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RESUMO

Diversos paises, ao mesmo tempo em que implementam medidas que facilitam a recuperacao
de empresas em dificuldades financeiras, inseriram em seus ordenamentos juridicos normas
protetivas de interesse dos credores face a companhias em crise, que promovem equilibrio entre
os interesses de devedores e credores. De um lado, contribuem para um diagnostico mais célere
dos problemas financeiros da empresa, 0 que permite a tomada de medidas corretivas, com
vistas a evitar a crise, aumentam as chances de recuperacao da atividade ou minoragéo da crise,
se inevitavel, reduzindo os custos e prejuizos individuais e coletivos da quebra. Por outro, sdo
compativeis com a concepcao de que os administradores devem priorizar os interesses dos
sOcios e acionistas, mas ndo podem fazé-lo as custas de credores, fornecedores e empregados.
As normas protetivas dos credores sdo classificadas em dois sistemas: um, que impde ao
devedor a obrigagdo de requerer autofaléncia, e outro mais flexivel, que determina o dever de
considerar os interesses dos credores, sem determinar a autofaléncia como Unica medida a ser
tomada. Tecnicamente distintos, esses institutos apresentam a mesma finalidade: estimular os
administradores a monitorar detidamente a situacéo financeira da empresa, de modo que Ihes
permita tomar decisfes racionais em beneficio dos acionistas e credores, razdo pela qual sua
adocdo tem sido recomendada por organismos internacionais. O Brasil ndo adota
expressamente qualquer desses sistemas, o que ndo significa que o direito nacional ndo ofereca
a protecao aos credores por outros mecanismos juridicos. Nesta pesquisa procura-se investigar
os institutos juridicos brasileiros que possam fornecer protecdo dos credores face a devedores
empresariais em crise financeira, de maneira similar aos mecanismos existentes no direito
estrangeiro. Conclui-se que o direito positivo brasileiro contém normas capazes de promover
alguma protecdo aos credores, ao permitirem imposicdo de responsabilidade civil a
administradores que causam dano a credores pela pratica de certos atos, como 0 uso de meios
ruinosos para realizar pagamentos e a realizacdo de despesas injustificaveis. Contudo, tais
normas parecem nado ser aplicadas nos processos falimentares brasileiros devido a algumas
razdes, como as dificuldades probatdrias da responsabilidade civil nesse ambito juridico e a
preferéncia pela aplicacdo da desconsideracao da personalidade juridica, mecanismo apto para
recompor o patrimonio da massa, mas ndo para estimular o monitoramento da empresa e 0

cuidado com os credores, 0 que sugere a possibilidade de reforma do direito brasileiro.

Palavras-chave: Crise empresarial. Protecdo dos credores. Deveres. Administrador.

Responsabilidade.



ABSTRACT

Many jurisdictions have been passing legal features on facilitating the rescue of distressed firms
and, at the same time, rules on creditors’ protection when the firm approaches financial
difficulties, according the recommendation of international organisms, as the IMF and the
World Bank. Those mechanisms, beyond providing a balanced protection to creditors and
debtors, are moved by two reasons. First, the expectation that the sooner the financial problems
are detected and the corrective measures taken, the lesser are the chances that the firm becomes
insolvent, and the smaller the costs and losses a possible liquidation may cause to creditors and
to the society. Second, despite the conception that directors should prioritize shareholders’
interests, they cannot do it on creditors, suppliers and employees’ expenses. The creditors’
protection systems are classified by the literature in two groups, one that imposes the director
the obligation to apply for the firm’s liquidation when it becomes insolvent, and another one
more flexible, which imposes the directors the duty to consider the creditors’ interests when the
firm approaches the insolvency, but not necessarily requires the firm’s liquidation. Despite their
different mechanisms, the function of these legal features is to incentivize the directors to
constantly and effectively monitor the firm’s financial condition, so that they are able to take
rational decisions in benefit of the shareholders but also to other stockholders, as the creditors.
Considering that Brazil does not explicitly adopts such legal features, as recommended by
international organisms, this research intends to investigate whether Brazilian law contains any
legal features that may provide to creditors a similar protection from debtors in financial crises
as other legal features do. The research concludes the Brazilian law contains rules that are able
to provide some protection to creditors, by imposing liabilities, based on the tort law, on
directors who make decisions involving the hasty liquidation of firm’s assets, the use of ruinous
means to make payment, unjustified expenses, and the unjustified decapitalization of the firm.
Nonetheless, there are little evidence of those rules’ enforcement, possibly due to the high
burden of proof to make a director responsible according to the general rules of tort law, and to
the prevalence of corporate veil lifting in the case law, measure that compensate the estate, but
does not present the same effects on the firm’s monitoring and on the directors’ duty of care,

what suggests the possibility of some amendments in Brazilian Law.

Key words: Corporations’ financial crisis. Creditors’ protection. Duties. Directors.

Accountability.
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1 INTRODUCAO

O direito falimentar cuida de uma situacdo delicada: a da empresa que entra em crise
econdmica ou financeira® e, em determinado momento, ndo consegue pagar suas contas, reduz
sua producdo, deixa de pagar salarios, demite empregados, se torna inadimplente com
fornecedores e ndo distribui lucros a socios e acionistas.

No passado, diante dessa situacdo, o empresario tinha dois caminhos: se reerguia pelos
métodos negociais e contratuais disponiveis ou se submetia ao processo falimentar, no qual a
atividade, em regra, cessava imediatamente, seus titulares e administradores eram destituidos
de suas funcdes, perdendo a posse do estabelecimento, e seus bens eram arrecadados por um
representante nomeado pelo juizo e vendidos para satisfazer os credores.

Esse processo era 0 Unico mecanismo de intervencdo estatal diante da empresa em crise
e perdurou por muitos séculos. Em suas origens mais remotas, o direito falimentar era
essencialmente punitivo e suas normas voltavam-se contra o devedor, ndo raro, considerado
criminoso.? Na Idade Média, época em que se iniciou a formacao do direito privado — e quando
surgiu, na ltalia, a expressdo banca rotta, ainda hoje utilizada também na sua versdo norte-
americana de bankruptcy —, o direito falimentar experimentou seu primeiro desenvolvimento,
e a faléncia comecou a ser vista ndo apenas como puni¢do para o devedor inadimplente, mas
também como um meio de cobranca organizado.’

Enquanto a finalidade punitiva da faléncia perdia forca, o objetivo de organizacdo da
partilha de bens do devedor tornava-se uma tendéncia. Porém, nao foi antes de meados do XIX
que a visdo do direito falimentar comegou a mudar, quando, nos Estados Unidos, a Lei de 1841
previu formas de preservar a empresa em crise, posteriormente incorporadas no Nelson Act de
1898, que codificou o direito falimentar norte-americano. Quarenta anos mais tarde, esse codigo
foi substituido pelo Chandler Act de 1938, que tratava da reabilitagdo da empresa, ainda

timidamente, em seu Capitulo X.*

1 Independentemente de a crise ter sido causada por fatores externos ou internos da empresa, por sua culpa
ou por eventualidades. CARDON, Melissa, STEVENS, Christopher, POTTER, Ryland. Misfortunes or Mistakes?:
Cultural Sensemaking of Entrepreneurial Failure. Journal of Business Venturing, 26(1), 2011

2 NEGRAO, Ricardo. Manual de direito comercial e de empresas: recuperacao de empresas e faléncia.
Sdo Paulo: Saraiva, 2020, p. 43.
3 GOODE, Roy. Principles of corporate insolvency law. London: Sweet & Maxwell, 2011, p. 10;

NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas: recuperacio de empresas e faléncia, p. 44.
4 BAIRD, Douglas. Elements of bankruptcy. New York: Foundation Press, 2014, p. 4.



Gradualmente, passou-se a perceber que a empresa, mesmo em crise, poderia valer mais,
tanto para seus titulares quanto para os credores e a sociedade, caso permanecesse ativa e desde
que apresentasse um Unico requisito, embora extremamente complexo e abstrato: mostrar-se
economicamente vidvel. As ferramentas para conferir uma sobrevida a empresa viavel ainda
ndo eram bem definidas e seu uso era restrito. Com o Bankruptcy Reform Act, de 1978, que
inseriu o Titulo 11 no Codigo Federal Norte-Americano (U.S. Code), também chamado de
Bankruptcy Code, cujo Capitulo 11 passou a reger a recuperacao das empresas, a mudanga no
cenario tornou-se mais efetiva.> Novos institutos foram criados e outros foram aperfeicoados
para permitir ao devedor uma segunda chance (second chance), de maneira a se manter no
comando dos negocios (debtor-in-possession) a partir da apresentacdo de um plano de
recuperacdo da empresa, em torno do qual os credores, organizados em classes formadas de
acordo com as caracteristicas de seus direitos, eram chamados a negociacdo coletiva das
dividas, enquanto as execuces individuais encontravam-se suspensas (stay period). Embora se
exigisse, em regra, que todas as classes de credores aprovassem o plano de recuperacédo da
empresa para que o0 empresario continuasse suas atividades, a aprovacdo do plano interclasses
nédo exigia a unanimidade, mas um critério de maioria, 0 que permitiu que o juiz o confirmasse,
atendidos alguns requisitos.®

Com isso, reduziu-se o poder dos credores que preferiam a liquidagédo da empresa,
notadamente aqueles detentores de garantias, cuja satisfacdo tende a ser mais rapida e em valor
substancial no caso da faléncia, e aumentou-se o poder dos credores sem garantias e
principalmente do prdprio devedor, seus socios, acionistas e administradores.

O sucesso desse modelo tornou-o inspiragdo para reformas legislativas em todo o
mundo. Na Franca, a reorganizacdo empresarial foi prevista em 1985. Em Portugal, os meios
preventivos da faléncia, como a concordata e o acordo de credores, foram previstos pelo Codigo
de Processo Civil, de 1961, e o DL n° 177/1986 criou o processo especial de recuperacdo da
empresa e da protecdo dos credores, quando comega a haver sinais do acolhimento da
concepcao de faléncia-saneamento.”® Na Italia, o legislador inseriu o acordo de reestruturagéo

na concordata preventiva, em 2005,° e, em 2007, modificou a concordata preventiva e a

5 BAIRD, Elements of bankruptcy, p. 4.

6 CLAESSENS, Stijn, KLAPPER, Leora. Bankruptcy Around the World: Explanations of its Relative Use.
SSRN, 2003. https://papers.ssrn.com/abstract=405240.

7 SERRA, Catarina. Licdes de direito da insolvéncia. Coimbra: Almedina, 2018, p. 26.

8 Vale destacar que o vigente Codigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (DL 53/2004) é mais

restritivo quanto a recuperagdo da empresa que a norma revogada PUGLIESE, Adriana. Direito falimentar e
preservacdo da empresa. S&o Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 95.
9 FIALE, Aldo. Manuale di diritto fallimentare. Napoli: Edizioni Giuridiche Simone, 2018, p. 256.
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concordata falimentar com vistas & preservacio da empresa.® Ha exemplos de processos
similares na Bélgica,** no Canada,? na Finlandia®® e em outros paises.

