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Novos contor nos do dever dediligéncia
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Os administradores de sociedades devem observar uma série de deveres que pautam a sua atuacdo, que podem ser
classificados como gerais ou especificos. Os deveres gerais sdo aquel es que decorrem de normas com linguagem ampla
que imp0e padrdes de conduta. N&o impdem condutas pré-determinadas [1], mas, sim, standards que “ exprimem uma
linha de conduta, uma diretiva geral ou uma orientacdo que vao informar a conduta social média e servirao de medida
ou elemento de comparagao para o juizo de casos concretos’ [2]; e os deveres especificos abrangem, muitas vezes,
obrigagdes de resultado [ 3], determinando aos administradores condutas especificas [4].

Spacca
Dentre os vérios deveres gerai s impostos aos administradores, destaca-se
o dever de diligéncia, comumente indicado como o dever de maior
importancia, pois constitui “a transposi¢ao de um principio geral de
direito, que sempre acompanha a execucéo de qualquer obrigacdo, para
0 ambito da gestdo das companhias’ [5]. H& quem sustente, inclusive,
que dele decorreriam todos os demais deveres atribuidos aos
administradores [6].

Ocorre que a decisdo do Colegiado daCVM no PAS n°
19957.007916/2019-38 reabriu 0 debate sobre o dever de diligéncia,
relativizando sua compreensdo tradicional. Este artigo analisa 0s
contornos tradicionais desse dever e as possiveis mudancas introduzidas
pela decisdo, ressaltando aimportancia de sua observancia na atuagéo
dos administradores.

Contornostradicionais do dever dediligéncia

@ 0 P~
O dever de diligénciatem como fonte legal o artigo 153 daLei n° o I n I a 0
6.404/1976 [ 7] e artigo 1.011 do Cadigo Civil [8]. Ambos os

dispositivos tém previsdes semel hantes, determinado que o
administrador deve atuar se valendo da diligéncia que “todo homem
ativo e probo costuma empregar na administracéo dos seus proprios
negécios’.

A sualiteralidade leva a conclusio de que se esperaria dos administradores adotarem o padréo de conduta do chamado
bonus pater familias . Contudo, o dever de diligéncia exige mais do que uma atuacéo do bom pai de familia, pois“
incumbe ao administrador atuar buscando a consecucao do objeto social e visando a obtencdo de lucros (artigo 2°).
Assim, o bom pai de familia deve procurar manter o patrimdnio, ja o administrador deve buscar multiplica-1o” [9].

Por consequéncia, o administrador deve observar padres elevados de diligéncia. E, “[p]ara afericdo do comportamento
do diligente do administrador, deve-se examinar se ele atendeu aos deveres de: (i) se qualificar para o cargo; (ii) bem
administrar; (iii) seinformar; (iv) investigar; (v) vigiar” [10]; porém, esses altos padrdes de conduta ndo alteram o fato de
ser-lhe imputada uma obrigacéo de meio [11]. O administrador deve empregar os melhores esforgos para atender aos
padrdes de conduta impostos, mas sua observancia ndo exige um resultado especifico.

A experiéncia estrangeira é similar. Nos Estados Unidos, o dever de diligéncia é definido principalmente pela
jurisprudéncia. O sistema é fortemente influenciado pela“ Business Judgment Rule’ , que presume que os diretores agem
de boa-fé, com razoavel cuidado e no melhor interesse da companhia, oferecendo-Ihes ampla protegéo contra
responsabilidade pessoal. No entanto, os diretores tém deveres fiduciérios tanto para a empresa quanto para os acionistas,
incluindo obrigacdes de transparéncia e lealdade [12].

No Reino Unido, o dever de diligéncia estabel ece uma obrigagdo de cuidado, habilidade e diligéncia. O foco esta nos
processos de tomada de decisao, garantindo que os diretores ajam de forma responsavel sem interferir em sua
discricionariedade. Além disso, o sistema adota o principio de responsabilidade coletiva, o que implica que todos os
administradores devem demonstrar um nivel basico de conhecimento sobre os assuntos da companhia, independentemente
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de suas fungdes especificas [13].

O que se tem, portanto, é que o dever de diligéncia, em seus contornos tradicionais, impde ao administrador padrdes de
conduta elevados que vao além do que seria esperado do bonus pater familias. Decorre de tal dever uma obrigacéo de
meio a partir daqual se exige do administrador os melhores esforgos no exercicio de suas fungdes, ndo Ihe sendo exigido
um resultado especifico. Entretanto, esses contornos foram relativizados no PAS n° 19957.007916/2019-38.

PAS 19957.007916/2019-38 e novos contor nos do dever de diligéncia

Em 19 de dezembro de 2024, o Colegiado da CVM concluiu o julgamento do PAS n°® 19957.007916/2019-38. Foram
analisadas as condutas de dois diretores da Vae S/A (Diretor Presidente e Diretor de Ferrosos) relacionadas ao incidente
ocorrido no Municipio de Brumadinho, no Estado de Minas Gerais, em que, no ano de 2019, houve um rompimento de
uma barragem de rejeitos, ocasionando um desastre de inédita magnitude.

