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Resumo

Este trabalho conduz um mapeamento das deciséeSodselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (CRSFN) sobre descumprimentdeder de diligéncia por conselheiros de
administracdo de companhias abertas entre os &0se22014. Primeiro, buscou-se identificar
aspectos quantificdveis: natureza e extensao dadigeedes aplicadas; percentual de absolvi¢cdes
e condenacdes na Comissao de Valores Mobiliarivdfj& CRSFN; frequéncia da reforma de
decisbes da CVM pelo CRSFN; e eventual diferenoiggdre membros “comuns” e Presidente
ou vice-presidente do Conselho. Segundo, buscadesdificar licdes no conjunto de decisdes
gue pudessem indicar o contetdo do dever de ddig&omo interpretado em casos concretos.
A principal conclusdo a que se chega é a de queoowrnos do dever de diligéncia de
conselheiro de administragdo estdo razoavelmemedstabelecidos, e sua aplicacdo, embora
lenta, seja rigorosa.
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1. Introducéo

O conselheiro de administracdo telaver de diligénciae nas companhias abertas o
descumprimento desse dever pode sujeita-lo a pesiicA diccdo da lei é a seguinte: “[0]
administrador da companhia deve empregar, no exeé suas funcdes, o cuidado e diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar minitracéo dos seus proprios negocibs”.
Como a jurisprudéncia administrativa interpretgpkca esse dispositivo tdo sucinto e ao mesmo
tempo tdo abrangente?

A questdo tem grande relevancia pratica. Tera diliilgente o conselheiro que aprovou
negécios da companhia cujos detalhes soérdidos nlescia? Terd sido diligente o conselheiro
gue, estando em duvida sobre uma deliberacdo, gohaiente simplesmente se abster de
decidir? Até que ponto tem o conselheiro o devertatear conhecimento, de ir atras da
informacdo? Pode o conselheiro ser responsabilizpusEndo negoécios imprudentes nédo
acarretam danos a companhia? O nivel de cuidaddveké proporcional ao potencial danoso?
O conselheiro pode ser responsabilizado por nadatteado quando um diretor descumpriu
reiteradamente uma obrigacdo propria de seu caegdlir@tor? O dever de diligéncia do
presidente de um Conselho de Administracdo € ngaiero dos demais conselheiros? E assim
por diante.

O presente trabalho busca identificar as respagt@s vém sendo dadas pela nossa
jurisprudéncia administrativa a questbes dessaremu Especificamente, fizemos um
mapeamento das decisdes do Conselho de Recurssistdma Financeiro Nacional (CRSFN)
sobre descumprimento do dever de diligéncia posalbeiros de administracdo de companhias
abertas, e depois as analisamos a fim de enceuo@arlicoes”.

Enfocamos as decisbes de 2010 a 2014. O intereatpdral de 5 anos foi definido
visando buscar decisfes atuais, porém em numeresepativo. O presente ano (2015) foi
propositalmente excluido porque muitos dos casdgados ainda nao tiveram acordaos
publicados. O levantamento foi finalizado em agod¢o2015. Logo, acorddos do CRSFN

prolatados em 2014 e eventualmente ainda ndo dispsonline ndo puderam ser incluidos.

3 Lei 6.386/76, art. 11.
4 Art. 153 da lei 6.404/76.



Contudo, o prazo de disponibilizagdwline de acordaos pelo CRSFN costuma ser inferior a oito

meses, de modo que é improvavel que as auséreiesistirem, sejam significativas.

Foram localizados 43 acdérddos do CRSFN discutesp@cificamente descumprimento
de dever de diligéncia por conselheiros de admagdb de companhias abertas. Os resultados
estdo catalogados na tabela que consta como Agéadipresente. Nesses casos, examinamos

tanto os acorddos do CRSFN quanto as decisdes Mar€orridas ou reexaminadas.

Realizamos um duplo exercicio. Primeiro, buscanaial@gar aspectos quantificaveis
dessas decisoes, e, especificamente: a naturepenalédades aplicadas (adverténcia, multa ou
inabilitacdo); a extensao das penalidades (valonaléa, duracdo da inabilitacdo); o percentual
de absolvicbes e condenacdes; a frequéncia dan@fde decisbes da CVM pelo CRSFN; e a
existéncia (ou nao) de diferenciacdo de tratameelos aplicadores da lei entre membros
“comuns” do Conselho de Administracao e seu presgdeu vice-presidente. Segundo, a partir
da leitura dessas decisdes, buscamos identificeergikdades que pudessem indicar o contetdo

do dever de diligéncia como interpretado em casosretos.