Esse direito falimentar mais favoravel ao devedor também chegou na América do Sul.
Na Argentina, os esfor¢os comecaram em 1972 (Ley 19.551/1927), porém renovados pela Ley
24.552/1995.1 No Uruguai, a Ley 8.045/1926 previa a concordata judicial e a concordata
privada, mas foi com a Ley 18.387/2008 que o pais procurou apresentar “solucdes mais
eficientes para as crises empresariais”,*> como o convénio, que permite evitar a liquidagdo da
empresa no processo concursal unificado, e o acordo privado de renegociacgdo.® E, no Brasil,
com a Lei 11.101/2005, Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias — LREF.

N&o se pode dizer, porém, gque esse movimento foi uniforme em todo o mundo. Na
Alemanha, embora o pais tenha implementado algumas mudancas, como o estabelecimento de
um regime extrajudicial pré-falimentar, na esteira da Diretiva EU 2019/1023'7 o sistema de
insolvéncia ainda é voltado para a arrecadacgdo de bens para o pagamento coletivo dos débitos
e visto como favoravel ao credor®® (creditor friendly, enquanto o sistema dos Estados Unidos
seria debtor friendly), com baixos indices de utilizacdo dos processos de recuperacdo de
empresas.®®

De maneira similar, a Inglaterra tem procurado implementar a cultura da recuperacéo
da empresa (rescue culture) desde a década de 1980, como consignado no Cork Committee.?
Contudo, o Insolvency Act de 1986 manteve-se creditor friendly e as varias alteracdes

legislativas implementadas posteriores ainda ndo inverteram a tendéncia do sistema falimentar

10 FIALE, Manuale di diritto fallimentare, p. 230.

11 LEYMAN, Bart. The uneasy case for rehabilitating small firms under the 1997-reorganization law in
Belgium: evidence from reorganization plans. European Journal of Law and Economics, 4(3), 2012.

12 FISHER, Timothy; MARTEL, Jocelyn. Too much of a good thing? The impact of a new bankruptcy law
in Canada, Finance, 36(2), 2015.

13 LAITINEN, Erkki. Assessing viability of Finnish reorganization and bankruptcy firms. European
Journal of Law and Economics, 31(2), 2011.

14 VITOLO, Daniel. Manual de concursos y quiebras. Buenos Aires: Estudio, 2016, p. 55.

15 BLANCO, Camilo. Manual de derecho concursal: de los origenes de las crisis empresariales a la Ley
18.387 y su aplicacion. Montevideo: FCU, 2018, p. 126. Tradugdo livre.
16 BLANCO, Manual de derecho concursal: de los origenes de las crisis empresariales a la Ley 18.387 y su

aplicacion, Montevideo, p. 379 e 454.

17 DIMMILING, Andreas. Germany. BERNSTEIN, Donald. The insolvency review. London: Law
Bunsiness Research Ltd, 2021.

18 SEN, Anuradha. The bankruptcy laws: Comparing Russia, USA, Canada, and
UK. SSRN. 2006. https://ssrn.com/abstract=912931; EIDENMULLER, Horst. Comparative
corporate insolvency law. European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 319/2016.
SSRN, 2016, p. 11. https://ssrn.com/abstract=2799863.

19 Afirma-se que 90% dos processos de insolvéncia na Alemanha s&o liquidages. DIMMILING, Andreas.
Germany. In BERNSTEIN, Donald. The insolvency review. London: Law Bunsiness Research Ltd, 2021.
20 FINCH, Vanessa. Corporate insolvency law: perspective and principles. Cambridge: Cambridge

University Press, 2009, p. 180.


https://ssrn.com/abstract=912931
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inglés. A titulo de exemplo, o processo de administration, cujo primeiro objetivo é a
recuperacdo da companhia, resulta usualmente nos demais objetivos de venda do
estabelecimento ou de seus bens.?

As leis inspiradas no modelo norte-americano surgiram com o objetivo de “filtrar” as
empresas economicamente viaveis, que devem ser salvas, das inviaveis, que devem ser
liquidadas, como meio de maximizacdo do valor em beneficio da coletividade. Néo obstante,
podem ocorrer erros nos resultados dos processos falimentares, com a tentativa de recuperacgao
de uma empresa inviavel (erro tipo | ou falso positivo) ou a liquidacdo de uma empresa viavel
(erro tipo Il ou falso negativo). Tais erros podem surgir em decorréncia da diversidade de
interesses dos credores, alguns podendo se beneficiar com a solu¢do minimizadora (free riding
problem), em razdo da dificuldade de coordenacdo dos interesses (coordination problem) e da
limitacdo das informacdes (informational problem), bem como da dificuldade pratica de se
distinguir as empresas viaveis das inviaveis.

Esses problemas podem ser minorados pela adocdo de certas ferramentas juridicas,
notadamente de carater informacional, mas ndo podem ser eliminados,?> de modo que sempre
ha a possibilidade de ocorréncia de resultado insatisfatorio, seja a faléncia do devedor viavel,
seja a recuperacao provisoria da empresa inviavel, pois na primeira hipétese a empresa deixa
de gerar a riqueza que poderia gerar se continuasse existindo, enquanto a tentativa de
recuperacdo da empresa inviavel ndo interrompe o processo de perda de valor em que se
encontra engquanto continua em funcionamento, podendo deixar 0s credores em situacdo pior
que aguela em que estariam se a faléncia do devedor houvesse sido decretada.

Ademais, essas medidas, embora baseadas na racionalidade econdémica de maximizagao
do valor do ativo das empresas em crise financeira, fazem surgir, também, o risco de que suas
condutas, inclusive se praticadas com a intencéo de recuperar o negdcio, causem mais prejuizos
para os credores do que a liquidacdo antecipada da empresa, resultando ndo na maximizagéo,
mas na minimizagdo de valor para os credores e para a sociedade. Isso ocorre porque a
viabilidade da empresa é um juizo presente de expectativas, e ndo garantia de éxito para todas
as empresas. Ha uma tendéncia de que as empresas viaveis se recuperem, mas ndo uma certeza

de que todas as empresas viaveis se recuperarao.

21 FRISBY, Sandra. In search of a rescue regime: the Enterprise Act 2002. Modern Law Review, 67, 2004;
KEAY, Andrew; WALTON, Peter. Insolvency law corporate and personal. Bristol: Jordan Publishing, 2020, p.
85.

22 WHITE, Michelle. Corporate bankruptcy as a filtering device: Chapter 11 reorganizations and out-of-
court debt restructurings. Journal of Law, Economics, & Organization, 10(2), 1994.
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Fato é que o direito falimentar lida frequentemente com opgdes sujeitas a riscos de que
se cometa o erro de liquidar empresas viaveis ou de salvar empresas inviaveis.? Diante disso,
ha, nos Estados Unidos, por exemplo, a preocupacdo com a reincidéncia de pedidos de
reabilitagdo,?* fendmeno conhecido como capitulo 22, em alusio ao segundo requerimento de
recuperacao judicial, regido pelo capitulo 11 da lei de faléncias (Bankruptcy Act).? A repeticio
do pedido de recuperacdo judicial ou a faléncia da empresa ap6s concedido o primeiro pedido
de recuperacio ndo sdo raras, havendo pesquisas que mostram percentuais de 32%,2% 19% (1°
Distrito de Nova York), 42% (Delaware)?’ e 17%2® de reincidéncia. Alguns desses casos
ganharam muita notoriedade. Por exemplo, o caso da Eastern Airline, companhia que se
beneficiou injustificadamente do processo de reabilitacdo norte-americana e causou enormes
prejuizos para os credores quando veio finalmente a falir.?®

E ideal, portanto, que a propria crise seja evitada para ndo se chegar ao ponto em que a
faléncia e até mesmo a recuperacao judicial sejam necessérias. Por essa razdo, o direito tem
desenvolvido institutos para tratar da crise empresarial em diversas fases, cuidando de prover
tanto incentivos para que o devedor se reabilite antes de se tornar insolvente qguanto mecanismos
de protecéo dos credores.

Exemplos de ferramenta que atendem a ambas as finalidades s&o os relativamente
recentes processos de pré-insolvéncia, como o Processo Especial de Revitalizagdo, em Portugal;
o Company Voluntary Arrangement, no Reino Unido; o Mandat ad hoc, a Conciliation e a
Sauvegarde, na Franca. Nesses institutos, o legislador ndo exige a prova de que o devedor se
encontra insolvente, falido, incapaz de pagar as suas contas. Ao contrario, quer estimular o

devedor em situacdo financeira dificil e que antevé o agravamento da crise a tomar medidas

23 WHITE, Corporate bankruptcy as a filtering device: Chapter 11 reorganizations and out-of-court debt
restructurings.

24 GILSON, Stuart. Bankruptcy, boards, banks, and blockholders: evidence on changes in corporate
ownership and control when firms default. Journal of financial economics, 27(2), 1990; HOTCHKISS, Edith.
Post-bankruptcy performance and management turnover. The Journal of Finance, 50(1), 1995; DENIS, Diane;
RODGERS, Kimberly. Chapter 11: duration, outcome, and post-reorganization performance. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 44(1) 2007; LOPUCKI, Lynn. Changes in Chapter 11 success levels since
1980. Temple Law Review, 87, 2015.

25 ALTMAN, Edward; KANT, Tushar; RATTANARUENGYOT, Thongchai. Post-Chapter 11 bankruptcy
performance: avoiding chapter 22. Journal of Applied Corporate Finance, 21 (3), 2009, p. 53. Para uma sintese
do processo de reabilitagdo de empresas nos Estados Unidos, ver WARREN, Elisabeth. Chapter 11: Reorganizing
American Businesses. New York: Wolters Kluver, 2008.

26 LOPUCKI, Changes in Chapter 11 success levels since 1980, p. 1006.

27 LOPUCKI, Lynn; DOHERTY, Joseph. Why Are Delaware and New York bankruptcy reorganizations
failing. Vanderbilt Law Review, 55(6)1986, 2002, p. 1939.

28 DENIS; RODGERS, Chapter 11: duration, outcome, and post-reorganization performance, p. 19.

29 WEISS, Lawrence; WRUCK, Karen. Information problems, conflicts of interest, and asset stripping:
Chapter 11°s failure in the case of Eastern Airlines. Journal of Financial Economics, 48(1), 1998.
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com a maior brevidade possivel, com vistas a evitar a quebra do seu negdcio e, a0 mesmo tempo,
evitar qualquer prejuizo aos credores. %

Ocorre que a insolvéncia nem sempre é evitavel. Enquanto alguns empresarios
conseguem superar a crise, por meio de procedimentos de reorganizacdo com ou sem a ajuda
do Estado, outros vém a falir. Nesse caso, o direito tradicionalmente regula certas condutas,
visando reprimir atos fraudulentos e recompor o patrimoénio da massa em beneficio dos credores.
Alguns negdcios juridicos realizados antes da decretacdo da faléncia podem ser considerados
ineficazes, transacGes que causam prejuizo ao patriménio da empresa devedora (avoidance
transactions) podem ser cancelados, transagdes fraudulentas (fraudulent trading) podem ser
anuladas e até mesmo punidas criminalmente (misconducts).