No julgamento, os diretores da CVM entenderam que, por parte do diretor presidente, ndo houve violagdo ao dever de
diligéncia (artigo 153 da Lei n° 6.404/1976); porém, em relagdo ao diretor de Ferrosos, o entendimento foi diverso, tendo
sido, por maioria, condenado ao pagamento de multano valor de R$ 27 milhdes por violagdo ao dito dever.

Ao analisar apossivel violagdo ao dever de diligéncia pelo diretor de Ferrosos, o relator, diretor Daniel Maeda, apos
mencionar que o dever de diligéncia ndo obrigaria o administrador a“ efetiva obtencdo de resultados satisfatérios’,
limitando-se a andlise do “comportamento do administrador, de forma gue um eventual resultado negativo, por si apenas,
ndo desgualifica sua atuacéo” (8 9). Em seguida, concluiu que, as melhorias implementadas pela Vale apos o desastre de
Mariana em 2015 foram significativas, mas surgiram em resposta a uma tragédia que exigiu aces imediatas. Além disso,
pontuou ser crucial comprovar que essas medidas produziram resultados efetivos, e ndo apenas atenderam a exigéncias
burocréticas sem impacto prético (88 42-43).

N&o se pode ignorar todo o cuidado dado ao caso pelo diretor Daniel Maeda, que analisou individual mente os subdeveres
decorrentes do dever de diligéncia que entendia violados; porém, talvez por uma questdo mais de semantica do que
substancial, o contetido dos parégrafos acima levantou davida sobre uma possivel relativizagdo do entendimento de que o
dever de diligénciaimporia aos administradores uma obrigacdo de meio, e ndo de resultado.

Sobre essa discussdo, o diretor Jodo Accioly, o qual divergiu do voto do relator sobre a condenacéo do Diretor de
Ferrosos, expressou a sua preocupacdo. Ao manifestar o seu voto, além de expor gque o desastre se deu por uma causa
imprevisivel, destacou que, além da necessidade de o colegiado ndo poder decidir a partir de um viés de retrospectiva
(referenciado como “hindsight bias’ ), as medidas implementadas pelo diretor de Ferrosos teriam sido razoaveis e ndo
permitiriam a conclusdo de que teria tido uma postura negligente (8 33).

Os diretores Otto Lobo e Jodo Pedro Barroso buscaram afastar aideia de um resultado especifico esperado do diretor de
Ferrosos, mantendo o entendimento do dever de diligéncia como obrigacdo de meio. No entanto, Otto Lobo destacou a

necessidade de maior empenho do diretor estatutario em garantir a seguranca das barragens e evitar a materializacéo de
riscos com alto potencia de responsabilidade (§ 19).

Por consequéncia, parece-nos que era, sim, esperado um resultado especifico de desempenho diligente de suas atividades (
i.e., evitar o rompimento da barragem), ainda que isso segja expressamente negado nos votos que formaram maioria. Com
isso, a compreensdo dada ao dever de diligéncia no caso se aproximaria do chamado dever de legalidade, o qual imporia
ndo apenas que administrador agisse conforme alei, mas, também, que constituisse sistemas de controles internos
eficientes [14].

Conclusao

Analisado o caso a decisdo proferida, a primeira pergunta que surge € a seguinte: seré que realmente sdo esses 0s
contornos que se quer dar ao dever de diligéncia, impondo 0nus excessivos aos administradores? Ainda que possa se dar
uma resposta de pronto, indicando a necessidade de preservacao dos contornos originais do dever de diligéncia, ndo ha
como dizer em absoluto que essa serd a melhor alternativa.

Como destacado em todos os votos, o cumprimento do dever de diligéncia demanda uma andlise cuidadosa do caso

concreto parainvestigar o que era esperado de um administrador cuidadoso no desempenho de suas funcbes. Entretanto,
para além dessa andlise, deve-se (1) evitar o viés de retrospectiva e (2) avaliar as consequéncias de uma possivel aplicacdo
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mais severado dever de diligéncia. A observéancia dessas questfes podera, em um so tempo, afastar uma aplicacéo
equivocada do artigo 153 da Lei 6.404/1976 e as consequéncias negativas de tal aplicacdo, como a perda de interesse por
profissionais qualificados em ocupar os cargos de administracdo e 0 aumento dos val ores dos seguros dos
administradores, referidos como D& O [15].

Finalmente, é seguro afirmar que 0s impactos dessa decisdo serdo sentidos também na construcéo e registro dos chamados
“trésP's’ (praticas, politicas e processos) — a espinhadorsal daimplantacéo de sistemas de governanca corporativa.
Registros concretos da analise de risco nas tomadas de decisdo pel os administradores de sociedades podem ser fatores
decisivos em cendrios como esse ora comentado, especia mente para aquel as hipoteses qualificadas nas matrizes de risco
no quadrante baixa frequéncia e alta gravidade [16].
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