Optamos por examinar decisbes do CRSFN, em verdsdes da CVM, por ser aquele
0 6rgéo hierarquicamente superior. E ao CRSFN queete examinar as decisbes da CVM e
sobre elas dar a palavra final quando instado &ltazPesou também a maior familiaridade dos
autores com as decisOes e tramites do CRSFN ea faailidade de acesso a informacdes do
CRSFN, ja que ao tempo da conducédo dos levantamesatnovos mecanismos de busnhne

da CVM ainda estavam sendo aprimorados.

Aqui € preciso notar que existem processos admatiigs iniciados pela CVM que
redundam na assinatura de termos de compromisses Esrmos sdo publicos e sabe-se que
neles por vezes ha deliberacdes especificas sstm@ntornos do dever de diligéncia. Mas como
diante de termos de compromisso ndo ha recursotémia (porque ndo ha condenacéo) nem
reexame obrigatério (porque ndo ha absolvicdo)deltberacdes contidas nos termos de
compromisso jamais chegam a ser apreciadas peld-i;ERSontudo, é razoavel supor (e a
experiéncia indica ser essa a praxe) que as dmiiies da CVM a respeito de dever de
diligéncia contidas nos termos de compromisso sejangeral reproduzidas nas demais decisbes

da CVM que de fato chegam ao CRSFN.



O restante deste trabalho se divide da seguinteafof secédo 2 apresenta os resultados
guantificaveis. A secdo 3 discute especificamergecontornos conceituais do dever de
diligéncia de conselheiros de administracdo de emimi@s abertas na nossa jurisprudéncia
administrativa. A se¢do 4 conclui.

2. Jurisprudéncia do CRSFN em numeros
Variacao temporal das decisdes analisadas.

As 43 decisOes do CRSFN proferidas entre os an@9te e 2014 apreciaram decisdes
da CVM proferidas entre 2004 e 2010. Logo, os dnigdos estdo sendo analisados em
momentos diversos. De fato, as decisdes da CVMriaya bom tempo até serem reapreciadas
pelo CRSFN, e isso em boa parte porque, atualmentige-se um parecer escrito da
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) aticpmente todos os processos, e a PGFN
costuma levar 3 anos para fazé-lo.

De qualquer forma, chama a aten¢édo o grande nudeerecursos julgados na CVM no
ano de 2006 e no CRSFN em 2010. Tal anomalia écexrlpl, em grande parte, por um esforgo
concentrado da CVM em 2006 de persecucdo a merdbr@snselho de Administracéo que néo
teriam atuado de forma diligente frente a DiretaleRelacdo com os Investidores — DRIs que

nao cumpriam adequadamente seus de deveres infonaisc

Julgamentos da CVM por Julgamentos do CRSFN
ano por ano
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Esse grande numero de recursos com uma mesma dantéicentrados em anos
especificos ndo tende a contaminar a analise desbds porque ndo parece influenciar a
discussado sobre a questédo de fundo aqui tratada quconstrucdo de entendimentos acerca do
dever de diligéncia de conselheiros de administra€®r iSso, ndo nNos pareceu necessario

segregar essas decisdes das demais.
Resultado dos julgamentos de descumprimento do dediligéncia.

Dos 43 casos de descumprimento do dever de dilggrar parte de membros de
Conselho de Administragdo analisados, 32 (74%)ltegam em absolvicdo pela CVM, com 5
(12%) resultando na condenacdo de parte dos mendwo€onselho de Administracéo
indiciados e outros 6 (14%) resultando na condenagitodos os membros do Conselho de
Administracdo indiciadosNo CRSFN, contudo, conforme demonstra o graficoxabaem
apenas 18 casos (42%) houve absolvicdo dos merdbr&@onselho de Administragcao, tendo
sido estes condenados total ou parcialmente elat%¢53%), sendo que em outros 2 (5%) foi

reconhecida a prescricéo, razéo pela qual deixalegegar o mérito dos recursos.