A fraude contra credores (fraudulent trading and transactions defrauding creditors) é
um exemplo de instituto de direito da insolvéncia tradicional, em que o interessado, seja ele
credor, seja representante da massa falida, deve comprovar a conduta e a intengdo do agente
para anular operacdes prejudiciais aos credores por acdo préopria. Outros exemplos sdo a
nulidade de certas transacdes durante determinado periodo anterior a quebra, como doacdes,
constituicbes de garantias (invalidation of floating chargers) e as negociagdes com valores
desproporcionais em relacéo aos precos de mercado (extortionate credit transactions).

Alguns ordenamentos juridicos tém, contudo, estabelecido mais mecanismos de
protecdo dos credores pela imputacdo de responsabilidade aos administradores das empresas, 0
que inclui qualquer pessoa com poder decisério sobre as condutas da companhia, exigindo a
reparacdo de danos causados por decisdes prejudiciais aos credores quando 0 empresario se
encontra insolvente ou na iminéncia disso.

Essa protecdo dos credores €, assim, um contraponto. De um lado, os ordenamentos
juridicos procuram beneficiar o devedor, criando condigdes para que a empresa
economicamente vidvel, mas em crise financeira, se recupere, e de outro aumentam os rigores
contra os devedores que vém a falir, se ndo considerarem propriamente o interesse dos credores.

Interessante notar que os paises que adotam tais mecanismos apresentam diferengas em
aspectos juridicos, econdmicos e politicos. H4 normas de protecdo dos credores em paises de
Common Law, como a Austrélia, e de Civil Law, como a Dinamarca, de direito falimentar

debtor friendly, como os Estados Unidos e creditor friendly, como a Inglaterra, em paises

30 Alguns processos de reorganizacdo judicial de empresa podem ser considerados mistos ou hibridos, por néo
estabelecer a solvéncia ou a insolvéncia como critério de admissibilidade. Sdo exemplos o Capitulo 11, da lei
falimentar norte-americana e a recuperacao judicial brasileira.
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politicamente liberais, como os dois Gltimos exemplos e ordoliberalis,* como a Alemanha, que
é economicamente poderosa, e com mercados diminutos, como Malta.

Embora ndo pareca haver uma razao estrutural que leve a ado¢do dos mecanismos de
protecdo aos credores, essas medidas s&o classificadas de acordo com os sistemas juridicos dos
paises que as adotam, notadamente o do direito europeu continental e 0 do Common Law.*2

O primeiro deles caracteriza-se pela existéncia de dever, normalmente atribuido aos
administradores da empresa devedora, de requerer faléncia do empresario quando caracterizada
a situacdo de insolvéncia preconizada pela lei, sob pena de responsabilidade civil, como na
Alemanha e em Portugal, dever que, neste Ultimo pais, possui disciplina que se comunica com
outro instituto relevante, o da qualificacdo da insolvéncia.®® 34

No segundo, ndo hd um dever de requerer a faléncia do devedor, mesmo se ele se
encontre, em determinado momento, incapacitado de realizar os pagamentos devidos ou com
passivo contdbil maior que seu ativo, mas h& a possibilidade de responsabilizacdo dos
administradores por desconsiderar de alguma forma os interesses dos credores, *° por
mecanismos como a inversao dos deveres de cuidado e lealdade dos administradores em favor
dos credores (shift of directors duties), de varios paises do Common Law, a negligéncia
comercial (wrongful trading), da Inglaterra, que impde aos administradores o dever de envidar
todos os esforgos possiveis para minimizar o prejuizo dos credores, a negociacdo insolvente
(insolvent trading), da Australia, e o agravamento da insolvéncia (deepening insolvency), dos
Estados Unidos, que responsabilizam os administradores por determinaresm certas despesas
(Australia) ou contrairem novos empréstimos (Estados Unidos), de modo a conferir sobrevida
artificial a empresas insolventes.

Esses institutos possuem muitas diferencas conceituais e operacionais, mas apresentam

em comum algumas caracteristicas, como impor rigores no monitoramento financeiro da

31 “Trata-se de um ramo do liberalismo que defende a competicédo e a livre iniciativa, mas com um Estado
que garanta igualdade de oportunidades e uma moeda estdvel e que combata monopdlios”.
https://www.dw.com/pt-br/o-que-%C3%A9-0-ordoliberalismo/a-44490354

32 OLIVEIRA, Nuno. Responsabilidade civil dos administradores pela violacdo do dever de apresentacéo a
insolvéncia. Revista de Direito Comercial. 2017, p. 535.

33 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violacdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 535.

34 A qualificacdo da insolvéncia, como inocente, culposa ou fraudulenta jé existiu no Brasil, sob a égide da
Lei 1.024/1908, e ainda vigora no Uruguai, como meio de imputacéo de responsabilidade aos administradores.
BLANCO, Manual de derecho concursal: de los origenes de las crisis empresariales a la Ley 18.387 y su aplicacion.
Montevideo, p. 432.

35 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentagdo a
insolvéncia, p. 535
36 KEAY, Andrew. Financially distressed companies, restructuring and creditors’ interests: what is a

director to do? Lloyd’s Maritime and Commercial Law Quarterly, 2, 2019, p. 298.
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empresa, visar a minimizacdo dos prejuizos dos credores das empresas em dificuldade
financeira, aumentar o nimero de condutas consideradas ilegais por parte dos administradores
das empresas naquelas circunstancias e flexibilizar os requerimentos probatorios, para a
responsabilizacdo civil de administradores.®

N&o h& unanimidade a favor da adocéo destes mecanismos de protecdo dos credores na
literatura. Alguns autores entendem que a protecédo adicional seria desnecessaria, pois o credor
se protege pelo contrato,*® mas ha criticas de outras ordens, que apontam para as dificuldades
juridicas e operacionais de aplicacdo dos meios protetivos, bem como sua capacidade de gerar
resultados indesejados, como a liquidagéo precipitada de empresas.®

Parte da literatura reconhece os obstaculos e potenciais problemas das normas de
protecdo dos credores de empresas em crise, mas as defendem. Alegam que tais normas podem
promover estimulos adequados para os administradores perseguirem bons padrbes de
governanca,*® podem controlar o endividamento da empresa em dificuldades com a finalidade
de dar-lhe sobrevida artificial, bem como inibir a realizacdo de investimentos extremamente
arriscados, que aumentam as chances de prejuizos aos credores. Alega-se, ainda, que constituem
meio de compensacdo pelo maior risco que os credores dessas empresas enfrentam, em relagédo
aos credores de empresas saudaveis, e pela transferéncia dos custos da crise aos credores,
especialmente aqueles com informacao limitada sobre as atividades empresariais (assimetria da
informagcéo).*

O estimulo ao monitoramento da situagcdo financeira da companhia (que torna o

administrador apto a tomar decisdes racionais, na defesa dos interesses as pessoas envolvidas

37 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violacdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 575.

38 ROUSSEAU, Stephane. The duties of directors of financially distressed corporations: a Quebec
Perspective on the peoples case symposium on officers’ and directors’ duties to creditors of an insolvent
corporations. Canadian Business Law Journal, 39(3), 2003; ADLER, Barry; KAHAN, Marcel. The technology
of creditor protection. University of Pennsylvania Law Review, 161(7), 2012.

39 CALLISON, William. Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as
a matter of theory and practice. Journal of Business and Technology Law, 1(431), 2007, p. 437; HAYNE,
Kenneth. Directors’ duties and a company’s creditors. Melbourne University Law Review, 32(2), 2014, p. 813.
40 DAVIES, Paul. Directors’ creditor-regarding duties in respect of trading decisions taken in the vicinity
of insolvency. European Business Organization Law Review, 7(1), 2006 e SZTAJN, Raquel. Art. 47 a 53. In.
SATIRO, Francisco, PITOMBO, Sérgio. Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncia: Lei
11.101/2005. S&o Paulo: RT, 2007.

41 KEAY, Andrew. The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency. International Insolvency
Review, 24(2) 2015. Sobre assimetria de informagdes em processos de insolvéncia, ver, também, WEISS,
Lawrence, WRUCK, Karen. Information problems, conflicts of interest, and asset stripping: Chapter 11’s failure
in the case of Eastern Airlines. Journal of Financial Economics, 48 (1), 1998 e
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com a empresa), a proposito, vem sendo reconhecido como o niicleo da protecéo dos credores,*?
ndo as condutas diretamente vedadas ou impostas pela lei, nem o pagamento da indenizacao
pela violacdo das normas.

Esse fato contribui para explicar a baixa frequéncia de aplicacdo dessas normas no Poder
Judiciario, sem comprometer a justificativa de sua existéncia nos ordenamentos juridicos. De
fato, nota-se na Inglaterra poucos casos de aplicacdo do wrongful trading* e, como salienta
Bork, “a maioria das san¢fes por ndo requerer (a faléncia) no tempo devido ndo € muito
efetiva”.** A funcio, ndo a sancdo, revela a utilizagdo de institutos antigos ao lado de outros
mais recentes, com a mesma finalidade protetiva dos credores. Exemplo disso é o dever de
postular a autofaléncia, que existiu na lei falimentar brasileira (Lei 2.024/1908) e a época ndo
promovia o efeito de estimulo ao monitoramento empresarial,*® surgido apenas com a evolucéo
das estruturas econdmicas e das preocupacgdes de governanga das empresas.

A protecdo dos credores também ganhou respaldo nos organismos internacionais. Em
1999, o Fundo Monetéario Internacional recomendou a responsabilizacdo dos administradores
que deixassem de requerer a faléncia da empresa insolvente,*® em 2001 o Banco Mundial
destacou a responsabilidade dos administradores no periodo proximo a insolvéncia*’ e a
Uncitral, em 2005, propos a adogdo de um dever de requerimento da autofaléncia ou de um
regramento especifico da responsabilidade dos administradores na proximidade da
insolvéncia,*® proposta reiterada em 2013 e em 2020.%°

Os meios de prote¢do dos credores, porém, ndo evoluiram isoladamente. Ao contrario,
é evidente a utilizacdo de institutos protetivos que transitam entre o direito societario e o direito
falimentar, como o0s processos de pré-insolvéncia, que afetam a vida das empresas solvente em

alguns aspectos tipicos dos processos falimentares, como a suspensdo das execucdes

42 SCHILLIG, Michael. The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence
of German and US law. European Company and Financial Law Review, 7(1), 201, p. 150; KEAY, The shifting
of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 150.

43 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p.723; KONSTANTINOV, Dmitry,
Wrongful trading: comparative approach (England and Wales, Russia and the USA) Comments. BRICS Law
Journal, 2(1), 2015, p. 116.

44 BORK, Reinhard. Corporate insolvency law: a comparative textbook. Cambridge: Interessentia, 2020,
p. 52. No original: “[...] most sanctions for not filling in due time are not very effective.”

