na legislagdo patria para que o
julgador deixe de sancionar um administrador pelos prejuizos que causar, desde que
observados os requisitos para a aplicacdo da business judgment rule. Nesse sentido, decisodes
negociais, tomadas de boa-fé e no melhor interesse da sociedade (o que concretizaria o dever

de lealdade), sem duvida, devem ser protegidas, mas com observancia de um minimo de
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diligéncia e de prudéncia.

Disso ndo se extrai, porém, que a rule possa ser integralmente aplicada no Brasil, da
mesma forma que ¢ feita na common law. Como ja afirmado alhures, a importacdo de
institutos estrangeiros exige uma adequada reflexdo sobre sua conformagdo a realidade
brasileira, ndo somente a lei, mas a aspectos da pratica comercial no pais. Nesse sentido, por
exemplo, ¢ essencial observar que no Brasil imperam sociedades anonimas de capital

concentrado, nas quais a influéncia dos acionistas majoritarios ¢ muito superior.

Entretanto, a business judgment rule vem sendo tratada de maneira meramente
reprodutiva, sem maiores ponderagdes acerca de sua conformagdo ao Direito patrio. Diante da
analise de algumas decisdoes da CVM e do Poder Judiciario (principalmente do TJSP), ¢
notoério que a rule no pais ndo ¢ efetivamente usada, trata-se tdo somente de mais um

argumento apresentado, geralmente depois de se examinar o mérito.

Alids, ¢ mencionada até na fundamentacdo de casos que ndo tratam de
responsabilidade civil de administradores, mas de acionistas controladores, o que demonstra
que ainda ndo ha um estudo aprofundado acerca do tema nestes 6rgdos, compreendendo o

instituto em todas as suas nuances antes de pensar em usa-lo.

Nesse interim, ¢ importante ressaltar, mais uma vez, que a business judgment rule ¢
aplicada em um primeiro momento, ou seja, parte de um exame prévio pelo qual o julgador
decide, antes de adentrar ao mérito da conduta do administrador, se a responsabilidade civil

pode ou ndo ser afastada.

Diante disso, ¢ possivel dizer que ela ndo ¢ aplicada no Brasil, seja pela CVM ou pelos

Tribunais de Justiga.

Sua mengao nos julgados poderia parecer indcua, mas isso pode resultar em um grande
problema futuro, relacionado a formagdo de precedentes. A internalizagdo da business
Jjudgment rule, por meio de precedentes usados irrefletidamente, como uma forma de se
afastar a responsabilidade pelo uso abusivo do poder de controle por parte dos acionistas

controladores, pode ampliar o desequilibrio entre os acionistas majoritarios € minoritarios.

Trata-se, nesta hipotese, de acionistas controladores enquanto tais, ndo na qualidade de
administrador, como membro do conselho de administragdo ou da diretoria. Ha o risco,
portanto, de que um instrumento criado para resguardar a atividade dos administradores seja

ampliado a situagdes para as quais nao se justifica seu uso.
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Por tais razdes, ¢ essencial que, em primeiro lugar, os Tribunais e a a Comissao de
Valores Mobiliarios compreendam em que consiste, de fato, a business judgment rule ¢ em
que medida adequa-se a Lei das Sociedades Andnimas. A importacdo erroneo disso pode gerar
distor¢des dentro do proprio sistema de responsabilizacdo de acionistas controladores e de
administradores, caso ndo se tenha mente que existem normas cogentes sobre a matéria, de

modo que afastar a responsabilidade exige uma fundamentagao apropriada.
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