Resultado dos julgamentos Resultado dos julgamentos
da CVM do CRSFN

M absolvi¢ao
M absolvicdo
M condenacgdo
M condenagdo
M parcial
M parcial
M prescrito

Natureza das penalidades aplicadas



Se por um lado a CVM demonstrou menor propensaondemar os acusados que o
CRSFN, por outro a natureza das penalidades apfigaela CVM tendeu a ser mais rigiDas
11 casos nos quais a CVM aplicou algum tipo de Impade ao membro de Conselho de
Administracdo, em apenas 3 deles optou a CVM pa&ta pnenos gravosa, a de adverténcia. Nos
outros 8 casos, a natureza da penalidade aplieddaCyM se dividiu igualmente entre multa e
inabilitacdo. Por outro lado, 0 CRSFN preferiu eéglisomente a pena de adverténcia em 14 dos
22 casos em que decidiu pela condenacdo. Em ditasos decidiu pela aplicacéo da pena de
adverténcia para alguns dos acusados e de mutaoptros. Ja a pena de multa foi aplicada com

exclusividade em 3 casos e a pena de inabilitagéapenas 2 casos.

Quanto a razdo da opgao por uma ou outra natuesparthlidades, um ponto importante
precisa ser feito. Conforme visto, a pena de ped@ada nas decisbes analisadas, sobretudo
pelo CRSFN, é a de adverténcia. Mas a CVM, néq eamovez de adverténcia aplicou penas de
multa em valores relativamente baixos (R$ 5 a 3] Assim, o que se viu foi que, nos casos de
descumprimento do dever de diligéncia que n&o eeaur prejuizo significativo a companhia, a
regra parece ser a aplicacdo de punicdo brandatudiynquando a conduta impacta
significativamente os negocios da companhia, adodalgador tende a pesar, pelo que se torna
mais comum a aplicagcdo de penas como a inabilitagdmesmo a propositura de multas em
valor mais elevado (como visto nos recursos 72023224 e na decisdo de primeira instancia
do recurso 12357.

® Os acusados eram conselheiros do Banco Mercanticusacdo girou em torno de um conjunto de medidas
adotadas pelo banco — algumas envolvendo transag@epartes relacionadas — com o fim de distorcgtuagéo
contébil do banco, visando a adequa-lo aos linditesnobilizacéo estabelecidos pelo Banco Centpalssibilitar a
alienacdo do seu controle acionério. Por se entende ha interesse publico na transparéncia eifidethde das
informagbes de companhias que captam recursos fupmupanca popular, e, ainda, em razdo da extatesio
irregularidades, os conselheiros foram apenadosrsaior gravidade, tendo sido condenados a penasutie que
chegaram a R$ 200 mil. No mesmo sentido, pesouaast administradores o fato de que algumas daglased
adotadas envolveram partes relacionadas e seramaruma série de operagdes visando a reestrubutlasaativos,
fatos que tornavam essas operag6es merecedoras @rutinio especial.

® Os conselheiros foram condenados a penas deiiagdi de 3 anos por ndo terem apurado informacdes
atualizadas relativamente ao valor da companhiauemmomento-chave, qual seja, o de fixagcdo do poego
emissao de novas agoes.

" Os administradores do Banco Excel foram condenpdpserem efetuado capitalizacdes em sociedagadds &
familia dos controladores e administradores do d@aem prejuizo da instituicdo financeira. A penandgta
aplicada de forma conjunta pela CVM para as irmguéddes foi de aproximadamente R$ 24 milhdes, smmoe
valor dos prejuizos sofridos pelo banco.
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*Como a contagem se da por processo administratieoy varios processos existem mais de um indiciatpieles processos em que parte dos
conselheiros foi punida por adverténcia e parteqpdta contabilizou-se a natureza da penalidadeos®ndo “adverténcia e multa”.

Reforma das decisGes da CVM pelo CRSFN.

Em 22 (51%) dos casos analisados, houve algum dealteracdo entre a decisao
proferida pela CVM e aquela proferida pelo CRSFNwoNestdo incluidas nesse nimero as
decisdes dos 2 casos (5%) considerados presaé@anodo que a decisdo da CVM foi mantida
em sua integralidade em apenas 19 (44%) dos cawsaalos.Ainda que uma andlise
gualitativa aponte o expressivo papel daquelesscaferentes a responsabilidade do Conselho
de Administracdo sobre a omissdo do DRI no altaénde reforma verificado (houve reforma

em 16 dos 22 casos dessa hatureza), o niimero rece pelevante

Contudo, no que se refere a natureza dessa reforimgacto dos casos relativos ao DRI

precisa ser levado em consideragcdo, pois foi apeeases que se verificou reversdo da

8 |sso, sobretudo, por dois motivos. Primeiro porcaieda que esses 22 casos de DRI sejam isoladiosnua
sendo possivel verificar a reforma em 6 de 23 ¢gmrfazendo um percentual de 26%. Esse perceteuaforma