45 CARVALHO DE MENDONCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1960, p. 279.

46 IMF, International Monetary Fund. Orderly & effective insolvency procedures. Washington, DC: IMF,
1999, p. 23.

47 WORLD BANK. Principles for effective insolvency and creditor/debtor regimes. Washington, DC:
World Bank, 2016, p. 17.

48 UNCITRAL. Legislative guide on insolvency law: I and Il, New York: UNCITRAL, 2005, p. 171.

49 UNCITRAL. Legislative guide on insolvency law: part 1V, New York: UNCITRAL, 2013

50 UNCITRAL. Legislative guide on insolvency law: 1V, New York: UNCITRAL, 2020.
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individuais, e como o estabelecimento do dever especifico do administrador convocar
assembleia de acionistas ou socios para discutir a solvabilidade da empresa, quando o capital
social se reduz abaixo de certo nivel,® e ainda a possibilidade de se considerar a convocagéo
da assembleia e outras atitudes tomadas enquanto a empresa ainda se encontrava solvente, como
fator que exime o administrador de responsabilidade de institutos falimentares.>?

A protecao também foi buscada por outros meios governamentais. Na Inglaterra, mais
frequente que a responsabilizacdo dos administradores por wrongful trading ou pela via da
inversdo dos deveres dos administradores é sua desqualificacdo pela pratica de atos ilicitos,
procedimento iniciado por relatério enviado pelo insolvency practitioner ao Secretario de
Estado.>® Pode-se também mencionar alguns casos, embora raros, em que a autoridade estatal
é autorizada a iniciar ou requerer o inicio do processo falimentar,>*°® mecanismo que pode ser
utilizado como substituto do dever de requerer a faléncia.

No Brasil, discute-se também a atuagdo governamental nos processos de insolvéncia. A
reforma da lei falimentar promovida pela Lei 14.112/2020 considerou hipéteses de convolagédo
da recuperacéo judicial em faléncia por descumprimento do parcelamento de débitos fiscais
especifico para empresas em recuperacdo judicial, bem como o esvaziamento patrimonial da
devedora que implique liquidacdo substancial da empresa, em prejuizo de credores ndo sujeitos
a recuperacdo judicial, inclusive as Fazendas Publicas (art. 73, incisos V e VI), legitimando
assim a atuacao estatal com tais finalidades. Ademais, o TISP, no julgamento da Apelacgéo Civel
n° 1001975-61.2019.8.26.0491, reavivou no pais, o tema da possibilidade de o Fisco requerer
a faléncia do devedor tributario.*®

51 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 129.
52 BACHNER, Thomas. Wrongful trading: a new European model for creditor protection? European

Business Organization Law Review, 5(2), 2004.

53 MCCORMACK, Gerard; KEAY, Andrew; BROWN, Sarah; DAHIGREEN, Judith. Study on a new
approach to business failure and insolvency. Brussels: Publications Office of the European Union, 2016; KEAY;
WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 761.

54 BORK, Corporate insolvency law: a comparative textbook, p. 49

55 Na Inglaterra, tem atribuicdo para iniciar o processo de liquidagao por interesse publico (public interest
liquidation — PIL) o Companies Investigation Branch — CIP, do Insolvency Service. A finalidade da medida é
proteger os consumidores e o publico de atividades de diretores, quando os agentes econdmicos ndo possuem
interesse individual que justifique o inicio do processo. A medida néo parece ser utilizada muito frequentemente.
FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 714

56 MONTEIRO, Guilherme; GOUVEA, Marcus. A Fazenda Publica pode requerer a faléncia de
contribuintes? Jota, 2020. https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-fazenda-publica-pode-requerer-a-
falencia-de-contribuintes-27112020.
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Mas possuiria o Brasil um sistema ou instrumentos de protecdo dos credores, face a
devedores em crise financeira ou em sua iminéncia, equivalente aos mecanismos de direito
internacional?

A resposta para essa pergunta é o objetivo principal da presente tese.

O direito falimentar nacional evoluiu de um arcabouco assistematico, que previa
penalidades para o devedor (OrdenagGes), passando por uma organizacdo no Codigo de 1850 e
por aprimoramentos posteriores,® mantendo a execucgdo coletiva contra o devedor como o
principal objetivo da legislacdo falimentar, alterado apenas com a Lei 11.101/2005 (LREF),
que prestigiou a preservacdo da empresa.®® Embora o regime anterior, do DL 7.661/1945,
contasse com o instituto da concordata, esta era muito mais limitada que o instituto da
recuperacao judicial.>®

Com a Lei 11.101/2005, o pais procurou alinhar-se as legislacdes falimentares mais
atuais, o que € possivel constatar da analise do Projeto de Lei 4.376/1993, passando pela Camara
dos Deputados, com a identificacdo de Projeto de Lei da Camara 71/2003, e o substitutivo
proposto no Senado, que resultou na base da lei hoje vigente,®® fato reconhecido inclusive pela
literatura internacional %!

N&o se ignora no pais a importancia da protecdo dos credores de empresas em crise,
como se Vé no relatério do Senador Ramez Tebet acerca do projeto de lei que resultou na vigente
Lei 11.101/2005,%2 bem como no relatério do Deputado Hugo Leal®® sobre a recente reforma
da lei falimentar brasileira.

Contudo, ndo ha no Brasil norma legal expressa que estabeleca qualquer instituto
identificado com a inverséo dos deveres dos administradores (shift of directors’ duties), com a
negligéncia comercial (wrongful trading), a negociacdo insolvente (insolvent trading) e o
agravamento da insolvéncia (deepening insolvency). De se notar, também, que a existéncia de
um efetivo dever de requerimento de autofaléncia, previsto pelo art. 105, da LREF, é muito

questionada pela literatura.®*

57 NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas: recuperacio de empresas e faléncia, p. 44.

58 SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo. Recuperacéo judicial, extrajudicial e faléncia: teoria e
pratica. Rio de Janeiro, Forense, 2012, p. 14.

59 SALOMAO, SANTOS. Recuperacéo judicial, extrajudicial e faléncia: teoria e pratica, p. 6.

60 BRASIL, Ministério da Justica, EM/MJ de 27 de julho de 1993, Brasilia, 1993; BRASIL, Senado,
Parecer do Relator Senador Ramez Tebet. Projeto de Lei da Camara n. 71, de 2003, Brasilia, 2004.

61 FISHER; MARTEL, Too much of a good thing? p. 37.

62 BRASIL, Parecer do Relator Senador Ramez Tebet. Projeto de Lei da Camara n. 71, de 2003.

63 BRASIL, Camara dos Deputados. Parecer do Relator Deputado Hugo Leal. Projeto de Lei 10.220, de
2018, Brasilia, 2019.

64 SACRAMONE, Marcelo. Comentéarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. Sdo Paulo:
Saraiva, 2021, p. 495.
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Isso ndo significa a inexisténcia de protecdo aos credores, que pode ser fornecida por
normas dispersas, que precisam ser bem estudadas e conhecidas. O proprio art. 105, da LREF
merece uma investigacao mais profunda, que permita concluir se ha ou ndo um “dever” de pedir
faléncia, ou ainda se da norma podem decorrer outras consequéncias, como a responsabilizagéo
civil de quem néo a requerer.

Mesmo nao havendo norma expressa que imponha aos administradores o dever de dar
prioridade aos interesses dos credores ou ao menos atribuir-lhes maior importancia, quando a
empresa se aproxima da insolvéncia, a lei ndo proibe que os deveres dos administradores sejam
guiados pelo interesse dos credores, o que pode inclusive decorrer da aplica¢do dos principios
da boa-fé e da funcdo social da empresa, de modo que a construcdo jurisprudencial da inversao
dos deveres dos administradores em favor dos credores pode ser factivel no Brasil, como
ocorreu em paises do Common Law, cujos fundamentos normativos acerca dos deveres de
controladores e administradores de empresa ndo divergem em esséncia dos existentes no
ordenamento juridico brasileiro.

Ademais, a responsabilidade dos administradores de empresas, implementada por
padrdes de conduta, ndo afasta a ilicitude de certas condutas previstas por normas especiais,
como pratica de meios ruinosos para realizar pagamentos (art. 94, 11, ‘a’ da LREF), a realizacdo
de despesas injustificadas ou a descapitalizac¢do injustificada da empresa (art. 64, IV, ‘b’ e ‘¢’,
da LREF), condutas que também seriam vedadas por institutos de protecdo dos credores
encontrados no direito estrangeiro.

A LREF também possui norma processual especifica para a responsabilizacdo de
administradores, socios e acionistas controladores no bojo de processos falimentares (art. 82,
da LREF), norma essa que apenas faz sentido se houver, também, hipdteses em que tais pessoas
possam ser responsabilizadas, mostrando-se possivel haver ilicitos que substituam os institutos
de direito internacional, promovendo resultado similar.

Mencione-se, ainda, a desconsideragdo da personalidade juridica. O instituto tem sido
utilizado com certa frequéncia em processos falimentares, para alcangar o patriménio de
administradores de empresas, pela pratica de uma vasta gama de condutas prejudiciais a pessoa
juridica e a seus credores,® em casos que apresentam semelhangas com o que se esperaria da
aplicacdo dos institutos da negligéncia comercial ou da inversdo dos deveres dos

administradores.

65 BOITEUX, Fernando. A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior
Tribunal de Justiga. In LUCCA, Newton; VASCONCELOS, Miguel. Faléncia, insolvéncia e recuperacao de
empresas estudos luso-brasileiros, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015.
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Porém, o que significa adotar mecanismos de prote¢do do credor contra atos praticados
pela empresa em crise? Embora, como se tenha mencionado anteriormente, os sistemas de
protecdo sejam classificados pelo regime juridico dos paises que o adotam — o Common Caw e
o Civil Law —, a protecdo dos credores decorre da definicdo de condutas que devam ser
praticadas ou evitadas e da previsao de penalidades ou responsabilidades para aquele que nao
praticou a conduta desejada ou praticou a conduta indesejada, com vistas a obtencdo de um
objetivo, seja ele diretamente previsto na norma, seja consequéncia indireta de sua aplicacéo.

No dever de requerer a autofaléncia, por exemplo, o legislador quer que o empresario
insolvente cesse suas atividades. Nao o fazendo, a pessoa a quem cabe a conducdo da empresa
torna-se responsavel por indenizar os credores por eventuais prejuizos. No insolvent trading
australiano e no deepening insolvency norte-americano, quer-se que a empresa em dificuldade
financeira se abstenha de realizar certas despesas ou contrair novas dividas. Contrariada a
norma, surge para o administrador o dever de indenizar os credores. Na inversdo dos deveres
dos administradores e, em alguma medida, no wrongful trading inglés, quer o direito que os
gestores da empresa em dificuldade financeira tenham em conta os interesses dos credores, 0
que ndo lhes seria exigido quando a empresa se encontra saudavel. Em todos esses institutos,
exime-se da obrigacdo de indenizar o administrador que demonstrou ter procurado se informar
adequadamente das condicGes financeiras da empresa e, se ndo requereu a faléncia, realizou
pagamento, contraiu divida ou adotou estratégia que ndo prestigiou especialmente os credores,
julgou, abalizadamente, que a empresa estivesse solvente.

E necessario, portanto, verificar se existem normas como essas no Brasil, para verificar
se h& ou ndo um sistema de protecdo dos credores de empresas em crise no pais. Essa questao,
a proposito, parece ndo ter sido ainda respondida. A literatura brasileira reconhece a
importancia do tema da protecao dos credores no pais, havendo, inclusive, quem defenda que
possa existir,® ou mesmo que vigora no pais o instituto norte-americano do deepening

insolvency.®” Ndo obstante, esses trabalhos ndo apresentam a profundidade necessaria para

66 ARAGAO, Leandro. Deveres dos administradores de sociedades empresérias em dificuldade econdmico-
financeira: a teoria do deepening insolvency no Brasil. In CASTRO, Rodrigo; ARAGAO, Leandro. Direito
societario: desafios atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 178-187.

67 REIS, Juliana. Deepening Insolvency: a obrigatoriedade do pedido de autofaléncia. Monografia. Escola
da Magistratura do Estado do Rio de Janeiro, 2011; BLOK, Marcella. Deepening Insolvency: a responsabiliza¢éo
dos administradores pela ndo confissdo da faléncia no momento oportuno. Rio de Janeiro: Createspace
Independent Publishing Platform, 2017; FLECK, Gabriela. Deveres e responsabilidades dos administradores
de sociedades andnimas perante os credores sociais. Monografia. Especializacdo em Direito Societério do
Instituto de Ensino e Pesquisa — Insper: S&o Paulo, 2017; BRANCO, Gerson; FONSECA, José Braulio. Critérios
distintivos da responsabilidade dos administradores das sociedades por a¢des no processo de faléncia. In LUPION,
Ricardo. 40 anos da lei das sociedades anénimas: inovacdes, desafios e perspectivas. Porto Alegre: Fi, 2017.
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conferir resposta cientifica para a questdo, e suas conclusdes nao parecem acertadas, face a
auséncia de dispositivo de lei ou de construcdo jurisprudencial que as suportem.

A presente pesquisa argumenta, como hipétese, haver no direito brasileiro dispositivos
legais que tornam ilicitas condutas (notadamente o art. 94, 111, ‘a’ e 0 art. 64, IV, ‘b’ e ‘c’, da
LREF) correspondentes aos institutos estrangeiros de protecdo dos credores e podem surtir, em
esséncia, 0s mesmos efeitos destes. H4, portanto, normas de protecdo dos credores de empresas
em dificuldade financeira no direito brasileiro. Tais normas, porém, ndo sdo acompanhadas de
tratamento que facilite sua aplicacdo e, na préatica judiciaria, ndo sdo aplicadas. Ao reves,
encontra-se farta jurisprudéncia de aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica em
processos falimentares, em medida apta a compensar prejuizo dos credores, mas ineficaz no
estimulo de comportamento dos administradores, razdo pela qual se sugere o aprimoramento
das normas brasileiras existentes ou a ado¢ao de mecanismo adicional de protecéo dos credores.

A literatura sobre o tema é escassa no pais. Pesquisas no Google, Google Scholar,
Westlaw, Lexis, Jstor, Heinonline, com os termos ‘faléncia’, ‘autofaléncia’, ‘dever requerer
faléncia’, ‘insolvéncia’, ‘obrigagdo requerer faléncia’, ‘deveres administradores inversao’,
‘wrongful e insolvent trading’, ‘deepening’, ‘Brasil’, ‘Brazil’, isoladamente e com diversas
combinacBes geram pouquissimos resultados e ndo se encontrou nenhum estudo mais amplo e
profundo no direito brasileiro acerca do tema cuja relevancia tem sido notada por pesquisadores
e organismos internacionais.

Dessa forma, ha uma defasagem na literatura nacional quanto aos institutos mais
atualizadas de protecdo dos credores de empresas em crise, bem como o potencial das normas
brasileiras em oferecer tal protecdo. E essa defasagem que a presente pesquisa pretende reduzir.

Ha duas implicacGes possiveis para a pesquisa. Primeiro, fornecer melhor explanacao
sobre o nivel de protecdo que as normas existentes no pais proporcionam ou podem
proporcionar aos credores, aprofundando-se no conhecimento sobre o tema. Em segundo lugar,
produzir referéncias nacionais, caso o legislador brasileiro pretenda aprimorar ou substituir o
sistema brasileiro por sistema novo, que conjugue detalhes as normas existentes no pais, assim
como promover discussdes sobre o tema e as alternativas existentes na literatura e no direito
estrangeiro, com suas vantagens e desvantagens, para permitir uma modificacdo segura e
harmoniosa do direito nacional.

Metodologicamente, o estudo das normas de protecdo dos credores de empresas em
dificuldade financeira pode ser realizado por diferentes pontos de vista e com diferentes
objetivos. Uma forma de enfrentar o tema € analisd-lo sob a perspectiva de sua eficiéncia,

considerando seus custos e beneficios para as partes envolvidas, individual e coletivamente,
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método da analise econdmica do direito. Um tal estudo poderia sugerir se o direito deve ou ndo
adotar mecanismos de protecdo dos credores. Fundamentos distributivos de justica também
poderiam levar a semelhante resultado, produzindo argumentos pela conveniéncia dos institutos
protetivos no ordenamento juridico, com base em uma analise de cunho sociol6gico. Esses ndo
sdo, porém, os focos da presente pesquisa.

Pretende-se, aqui, realizar estudo, por meio de pesquisa tedrico-descritiva, que procura
descrever os sistemas e institutos de protecdo do credor de empresas em situacdo de crise
financeira e econdmica existentes em certos ordenamentos juridicos, bem como os institutos
relacionados a protecdo dos credores no direito brasileiro, utilizando-se como fontes a literatura
e a legislacdo e jurisprudéncia nacionais e internacionais, para verificar se o pais adota
mecanismos de protecdo do credor contra atos praticados pelo empresario em crise que nédo se
configurem como fraudulentos.

A investigacdo do direito brasileiro, com vistas a verificar se o pais adota mecanismo
de protecdo dos credores, se dirige a trés grupos de regras, sendo os dois ultimos conexos: 1) o
daquelas que podem impor um dever de requerimento da autofaléncia; 2) o daquelas que
estabelecem os deveres gerais dos administradores de empresas, buscando-se saber se
abrangem também os credores ou apenas 0s sOcios e acionistas e, no primeiro caso, se a
abrangéncia dos credores ocorre em qualquer situagcdo em que se encontre a empresa ou apenas
qguando ela se aproxima da crise financeira; e 3) o daquelas que podem prever ilicitos
especificos aos gestores de empresas, cuja consequéncia possa ser implementada por meio do
instituto da responsabilidade civil.

A pesquisa bibliogréafica investigou obras especializadas no tema, encontradas pelo
Google, Google Scholar, Westlaw, Lexis, Jstor, Heinonline, SSRN, entre outras acessadas pela
internet, na biblioteca da UFMG e na biblioteca da University of Leeds. Também foram
utilizados manuais de direito civil, empresarial e falimentar, brasileiros e estrangeiros.

Buscou-se a jurisprudéncia de outros paises a partir de obras de autores que estudaram
0 tema em seus respectivos paises. A jurisprudéncia nacional utilizada, a seu turno, foi
encontrada por dois processos: a busca de decisdes mencionadas em obras de autores brasileiros
sobre aspectos relevantes para o presente trabalho e a pesquisa de jurisprudéncia por termos,
diretamente no Superior Tribunal de Justica, para verificar o entendimento desse tribunal acerca
dos temas estudados na pesquisa e comprovar ou refutar as hipéteses levantadas.

Na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, a pesquisa focou em especial nos
julgamentos da Terceira Turma, da Quarta Turma, da Segunda Secdo e da Corte Especial, pois

tais 6rgdos sdo competentes para julgar matéria de direito privado e, portanto, com algum
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potencial de demonstrar a aplicacdo do direito analisado. N&o se realizou pesquisa nos Tribunais
de Justica, porque as decisdes desses tribunais mostram jurisprudéncia regional e ainda em
formacéo, enquanto se espera do Superior Tribunal de Justica a uniformizacgéo e solidificacao
da jurisprudéncia em nivel nacional.

Procurou-se, antes de defender a adogdo ou rejeicdo dos institutos de direito
internacional, conhecé-los e descrevé-los. Isso nao significa que alguns argumentos de analise
econbmica ou mesmo de governanca corporativa e ainda de carater dogmatico propositivo
estejam completamente afastados da pesquisa. Tais argumentos foram utilizados, mas de
maneira secundaria, especialmente no que contribuem para a descricdo dos institutos, e de
maneira um pouco mais intensa, na proposta preliminar de tratamento que os institutos de
protecdo dos credores poderiam receber no direito brasileiro.

N&o se trata de pesquisa de direito comparado, pois ndo se visa aprofundar na
comparacdo entre sistemas juridicos especificos. Os elementos de direito comparado da
pesquisa limitam-se ao conhecimento de institutos juridicos existentes em outros ordenamentos,
utilizados como referéncia e fonte tedrica de interpretacdo e desenvolvimento do direito
nacional.

As figuras juridicas de outros paises foram analisadas em seus elementos essenciais,
procurando-se focar especialmente nas condutas que elas abrangem, direta e indiretamente, bem
como o elemento animico da conduta, para identificar se impdem obrigacdo, seja ela dolosa,
culposa ou objetiva. Essas normas estrangeiras serviram como referéncia para o estudo do
direito brasileiro.

A andlise das normas brasileiras sobre os deveres dos administradores, a
responsabilidade civil e a desconsideracdo da personalidade juridica seguiu estratégia similar.
Primeiro, fez-se uma breve descri¢do de cada instituto, com vistas a destacar 0s pontos mais
relevantes para sua aplicacdo como forma de protecdo dos credores de empresas em dificuldade
financeira, seguindo-se da analise propriamente dita da aplicabilidade dessas normas no ambito
do direito falimentar.

Algumas observacdes terminoldgicas precisam ser feitas. Em primeiro lugar, o uso das
palavras empresa, empresario e outras relacionadas. Na esteira do que defendia a literatura, o
Cddigo Civil de 2002 definiu como empresario “quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulagcdo de bens ou de servigos” (art. 966),

entendendo-se por empresa a atividade desempenhada pelo empresario. Procurou-se, entédo,
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reservar o termo ‘empresario’, considerando a classificagio de Asquini,? para o perfil subjetivo
da empresa; e o termo ‘empresa’ para o perfil funcional e organizacional, vale dizer, a atividade
realizada pelo empresario.

Adotou-se, porém, algumas expressdoes como ‘insolvéncia da empresa’, ‘faléncia da
empresa’ e ‘credor da empresa’, sedimentadas pelo uso, embora a atividade propriamente dita
ndo seja insolvente, declarada falida ou possua credores, mas, sim, o empresario. Também se
utilizou a expressdo ‘administrador da empresa’, aceitando-Se, nesse caso, tecnicamente tanto
a referéncia a pessoa que administra a atividade quanto a pessoa nomeada pelo empresério.

H4, também, outras dificuldades na utilizacdo desses termos de forma pura. Uma delas
€ 0 risco repeticdo incessante de termos, que dificulta a leitura do trabalho. Para evitar esse
problema, algumas palavras, como ‘firma’ e ‘companhia’, foram utilizadas. A palavra
‘companhia’ foi reservada para sociedades anonimas no direito brasileiro, mas foi utilizada na
traducdo de textos em inglés, mesmo que o autor ndo tenha sido claro ao se referir apenas ao
equivalente nacional da sociedade andnima ou também a outra forma de corporificacdo de
empresas.