€ muito préximo daquele encontrado no estudo deké/Prado et alli (de acordo com o qual, entret200011, o
CRSFN reformou de algum modo 27% das decisfes dsl. C\PRADO, Viviane Muller; PALMA, Juliana
Bonacorsi de; SILVA, Alexandre Pacheco da & ANDRADRMIis Antbnio de. Pesquisa empirica sobre 0 CRSFN:
resultados e debatds. PRADO, Viviane Muller & PALMA, Juliana BonacorsedEstudos Avancgados de Mercado
de Capitais: Conselho de Recursos do Sistema Firandacional. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014, 33.%, mas
possivelmente mais representativo, sobretudo seidenarmos que o estudo de Prado et alli ndo erskes 22
casos de DRI de seu universo de andlise (e lembigunel apenas 1 dos 22 casos de DRI foi julgadoCdr®, 20dos
0s outros tendo sido julgados pelo CRSFN entre 202011). Segundo simplesmente porque, em umaseartat
delimitada quanto a presente, em que se examindipande ilicito especifico, em uma autarquia edpcie
referente apenas a uma categoria de agente, njmrexe fazer sentido algum excluir um ndmero igfgcativo

de decisdes. Afinal, esses sdo casos-chave nawgisda jurisprudéncia administrativa sobre degcimento do
dever de diligéncia, de modo que sua supressd@sgenpobreceria a analise.



absolvicdo. Ou seja, no universo analisado, somamtentramos situacfes em que o CRSFN
deu provimento a recurso de oficio quando se taathescasos de DRI. Nos demais casos, as

reformas verificadas sempre foram no sentido daralar ou reverter condenacao.

Houve reforma no CRSFN? Natureza da reforma
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absolvicdo abrandamento reversao

Tratamento diferenciado conferido a presidentecegresidente do CA.

Verificou-se que a diferenciacdo de tratamentoeemembro comum e presidente/vice-
presidente do Conselho de Administracdo ocorregérmporcom pouca frequéncia. Essa
diferenciacédo de tratamento pdde ser verificadapemas 5 casos (12%), contra 38 (88%) nos
quais ndo houve diferenciac&ontudo, chama a atencdo que nesses 5 casos endiéedo
sempre foi no sentido de agravamento da penalidade.particular, em 3 deles houve a
aplicacao diferenciada de dosimetria sem justifiea¢specifica e nos outros 2 fez-se expressa
menc¢do a maior reprovabilidade da conduta de umbmeedo Conselho de Administracdo que

possui posicao hierarquica de destaque.



Tratamento diferenciado do Tipo de agravamento

Presidente ou Vice
3

Hnao houve

H agravamento

tacito explicito

3. A Delimitacédo do conceito de dever de diligéncia

Os 43 casos apreciados envolvem uma variedadesdesdbes relativas a existéncia da
guebra de dever de diligéncia. Foi discutido desdever de vigilancia sobre o cumprimento das
obrigacdes do DRI (recursos 10112, 10380 e 10554#¢ eutros) até a responsabilidade do
conselheiro pelo laconismo de redacdo da ata gecl8152), passando pela responsabilidade
pela ndo convocacdo de Assembleia Geral Ordinasendp a Diretoria ndo apresenta a

Demonstracao Financeira (recurso 11423).

Dessa miriade de decisdes, com todos seus dehdiggentes, algumas definicdes
parecem emergir com maior clareza. Mais especifica@) acreditamos que a analise desses

casos nos permita extrair 7 licoes.
0] A obrigacao do conselheiro é de procedimento; maesultado

O conselheiro ndo é responsabilizavel por deciségsciais da Companhia que, ainda
gue fracassadas, tenham respeitado os procedindmtialiberacéo e averiguacao esperados do
Conselho de Administracéo (recurso 11832). Maisigg®, ha um caso (recurso 11207) no qual
se considera impossivel a condenacdo porque aidaderreguladora deixou de investigar a
existéncia de falha no processo de tomada da dedigapor parte do julgador uma presuncao

de que o conselheiro possui expertise para atuadmenistracdo da companhia, e também um



reconhecimento da alea inerente a qualquer decisgocial, numa consagracdo de alguns
preceitos que regem o instituto juridico anglo-saga business judgment rule citado em

diversas decisdes, inclusive

(i) Um mesmo ato ndo pode ao mesmo tempo configurazuchgsimento dos

deveres de lealdade e diligéncia

Conforme tese consagrada nos votos dos recurs@8 EL1&2357, uma mesma conduta
ndo pode a um soO tempo configurar descumprimentteaer de lealdade e de diligéncia. Ou a
conduta se classifica com descumprimento do dewelildéncia, ou como descumprimento do
dever de lealdadeéPor exemplo, se o administrador sabe que sua amsma perniciosa a
companhia, mas benéfica a si proprio, a omissamsdatonfigura descumprimento do dever de
lealdade, mas ndo descumprimento do dever de nlili@éA ideia aqui € que se a omissado é um
descuido (omissdo pura), ndo ha que se falar deuhgsimento do dever de lealdade, esse

ocorrendo apenas se a omissao for deliberada (s@onsr omissao).