Procurou-se, também, evitar o termo ‘sociedade’ ou ‘sociedade empresarial’, pois o
direito falimentar é aplicavel tanto as sociedades empresariais quanto a empresarios individuais,
que atuam sem distingdo da pessoa natural ou pela criagdo da efémera figura da empresa
individual de responsabilidade limitada, cuja funcdo econdmica passou a ser regulada pela
sociedade unipessoal.

O termo ‘firma’ também merece algumas ressalvas. Em primeiro lugar, esse termo
possui no Brasil varios significados, entre eles: de assinatura da pessoa natural e de espécie de
nome empresarial no direito; e, na economia, de empresa em sentido tanto subjetivo quanto
funcional, que ndo depende da existéncia da personalidade juridica, muito comum em textos
juridicos em inglés. Na economia ha, a propdsito, um ramo de estudos chamado ‘teoria da
firma’, em que se estuda o comportamento dos agentes produtivos (as firmas) no
desenvolvimento de sua atividade produtiva.®® O termo, assim, foi utilizado como equivalente
a ‘empresa’, no direito brasileiro, ¢ nas tradugdes ou referéncias ao termo firm, em lingua
inglesa.

A segunda questdo terminoldgica se refere aos nomes dos institutos de direito do

Common Law, como shift of directors duties, wrongful trading, insolvent trading e deepening

68 ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de Direito Mercantil, 35(104), 1996.
69 VASCONCELLOS, Marco Antonio et al. Manual de economia. Sao Paulo: Saraiva, 2017.
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insolvency, utilizados com frequéncia na pesquisa. Nesta introducdo, apresentou-se uma
traducdo livre para tais termos. Optou-se, porém, pela utilizacdo do nome original do instituto
juridico de cada pais, sem traducdo — exceto para o chamado shift of directors’ duties, que
comporta traducdo literal —, pela auséncia de traducdo geralmente aceita dos nomes para a
lingua portuguesa, ressalvando-se algumas traducfes da expressdo inglesa wrongful trading,
que significa negligéncia comercial na literatura juridica de Portugal.

Um terceiro grupo de termos que merece cuidado é o dos representantes dos processos,
equivalentes ao administrador judicial no Brasil. Os nomes dados a esses profissionais variam
sensivelmente. Nos Estados Unidos, sdo chamados trustees em todos 0s tipos de processo. Na
Inglaterra, hd um nome genérico, insolvency practitioner, e um nome especifico para cada
processo, como administrador no processo de administracdo, liquidante no processo de
liquidacdo, supervisor, no processo denominado Corporate Voluntary Arrangement. Outras
variagoes decorrem do nome dos institutos falimentares, como faléncia, liquidacao, insolvéncia,
em portugués, e de seus correspondentes em outros idiomas. Nesta pesquisa, procurou-se
apresentar o nome especifico dado pela lei de cada pais acerca de cada instituto de direito
falimentar. Utilizou-se, contudo, expressfes genericas, como representante da massa falida ou
representante do processo, para evitar repeticoes.

A pesquisa é organizada da seguinte maneira. Apos esta introducdo, segue-se um
capitulo sobre os principais instrumentos de protecdo dos credores positivados em paises como
Alemanha, Portugal, Inglaterra, Austrélia e Estados Unidos. Tais paises foram escolhidos por
algumas razbes. A Alemanha, por ser referéncia frequente nos textos sobre o dever de
requerimento da autofaléncia, havendo tanto a traducdo de textos legais alemées para o inglés
quanto literatura especifica sobre o tema em inglés. Optou-se por incluir Portugal no estudo,
pela existéncia do dever e a identidade linguistica com o Brasil. A Australia foi escolhida por
ser precursora na inversdo dos deveres dos administradores e por possuir instituto juridico
especifico de protegdo dos credores, positivado com detalhes em lei em sentido estrito. A
Inglaterra foi incluida como objeto de estudo pela positivacdo em lei da possibilidade de
inversdo dos deveres dos administradores e pela existéncia de instituto de protecao dos credores
tido como referéncia para o direito europeu. Justifica-se também o estudo de direito dos Estados
Unidos pela relevancia do pais para o direito empresarial contemporaneo, inclusive para o
direito falimentar, bem como por possuir tanto casos de inversdo dos deveres dos
administradores quanto de responsabilidade especifica dos administradores fundamentada em

instituto de protecao dos credores. Em todos os casos, considerou-se também a existéncia de
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literatura em lingua portuguesa e inglesa, excluindo-se, porém, paises que possuem institutos
equivalentes, mas cujo acesso a literatura é mais dificil, como a Africa do Sul.

O capitulo terceiro investiga mais detidamente os deveres dos administradores e
controladores no direito brasileiro, para verificar quem sdo seus titulares e pode existir a
inversdo desses deveres, se titularizados pelos sdcios ou acionistas. O capitulo inclui, ainda,
uma andlise do principio da boa-fé, mencionado pela literatura estrangeira, por organismos
internacionais e mesmo pela lei de alguns paises, como elemento relevante dos institutos de
protecdo dos credores, e uma analise da funcdo social da empresa, derivada da funcéo social da
propriedade prevista pela Constituicdo e expressamente mencionado pela LSA.

O capitulo quarto investiga os fundamentos da responsabilidade civil no Brasil, sua
aplicacdo a ilicitos praticados por sécios, acionistas, controladores e administradores e procura
verificar a possibilidade de sua aplicagcdo como equivalente aos instrumentos de protecdo dos
credores de empresas em dificuldade financeira encontrados em outros paises. Além dos
aspectos gerais da responsabilidade civil, analisa-se a possibilidade de utilizar dois
fundamentos para responsabilizacéo de socios, controladores e administradores encontrados na
lei falimentar, a pratica de meios ruinosos para realizar pagamentos, do art. 94, 11, ‘a’, da LREF,
e as hipdteses de afastamento dos gestores de empresas em recuperacéo judicial, constantes do
art. 64, IV, ‘b’ e ‘c’ da LREF. Neste capitulo, analisa-se também se a obrigacdo de o devedor
insolvente requerer a autofaléncia, conforme mencionada pelo art. 105 da LREF, ainda vigora
no direito positivo brasileiro, tanto como um ‘dever’ autobnomo, como possivel fundamento de
ato ilicito.

O capitulo quinto aborda a necessidade de se estabelecer um sistema coeso de protecao
dos credores de empresas em crise ou, mais precisamente, investiga os fatores que devem ser
considerados na avaliacdo desta necessidade, sem a pretensdo de apresentar uma resposta
definitiva a problema de politica juridica, bem como analisa um instrumento frequentemente
utilizado na recomposi¢do das massas falidas no Brasil: a desconsideracdo da personalidade
juridica. Apresenta-se um resumo sobre a adogdo da teoria no Brasil e sua interpretagédo pela
literatura e jurisprudéncia brasileiras e traca algumas criticas aos institutos. Em seguida, trata
especificamente a desconsideracdo da personalidade juridica em processos falimentares para,
enfim, verificar a possibilidade de sua utilizagdo com efeitos similares aos institutos
internacionais de protecdo dos credores.

Como a pesquisa ndo encontrou aplicagdo pratica de nenhum instrumento do direito
brasileiro que pudesse promover 0os mesmos resultados dos institutos encontrados em outros

paises, notadamente o de incentivo ao monitoramento da situacao financeira da empresa e de
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tomadas de medidas preventivas para evitar a insolvéncia, mostrou-se abordar alguns aspectos
essenciais a serem enfrentados pelo legislador e, eventualmente, pela jurisprudéncia, caso se
decida pela inclusdo, no direito brasileiro, de um ou mais institutos juridicos com aquela
finalidade.

Encerra o trabalho capitulo contendo sintese dos principais achados da pesquisa, bem

como dos argumentos que confirmam ou rejeitam as hipdteses provisoriamente levantadas.
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2. SISTEMAS E INSTITUTOS JURIDICOS DE PROTECAO AOS CREDORES

Para se investigar a existéncia de mecanismos de protecdo do credor de empresas em
dificuldade financeira, é necessario estabelecer uma referéncia ao que se investiga, vale dizer,

apresentar, em linhas gerais, 0 que existe nesse campo.

2.1 A protecéo dos credores na literatura

Parte da literatura entende que a protecdo dos credores pela responsabilidade dos
administradores, mesmo antes da insolvéncia, mas em sua iminéncia, pode promover equilibrio
adequado de estimulos para os gestores empresariais,’® e assinala situaces praticas em que
podem ser Gteis.”t Um exemplo é a transferéncia de bens ou fundos, em condicdes normais de
mercado, da empresa em dificuldade para pessoas relacionadas, para o pagamento de divida
pré-existente, de modo que, sobrevindo a insolvéncia, tais credores ndo tenham que se sujeitar
as condigcbes do processo falimentar, ao contrario dos credores remanescentes. Outro é a
negligéncia do sécio ou do administrador, que deixa de tomar providéncias para conhecer e
compreender as condicdes financeiras e comerciais em que se encontra a empresa e nao percebe
a aproximacao da crise nem toma medidas para evita-la. Nesse caso, a responsabilidade do
administrador ndo decorre da pratica de qualquer ato doloso ou fraudulento, mas da sua omissao
em corrigir 0s cursos dos negocios ou nas suas condutas incompativeis com as que seriam
esperadas de uma pessoa bem-informada.”?

Mencionam-se também os financiamentos que a empresa em dificuldade pode obter
para postergar sua existéncia, mas que acabam por agravar a sua crise financeira,”® bem como

as tentativas frustradas de reestruturacdo da empresa em dificuldades’™, sem a instauracdo de

70 DAVIES, Directors’ creditor-regarding duties in respect of trading decisions taken in the vicinity of
insolvency, 2006.

71 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency.

72 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency.

73 KEAY, Andrew; MURRAY, Michael. Making company directors liable: a comparative analysis of
wrongful trading in the United Kingdom and insolvent trading in Australia. International Insolvency Review,
14(1), 2005.

74 As tentativas de restruturacdo podem ser vistas como meio especifico de responsabilidade dos
administradores e como uma combinacao dos fatos anteriores, envolvendo a tomada de novos empréstimos, a falta
de avaliacdo das reais condi¢fes da empresa ou a escolha de meios de recuperacdo extremamente arriscados
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processo formal de recuperacdo judicial ou equivalente, que resultem na instauracdo ou
agravamento da insolvéncia.’

N&o faltam, também, justificativas tedricas para que o direito estabeleca protecdo
adicional aos credores.

Uma delas é o fato de que os devedores e seus administradores, como detentores de
informacdes privilegiadas (insiders), tomam conhecimento antecipado da crise iminente (salvo,
é claro, as causadas por fatores externos e imprevisiveis) e tém tempo para adotar medidas em
beneficio proprio ou da empresa.