(i) Embora o Conselho de Administracdo seja um Unicgadr ha grande

importancia na diferenciacdo da conduta dos agentes

O Conselho de Administracdo € oOrgdo da companhias ra apuracdo de
responsabilidades é individual e depende das até&ooias atinentes a cada membro. Para
ilustrar, ha decisdes em que conselheiros forangeimados por se considerar sua inagao
justificada em determinada deliberagédo (recursdb8) decisdes em que conselheiros foram
punidos porque tinham uma competéncia estatutdpacéfica (recurso 11423 e decises em
gue conselheiros foram punidos porque tinham céde informagdes desconhecidas pelos

demais (recurso 11628), que permaneceram porimsm®entados.
(iv) A extensédo do dever de diligéncia varia conformeir@gsinstancias

O nivel de escrutinio que se exige de um conselh&immaior diante de situacdes

particularmente sensiveis para o futuro da compaftdr exemplo, em momentos-chave da vida

® Ainda que respeitadas as devidas diferencas. BRGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos
administradores business judgment rule direito brasileiro. Revista dos Tribunais. ¥39p. 51-74, 2015.

19 Nesse caso, embora tenha havido absolvicdo no KRBFCVM s6 o Presidente do CA havia sido condemead
CVM, pois era ele o responséavel pela convocagadanoms do estatuto.
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societaria, como o de alienacdo de controle adiriégcurso 7702} ou de emissdo de novas
acoes (recurso 13224) exige-se do conselheiro especial cuidado e aterisgio quer dizer,
ademais, que quando a situagado € particularmemeriamte para o futuro da companhia néo
basta que o conselheiro simplesmente se fie nasniatdes disponiveis, mas, ao contrario, pode
ser-lhe exigido solicitar informacdes adicionais) pena de descumprir seu dever fiduciario de

diligéncia (conforme por exemplo recurso 114%2)

(v) O Conselho de Administracdo ndo estd vinculado recpees técnicos, mas

tampouco pode ignora-los injustificadamente

Tal como dispés o voto vencedor do recurso 1208Y,nesmo por uma questdo de
hierarquia e senioridade, seria absurdo conside@onselho de Administragdo como vinculado
a opinides e pareceres técnicos que lhe ndo apmdesn Contudo, quando tais pareceres
contrariam a avaliacdo do Conselho de Administrag&oconselheiros devem justificar sua
discordancia dos pareceres, sob pena de, ndo ndfgzecorrerem em descumprimento do
dever de diligéncia. Importante notar que aquiverigo também € verdade, de modo que a mera
existéncia de um parecer técnico também ndo pommeirea Conselho de Administracdo de

decidir refletida e fundamentadamente (recurso ) 702

(vi)  Nao se exige onisciéncia do Conselho de Adminidtragas ele deve investigar

com zelo as informacdes que lhe séo apresentadas

Diversos recursos abordam situacdes nas quais eelbonde Administracdo agiu de
forma equivocada. O critério de punicdo, contudim tem sido o éxito da decisdo negocial
examinada pelo Conselho de Administragdo, masmdms conselheiros frente as informacdes
gue lhes estavam disponiveis (recursos 12038 e4).328sim, parece haver clareza de que o
Conselho de Administracdo esta afastado das ooieeemotineiras da companhia, que estdo
muito mais préximas dos diretores executivos. Bewo,io conselheiro ndo pode punido quando
essa distancia natural Ihe obsta o acesso a detetas informacdes (recurso 11417). Porém,

evidentemente, se um conselheiro se depara comdessas informacdes, jA ndo pode mais

1 Videnota 5,supra

2viidenota 6,supra

13 Em caso envolvendo o Conselho de Administracddela Centro Oeste Celular Participacdes S.A. (TCO),
entendeu-se que a falta de comprovacao da andligente de operagfes que envolviam recursos esipassda
companhia implicava descumprimento do dever dgétikia.
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alegar em sua defesa o desconhecimento. Da mesma, fee instado a decidir com base em
laudos ou demonstragdes, exige-se do conselhegesgas informacdes sejam avaliadas com
zelo. Se houver informagOGes importantes nado exalasma conselheiro pode ser acusado de

descumprimento do dever de diligéncia.

(vi) A conduta proativa, ainda que inadequada ou inefic@do caracteriza

descumprimento do dever de diligéncia

N&o ha que se falar em descumprimento do deveitigértia quando um administrador,
acreditando que esta agindo nos interesses da nbrmpatua inadequadamente de forma pré-
ativa. Tal conduta, por sua inadequacao, podeeatélgo de alguma outra imputacdo, mas nao
configura o descumprimento do dever de diligénCanforme demonstrado no voto vencedor
do recurso 11968, em tese que este ano veio agamente consagrada em um recurso julgado
em 2015 pelo CRSFN (recurso 13411, que ndo faz parmalmente desta andlise), o
descumprimento do dever de diligéncia é um tipoilt#o administrativo que tem suas
caracteristicas proprias. Geralmente, inclusivee ek consubstancia pela inércia do

administrador.

4. Conclusodes

A analise das decisbes sobre descumprimento der diev diligéncia por membros de
Conselho de Administracdo de 2010 a 2014 expdsrignaza de situacdes frente as quais a
atividade regulatéria, em duas instancias, tevesgbsumir fato a norma, a fim de verificar ou

ndo a ocorréncia de ilicito administrativo. Tréges$os chamam particularmente a atencéo.

O primeiro € a demora no tramite do processo adtrativo. As decisdes do CRSFN
entre 2010 e 2014 versaram sobre decisdes da CVR0@ a 2010. Sabe-se que boa parte do
problema decorre da demora do processo no pro®eFQl, tanto por conta da pouca estrutura
daguele 6rgao quanto por conta do tempo que oggsos ficam parados na Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional (PGFN) aguardando a expede;parécer. Espera-se que as iniciativas de
reforma do CRSFN atualmente em curso prosperemyee pgpssam lidar melhor com as
dificuldades de hoje.
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O segundo é a frequéncia de reforma de decisbe€MM pelo CRSFN, que é
relativamente elevada. Uma possivel explicacdo ged@ de que a definicdo da materialidade,
ou néo, do delito administrativo depende fortemeake circunstancias, sendo que essas também
impactam a dosimetria das penas. A nosso ver, temten no que toca ao tema do dever de
diligéncia do conselheiro de administracdo ndo mive simplesmente no mundo do
decisionismo e da inseguranca juridica. Isso tpotgue o valor e extensdo das puni¢cdes tém
variado conforme a gravidade dos atos, quanto poogucontornos do conceito de dever de

diligéncia nos parecerem bastante razoaveis eugstiaa examinada indica consisténcia entre as

diversas decisdes.

Terceiro, a leitura que se tem dado ao art. 193ddas S.A. nos pareceu de modo geral
rigorosa. O dever de diligéncia possui contorntetivamente bem definidos e sua aplicacdo na
seara administrativa ndo pode ser tida por pemaissomo as vezes se imagina. Significa que
nos casos em que se julga administrativamente @alemiiebra de dever de diligéncia, exige-se
do conselheiro ndo apenas cuidado, mago cuidado J4 ndo vivemos mais o0 tempo em que
gualquer desculpeolava A “barra” é bastante alta, e para supera-la ex@ghoje do conselheiro

grande empenho e grandes cuidados.
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Apéndice

n. do
recurso
no
CRSF
N

ano da

decisédo
da

CVM

resultado do
julgamento
da CVM

natureza daj
pena

dosimetria

refracéo

ano da

deciséo
do

CRSF
N

resultado do
julgamento
do CRSFN

natureza daj
pena

dosimetria

diferenciagac
parao VP ou
Presidente do

tese

7702

2004

condenaca

p

multa

R$ 50
200 mil
(penalidade
baseada
também em
outros
descumprime
ntos)

@ abrandamento

2010

condenag

A@dverténcia e
multa

R$ 200
mil
(penalidade
baseada
também em
outros
descumprime
ntos)

agravament

O CAtem dever d
vigilancia sobre a atuacao d
Diretoria

Parecer técnico nao exir
responsabilidade do CA

10112

2005

absolvigaq

X

néo houve|

201

absolvi¢a

X

n&o houv

CA néo pode se
responsabilizado por ndo
divulgagéo de FR, que era
responsabilidade do DRI

10380

2006

absolvigaq

reversao

201

condeng

caulverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

10554

2006

absolvigaq

reversao

201

condeng

caulverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

10555

2005

absolvicdo

reverséo

201

condeng

¢ao multa

R$ 20 mil

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

10585

2006

absolvicdo

reverséo

201

condeng

gé}\jverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

10975

2006

absolvicdo

reverséo

201

condeng

gé}\jverténcia

néo houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

11007

2006

absolvicdo

nao houve|

201

absolvi¢a

néo houv

O CA s6 deve respond
pelos descumprimentos do
DRI se esses forem
reiterados.