A importancia das informagdes sobre firmas insolventes é bastante conhecida e
discutida na literatura. ”® Alguns estudos quantitativos e relatorios de auditoria procuram
mensurar a importancia de opinides sobre a viabilidade da empresa e sua capacidade de se
recuperar.’” Outros estudos, a seu turno, incluem variaveis que incorporam questdes relativas
as informacg6es produzidas nos processos judiciais pelo préprio devedor, pelo administrador
judicial ou por terceiros, como fatores determinantes na correta escolha de salvar a empresa
viavel e liquidar a inviavel.”®

O problema da informacdo incompleta e assimétrica ndo separa apenas devedores e
credores,”® mas também diferentes tipos de credores, especialmente os credores qualificados,
como as instituicdes financeiras, capazes inclusive de monitorar os devedores,® e os nio
qualificados, como os trabalhadores e fornecedores comuns.

A superioridade de condicao dos insiders sobre a generalidade dos credores e de alguns
desses em relacdo aos demais coloca as partes interessadas na situacdo da empresa em crise em

posicdes desiguais, justificando-se a protecdo de seus credores.

75 KEAY, Financially distressed companies, restructuring and creditors interests: what is a director to do?
p. 4.

76 LAITINEN, Assessing viability of Finnish reorganization and bankruptcy firms, p. 168.

77 BRYAN, Daniel; TIRAS, Samuel; WHEATLEY, Clark. Are Going Concern Opinions Associated with
the Reversal of Financial Distress for Bankrupt Firms? SSRN, 2010. MUNOZ 1ZQUIERDO, Nora; CAMACHO
MINANO, Maria; PASCUAL EZAMA, David. Contenido del informe de auditoria en el afio previo a la
declaracion del concurso de acreedores. Contraste empirico el caso espafiol. Revista Espafiola de Financiacion
y Contabilidad. 46 (1), 2017.

78 FRANKS, Julian; LORANTH, Gyongyi. A study of inefficient going concerns in bankruptcy. SSRN,
2005; LAITINEN, Assessing viability of Finnish reorganization and bankruptcy firms; LEYMAN, Bart;
SCHOORS, Koen; COUSSEMENT, Peter. Does court-supervised reorganization work? Evidence from post-
confirmation firm failure. International Review of Law and Economics, 31(3), 2011.

79 WHITE, Corporate bankruptcy as a filtering device: Chapter 11 reorganizations and out-of-court debt
restructurings, p. 269.

80 CORNELLI, Francesca; FELLI, Leonardo. Ex-ante efficiency of bankruptcy procedures. European
Economic Review, 41(3), 1997.
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O problema da assimetria de informacGes também existe nas empresas saudaveis, fato
gue motiva diversas regulamentacdes de investimentos que elas oferecem ao publico. Porém,
havendo uma crise na empresa ou mesmo em sua iminéncia, o problema se agrava, pois nao se
estd mais diante do risco normal de mercado, que o investidor corre, de ganhar ou perder, a
depender do desempenho futuro da empresa, mas da situacdo em que ela ja apresentou o
desempenho ruim, e qualquer atividade nova que venha a desempenhar coloca em risco néo sé
0s investidores, mas também seus fornecedores e trabalhadores.

Surge, entdo, a justificativa de que a protecdo dos credores deve ser maior, para
compensar 0 maior risco a que os credores estdo expostos, quando o devedor se encontra em
dificuldade financeira. De acordo com Keay,®! o nivel de risco que os credores consideram para
conceder o crédito muda e a inversdo dos deveres dos administradores promoveria
compensacéo adequada aos credores em razdo da mudancga do risco.

A literatura econdmica que trata do risco entende o valor dos investimentos como seu
retorno esperado,®?:83 que ¢ calculado pela probabilidade de sucesso que cada investimento
apresenta. Assim, faz sentido tanto juridico quanto econémico incrementar a protecdo de
credores de empresas em dificuldade financeira, pois as suas chances de insucesso s&o
evidentemente maiores que as das empresas saudaveis, o que reduz o valor esperado do retorno
de seus credores.

Uma terceira justificativa tedrica para a protecdo dos credores é a tendéncia do devedor
para escolher investimentos de alto risco no momento da crise, quando ja opera basicamente
com recursos de credores, de modo que qualquer perda no negécio pode levar a empresa a

faléncia, prejudicando ainda mais os credores.®

81 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 145.

82 Para uma sintese do valor esperado: Expected utility is an economic term summarizing the utility that an
entity or aggregate economy is expected to reach under any number of circumstances. The expected utility is
calculated by taking the weighted average of all possible outcomes under certain circumstances. With the weights

being assigned by the likelihood or probability, any particular event will  occur.
https://www.investopedia.com/terms/e/expectedutility.asp
83 Sobre a teoria da decisdo sob incerteza e teoria da utilidade esperada ver, TIECHER, Rafael; PORTO

JUNIOR, Sabino. A teoria da decisdo sob incerteza e a hipotese da utilidade esperada. Porto Alegre, 2001.
https://www.ufrgs.br/fce/wp-content/uploads/2017/02/TD11_2004_cusinato_portojr.pdf e  FIGUEIREDO,
Reginaldo Santana. Teoria do Jogos: Conceitos, formalizacdo matematica e aplicacdo a distribuicdo de custos em
conjunto. Séo Carlos, 2001. http://www.scielo.br/pdf/gp/v1n3/a05v1n3.pdf.

84 MECKLING, William. Financial markets, default, and bankruptcy: the role of the state. Law and
Contemporary Problems, 41(4), 1977; DAVIES, Directors’ creditor-regarding duties in respect of trading
decisions taken in the vicinity of insolvency; KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency.
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Meckling,®® considerando que as faléncias ndo decorrem apenas de fatores externos,
afirma que, “se os acionistas fossem 0s primeiros a receberem no processo falimentar, eles
certamente achariam a faléncia mais atrativa e administradores agindo no interesse dos
acionistas seriam menos cautelosos com acgdes que aumentassem as chances de faléncia; por
exemplo, eles seriam induzidos a adotar investimentos mais arriscados”.

Callison®, ao analisar a jurisprudéncia de Delaware, nos Estados Unidos, apresenta
categorias hipotéticas e simplificadas de risco em que a empresa pode incorrer e o efeito do
retorno esperado para dois tipos de interessados, o devedor e o credor, que ajudam na
compreensdo do problema.

O autor menciona o caso Credit Lyonnais e considera que a empresa insolvente tem trés
oportunidades de investimento; a primeira, que apresenta muito risco e, em caso de sucesso,
resulta em elevados ganhos para os acionistas e 0 cumprimento do contrato dos credores, mas
em caso de fracasso resulta em severo agravamento da crise, com prejuizo para os credores,
mas ndo para os acionistas, protegidos pela limitacdo de sua responsabilidade; a segunda, que
apresenta risco moderado, com pequenos ganhos para 0s acionistas e para os credores em caso
de sucesso, mas com agravamento moderado da crise em caso de fracasso; e por fim, a terceira,
de pouco risco e com pouco retorno, suficiente para pagar os credores em caso de sucesso, mas
ndo para gerar ganhos para 0s acionistas.

Diante dessas oportunidades, os acionistas optariam pela estratégia moderada ou pela
arriscada, movidos por seus proprios interesses e sem qualquer preocupagdo com o bem-estar
dos credores, rejeitando, portanto, a terceira opgao de investimento. &

Porém, ndo é s6. A chance de que o empresario opte por investimentos extremamente
arriscados também existe em momento anterior, quando a empresa se encontra proxima da

faléncia, e 0s sdcios ou acionistas ndo possuem praticamente nada a receber ou serdo os Ultimos,

85 MECKLING, Financial Markets, Default, and Bankruptcy, p. 30. No original: “Stockholders would
certainly find bankruptcy more attractive, and managers acting in the stockholders’ interest would be much less
cautious of actions which increased the probability of bankruptcy; for example, they would be induced to undertake
more risky investments”.

86 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 435. No original: “The theory underlying the Credit Lyonnais holding is not entirely
clear, but it appears to be grounded in considerations of economic efficiency. In a famous footnote, Chancellor
Allen suggested that a board of directors, faced with the question whether to accept a settlement offer in a case on
appeal against a solvent debtor, could take one of three courses: (1) a very risky course, with a low success
probability, that would produce the greatest return and leave significant shareholder equity; (2) a moderately risky
course that would provide a higher success probability but a lower return, such that creditors would be paid in full
but shareholders would have less equity; and (3) a least risky course that would pay creditors in full but would
leave no shareholder equity”.

87 Embora ndo necessariamente os administradores. ROSE-ACKERMAN, Susan. Risk taking and ruin,
bankruptcy and investment choice. Journal of Legal Studies, 20(2), 1991.
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em caso de liquidacdo da companhia, ndo havendo, portanto, maiores perdas no caso de
insucesso do investimento, dada a limitacdo da responsabilidade da pessoa juridica. Por outro
lado, o sucesso do investimento, embora pouco provavel, aumentara o retorno dos acionistas,
de modo que estes tendem a preferir os investimentos arriscados. A situagdo dos credores,
contudo, é inversa. Na iminéncia da crise do devedor, os credores ainda podem receber
integralmente seu direito, valor que se reduz a medida em que a crise se instaura e se agrava.
Dessa forma, os credores preferem a realizacdo de investimento de baixo risco pelo devedor,
pois o sucesso do empreendimento mantém as chances de recebimento integral de seu crédito,
e séo avessos a investimentos de alto risco, que apresentam elevada probabilidade de piorar a
situacdo da empresa e de reduzir o valor a ser recebido pelo crédito, mas, caso sejam exitosos,
ndo lhes conferem ganho, tendo em vista que seu direito é limitado pelo valor do negécio
juridico anteriormente realizado.

Como afirmam Blazy e Chopard “é bem sabido que, sob a prote¢do da responsabilidade
limitada, projetos mais arriscados levam a uma maior expectativa de retorno para os acionistas.
Isso ocorre se 0s administradores optam por estratégias arriscadas com o objetivo de evitar a
faléncia. Se a estratégia falha, a situacdo dos administradores e acionistas ndo muda em relagéo
a faléncia esperada, sendo as perdas suportadas pelos credores”

De acordo com a literatura, os mecanismos de protecdo dos credores agiriam como um
incentivo aos administradores a evitar a ado¢do de estratégias arriscadas, na medida em que
podem ser responsabilizados pessoalmente pelo insucesso do empreendimento, sendo
obrigados a indenizar os credores.?® N&o obstante, esse efeito parece ser indireto. Os institutos
estudados nesta pesquisa ndo vedam diretamente a adocdo de estratégias arriscadas e, mesmo
na Inglaterra, onde vigoram a inversdo dos deveres dos administradores e o wrongful trading,
nos quais a conduta pode ser causa de responsabilizacéo, a jurisprudéncia raramente analisa o
nivel de risco das estratégias dos administradores, e usualmente se baseia no fundamento de

compensacdo em favor dos credores.%

88 BLAZY, Régis; CHOPARD, Bertrand. Ex post efficiency of bankruptcy procedures: A general normative
framework. International Review of Law and Economics, 24(4), 2004, p. 450. No original: “It is well known
that, under limited responsibility, more risky projects lead to higher expected returns for shareholders [...]
managers have incentives to undertake excessively risky investments in order to avoid bankruptcy. If risky
investments fail, the firm goes bankrupt but managers are no worse off since it would have gone bankrupt anyway.
Losses on risky investments are borne by creditors in form of a lower payoff under bankruptcy”.