11144

2006

absolvicdo

reversao

201

condeng

géd)/erténcia e
multa

R$ 20 mil

agravament
explicito

O CA possui deve
suplementar as obrigacdes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11207

2006

absolvicdo

nao houve|

201

absolvi

do X

néo houv

DDD exige demonstracao
falha no processo de tomad
de deciséo.

11211

2006

absolvigaq

reversao

201

0

parcig

| adverténcia

agravament

O CA possui deve
suplementar as obrigacdes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11215

2006

absolvicdo

reversao

201

0

parcig

| adverténcia

néc houve

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada

11275

2006

absolvigaq

néo houve|

201

0

absolvi¢a

n&o houv

Apenas em circunstanci
especiais é que poderia o C.
ser responsabilizado pela
néo prestacdo de
informacg6es por parte do
DRI.

11324

2006

absolvigaq

reversao

201

0

condeng

caulverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
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n. do
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N
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decisédo
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resultado do
julgamento
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N
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pena

dosimetria

diferenciagac

parao VP ou

Presidente do
CA

tese

reiterade

11326

2006

absolvicdo

reversao

201

0 condeng

gé}\jverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11414

2007

absolvigaq

néo houve|

201

0 absolvi¢a

n&o houv

Antes da publicag&o ¢
ICVM 358/02, néo se
poderia exigir que o CA
fizesse a superviséo do
modo pelo qual a companhi
prestava informagdes ao
mercado.

11423

2007

parcial

multa

R$ 10 m|

absolvigaa

201

0 absolvicdo

néo houv

O CA néo pode ser imputas
pelo atraso na convocagao
da AGO se esse decorrer dg
atraso da Diretoria em
apresentar a DF.

11427

2007

absolvicdo

reverséo

201

0 condeng

gé}\jverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacdes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11428

2006

absolvicdo

reverséo

201

0 condeng

gé}\jverténcia

néo houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11430

2006

absolvicdo

nao houve|

201

0 absolvi¢a

néo houv

Apenas em circunstanci
especiais é que poderia o C.
ser responsabilizado pela
néo prestagdo de
informac6es por parte do
DRI.

11432

2006

absolvigaq

néo houve|

201

0 absolvi¢a

néo houv

O CA s6 deve respond
pelos descumprimentos do
DRI se esses forem
reiterados.

pd

11434

2006

absolvicdo

reversao

201

0 condeng

cdo multa

R$ 10 mil

néo houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacdes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11452

2007

condenacap

inabilitac

1an

abrandam)

en 2010

condenaca

adverténcia

néo houv

A falta de comprovagao ¢
andlise diligente de
operacdes que extrapolavan
limites de concentracéo
implica descumprimento do
dever de diligéncia.

11645

2006

absolvigaq

reversao

201

0 condeng

caulverténcia

néo houv

O CApossui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11826

2006

absolvigaq

néo houve|

201

0 absolvi¢a

néo houv

O CA s6 deve respond
pelos descumprimentos do
DRI se esses forem
reiterados.

11421

2006

absolvigaq

néo houve|

201

1 absolvi¢a

n&o houv

O CA néo pode ser imputa:
pelo atraso na convocagao
da AGO se esse decorrer dg
atraso da Diretoria em
apresentar a DF.

11440

2006

absolvigaq

reversao

201

1 condeng

cédverténcia e
multa

R$ 5 mil

agravament
explicito

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma
reiterada.

11646

2006

absolvigaq

reversao

201

1 condeng

caulverténcia

n&o houv

O CA possui deve
suplementar as obrigacoes
do DRI, sobretudo quando
esse descumpre deveres
informacionais de forma

reiterada.
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n. do
recurso
no
CRSF
N

ano da

decisédo
da

CVM

resultado do
julgamento
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dosimetria

refracéo
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N
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do CRSFN
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dosimetria

diferenciagac

parao VP ou

Presidente do
CA

tese

11951

2006

absolvicdo

nao houve|

2011

absolvi¢a

néo houv

O CA nao é obrigado

perscrutar detalhadamente
temas que envolvam valoreg
irrelevantes.

10838

2005

absolvicdo

prescrito

201p

prescri

néo houv

O CA s6 deve respond
pelos descumprimentos do
DRI se esses forem
reiterados.

11415

2007

absolvicdo

nao houve|

2012

absolvi¢a

n&o houv

O CA decontroladorz
indireta tem que ter atuado
ativamente, induzindo uma
omissao de prestagdo de
informac&o, para ser
responsabilizado por essa.

11417

2006

absolvicdo

nao houve|

2012

absolvi¢a

néo houv

O CA néo tem contato co
questdes diarias da
companhia, de modo que
néo pode ser
responsabilizado por ter
considerado auténtica uma
informacéo falsa que ndo
aparentava sé-lo.

11628

2007

parcial

inabilitaca

D

la2an

oS

absadvic

2012

absolvigdo

ndohouve

Afastada a preten
irregularidade do ato que
deu origem a acusacéo de
DDD, fica afastado o DDD.

11832

2007

absolvicdo

nao houve|

2012

absolvi¢a

n&o houv

O DD do CA é um:
obrigacéo de meio e ndo de
fim, de modo que uma
deciséo ponderada e
discutida, ainda que errada,
néo caracteriza DDD.

11958

2007

parcial

adverténci

nao houvi

D 20112

ciglar

adverténcia

n&o houv

A avaliagéo cuidadosa (
documentos que impactem
de forma relevante nas
atividades da companhia é
de responsabilidade do CA,
que se deixar de reagir a
vicios insanaveis e
perceptiveis deve ser
responsabilizado por DDD.

Existindo justificativas
adequadas, um membro do
CA pode se abster de
determinada deciséo,
deixando de ser
responsabilizavel por ela.

11968

2008

absolvicdo

nao houve|

2012

absolvi¢a

n&o houv

Né&o configura DDD

atuacéo pro-ativa de um CA|
no interesse da companhia,
ainda que em desacordo co
a posicao da maioria do CA|

11833

2007

absolvicdo

nao houve|

2013

absolvi¢a

néo houv

As irregularidades de des\
de poder e de
descumprimento do dever d
lealdade pode consumir o
DDD.

b

Como o CA né&o tem conta
com questdes diarias da
companhia, ndo pode ser
responsabilizado pela inaca
frente a um detalhe que
desconhecia e que néo foi

levado ao seu conhecimentq.

12037

2006

parcial

inabilitaca

D

la3an

ps

nao éou

2013

parcial

inabilitacdo

1a3anos

agravament

O CA néo esta vinculado
opinides e pareceres técnicq
que lhe ndo apresentados,
mas deve justificar sua
discordancia desses,
sobretudo na existéncia de
indicios que os amparem.

12038

2008

parcial

adverténc

prescrito

20

13 sqi®

n&o houv

Na existéncia d
circunstancias de alerta
quando da andlise de
documentos para tomadas d
decis&o, o CA deve tomar
uma postura atividade, sob
pena de se caracterizar o
DDD.

)
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n. do
recurso
no
CRSF
N

ano da

decisédo
da

CVM

resultado do
julgamento
da CVM

natureza daj

pena

dosimetria

refracéo

ano da

deciséo
do

CRSF
N

resultado do
julgamento
do CRSFN

natureza daj
pena

dosimetria

diferenciagac

parao VP ou

Presidente do
CA

tese

12357

2008

condenacap

multa

R$ 24
milhdes

(penalidade

baseada

também em

outros

descumprime

ntos)

absolvicdo

2013

absolvigag

néo houv

Para uma mesma cond

nédo pode operar
simultaneamente o DDD e o
descumprimento do dever d
lealdade. Afinal, a omissédo
dolosa visando proveito
préprio ndo caracteriza
DDD.

b

12359

2008

condenacap

multa

R$ 30

nil

nédo houy

1lcondenacéo

multa

R$ 30 mil

néo houv

A nao observancia ¢
obrigacdes legais do CA
configura DDD.

13152

2010

condenacap

advertén

cia

X

absolvicg

o
N

D14bsolvicdo

n&o houv

A redagao laconica de ata
CA néo é elemento
suficiente a caracterizar
DDD. Isso porque, faz parte
dos usos e costumes dos C
no Brasil e ndo é uma prétic
que tem sido combatida e
melhor regulamentada pela
CVM.

13224

2010

condenacap

inabilitac

0

3 ang

S

néo houl

ve 2014

condenaca

inabilitacéo

3 anos

n&o houv

O CA deve diligenciar pat
buscar informagdes
patrimoniais atualizadas da
Companhia antes de fixar
um prego para emissédo de
novas agoes.
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