89 DAVIES, Directors’ creditor-regarding duties in respect of trading decisions taken in the vicinity of
insolvency.

90 ZWIETEN, Kristin. Director Liability in Insolvency and Its Vicinity. Oxford Journal of Legal Studies,
38(2), 2018.

91 Importante ressaltar um fato especifico, que pode prejudicar a situacdo dos credores, visto que
disciplinado em algumas legislagdes: a aquisicdo de novos empréstimos pela empresa em dificuldade. Ao mesmo
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Keay e Murray,®? analisando o wrongful trading e o insolvent trading, resumem o
funcionamento, seu modus operandi, que nédo se distingue daqueles perseguidos pelo dever de
requerer a autofaléncia e do deepening insolvency, mesmo com a inversao dos deveres dos
administradores. Para os autores, 0s institutos impdem aos administradores deveres negativos,
de evitar que o empresario tome medidas que possam agravar a situacdo dos credores, bem
como deveres positivos, de buscar a reducao dos prejuizos potenciais dos credores, por meio da
responsabilizacdo civil (ou mesmo penal) dos administradores.

Embora os mecanismos de protecdo dos credores possuam suas particularidades, em
geral apresentam uma caracteristica comum, a de operar retroativamente, isto &, ndo se
conferem poderes a terceiros para monitorar e interferir nas decisdes tomadas pelos
administradores das empresas quando ocorrem, mas, para avaliar a conduta dos administradores
adotada no passado, em algum momento da crise empresarial, € postular a indenizagdo ap6s a
instauracao da crise.

Para que a protecdo dos credores de empresas em situacdo de faléncia iminente seja
efetiva, ela deve ser retroativa e transferir o 6nus para os insiders. Diante do problema da
assimetria da informagéo acima estudado, o credor tem dificuldades de negociar sua protecédo
ao mesmo tempo em que os devedores implementam sua politica de investimentos, ndo é facil
identificar se a empresa é viavel ou inviavel.*® Como assevera Kahl,** “os credores ndo tém
certeza acerca da viabilidade das empresas em dificuldade”. Em outros termos, o credor pode
simplesmente ndo saber se esta diante de empresa viavel ou inviavel, eficiente ou ineficiente,

na iminéncia de falir ou ainda saudavel. Portanto, sé faz sentido a protecao se exercida por ele

tempo em que o dinheiro novo fornecido por terceiros a empresa pode ser visto como necessario para a sua
reestruturagdo e recuperacdo (LOPUCKI, Lynn; DOHERTY, Joseph. Bankruptcy survival, UCLA Law Review,
62(4) 2015, p. 1001), também pode agravar a situacdo dos credores, por aumentar a deficiéncia liquida de capital
da empresa (SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of
German and US law, p. 138). Pode-se argumentar que a divida nova ndo prejudica a situagdo financeira, mas, na
pior das hipoteses, representa acréscimo igual no ativo e no passivo da empresa (SCHILLIG, p. 145). Entretanto,
novas dividas usualmente representam custo de transacdo e encargos financeiros (juros) e podem ser
acompanhadas de garantias ao financiador, o que prejudica a situagdo de credores quirografarios. Ademais, se 0
dinheiro novo for utilizado ineficientemente, surge tendéncia para o agravamento da crise e a piora da situacdo
dos devedores. Fundamentalmente, a questdo dos efeitos (esperados) do financiamento novo da empresa em
dificuldade financeira depende de sua capacidade de reestruturacdo, do nivel e das causas da crise. Em outros
termos, da viabilidade da empresa é uma questdo fatica dificil de ser avaliada (WHITE, Corporate bankruptcy as
a filtering device, p. 269).

92 KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 34.

93 MOORADIAN, Robert. The effect of bankruptcy protection on investment: Chapter 11 as a screening
device. The Journal of Finance, 49(4), 1994, p. 1404.

94 KAHL, Matthias. Economic distress, financial distress, and dynamic liquidation. The Journal of finance,
57(1), 2002, p. 136. No original: “[...] creditors are uncertain about the viability of distressed firms.”
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apos a perda de seu crédito, transferindo-se ao devedor o dever de mostrar que tomou as
medidas legais para evitar o resultado.%

A transferéncia do 6nus, a seu turno, € realizada pela imposicéo de responsabilidade do
insider de indenizar os credores pelo prejuizo sofrido em decorréncia da liquidacdo insolvente
da empresa. Nos paises que adotam o sistema juridico romano germanico, essa
responsabilizacdo é implementada pelas regras de responsabilidade civil.%® Nos paises do
Common Law, a implementacdo pode seguir dois caminhos, o da responsabilidade civil,
denominado Tort Law, e o das causas especiais de responsabilidade, tratadas no sistema do
Civil Law como especificidades da responsabilidade civil, ndo como matéria distinta.

N&o obstante, 0 mecanismo dos institutos de protecdo dos credores, a literatura entende
gue seu nucleo, seu objetivo principal, consiste em criar incentivos para que os administradores
monitorem constantemente a situagdo financeira e a performance da empresa e suas
perspectivas. Schillig,®” analisando o dever de requerer a autofaléncia na Alemanha, entende
que “o nucleo do dever ndo é o requerimento da faléncia em si; ao contrario, € o dever de acessar
constantemente, inspecionar e supervisionar o desempenho financeiro da companhia para
detectar a crise em seu inicio e corrigi-la por processos informais e esfor¢os de reestruturacéo”.
Keay, ® apreciando o tema da inversdo dos deveres dos administradores, afirma que “os
administradores precisam perceber que a Unica chance que os credores tém de serem pagos
integralmente € a continuacdo dos negocios e isso requer dos administradores que acessem
cuidadosamente a probabilidade de sucesso de um plano de reestruturagdo, dados a condigédo
financeira da empresa e as informac@es e 0 assessoramento que recebem”. Antunes, de forma
similar, entende que a “responsabilizacdo insolvencial autbnoma [possui] natureza
simultaneamente preventiva e repressiva”, a primeira “destinada a proteger essencialmente os
interesses gerais da seguranca do trafico juridico e econémico mediante o saneamento da vida

empresarial de agentes comprovadamente indesejaveis” .

95 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 9.

96 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia.
97 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German

and US law, p. 150. No original: “[...] the core of the filing duty is not filing for insolvency as such; rather it is a
duty to constantly assess, inspect and supervise financial performance of the company in order to detect a crisis
early and to rectify it by informal workout and restructuring efforts.”

98 KEAY, The shifting of directors” duties in the vicinity of insolvency, p. 160. No original: “[...] directors
need to realise that the only chance creditors have of being paid in full lies in a continuation of trading, and this
will require directors to assess carefully the likely success of any proposed restructuring plan given the state of the
company’s financial affairs and the information and advice available to them.”

99 ANTUNES, José. As pessoas coletivas na insolvéncia culposa. RCEJ, 30, 2018.
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H& quem defenda que os credores ndo necessitam de protecdo especial do direito

falimentar, pois seriam capazes de se proteger pelos instrumentos contratuais disponiveis, %

e
diversos autores vém tecendo criticas aos referidos institutos. A justificativa mais elementar
para essas criticas estd no fato de que os credores assumem o risco da insolvéncia do devedor
ao contratar'®* e podem negociar clausulas protetivas em funcdo de tal risco.1%

Aduz-se que as normas que impGem responsabilidade aos administradores tém
aplicabilidade restrita, pois esses ndo necessariamente agem contra os credores,'% havendo
indicios no direito norte-americano, por exemplo, de que usualmente os administradores
procuram evitar a insolvéncia e, se esta surge, eles se alinham aos interesses dos credores.'%

Argumenta-se que esses institutos seriam aplicaveis quando ainda ndo é possivel
identificar se a empresa apresenta prospectos de recuperacdo, mostrando-se dificil prever o
fracasso ou o0 sucesso da recuperagdo da empresa. Dessa maneira, as normas que pretendem
proteger os credores podem causar efeito inverso, limitando ou mesmo impedindo a realizagéo
de investimento maximizador, capaz de recuperar a empresa viavel, o que atenderia diretamente
também o interesse dos credores e da sociedade.%®

Essa critica € ainda mais contundente contra o dever de requerer a autofaléncia, dada a
reduzida flexibilidade do instituto.'®® De fato, nos paises que adotam esse mecanismo, em
determinado momento, os administradores podem se ver diante de uma estratégia viavel de
recuperacdo da empresa, mas a clareza da obrigacdo legal de apresentar 0 empresario ao
processo de insolvéncia como Unica solucdo juridica aplicavel opera como incentivo
insuperavel para a liquidacdo do devedor.

A indefini¢do de quando surge o dever dos administradores de requerer a faléncia, de

tomar medidas para minimizar o prejuizo dos credores, de interromper pagamentos ou de cessar

100 ROUSSEAU, The duties of directors of financially distressed corporations; ADLER, KAHAN, The
technology of creditor protection.

101 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 437; HAYNE, Directors’ duties and a company’s creditors, p. 813.

102 SKEEL, David. Rediscovering corporate governance in bankruptcy. Temple Law Review, 87, 2015,
p. 1024,

103 ROSE-ACKERMAN, Risk taking and ruin: bankruptcy and investment choice.

104 LOPUCKI, Lynn; WHITFORD, William. Bargaining over equity’s share in the bankruptcy
reorganization of large, publicly held companies. University of Pennsylvania Law Review, 139, 1991, p. 178;
SKEEL, Rediscovering corporate governance in bankruptcy, p. 1021.

105 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 440.

106 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency; BACHNER, Wrongful trading: a
new European model for creditor protection.
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a contragio de novos empréstimos também é argumento recorrente dos criticos.*®” O critério da
insolvéncia pelo patrimbnio a descoberto é bastante complexo e de dificil apuracéo,
especialmente em curtos periodos e em momentos de instabilidade econémica, que afetam o
valor dos ativos. Mesmo o critério do fluxo de caixa apresenta incertezas que muitas vezes
somente sdo resolvidas por uma decisdo, mais ou menos arbitraria, nos processos judiciais em
que se configura a insolvéncia formal. A definicdo da insolvéncia material é ainda mais incerta
quando envolve projecdes para o futuro em decorréncia da contracdo de novos empréstimos,
como no deepening insolvency, agravando-se no wrongful trading britanico, em que o
administrador é instado a antecipar que a liquidacdo insolvente é inevitavel, por qualquer fator,
interno ou externo a empresa. O wrongful trading, a propdsito, assim como a inversdo dos

deveres dos administradores, ainda apresenta outra dificuldade apontada pela literatura:'%

0
fato de que o dever pode surgir antes da propria insolvéncia, o que ndo ocorre nos demais
institutos.

Essas incertezas ndo s estimulam o requerimento de um processo de insolvéncia, que,
mesmo nas modalidades voltadas a recuperar a empresa, apresenta custos diretos e indiretos,
mas também geram incertezas para os administradores acerca do modo com que devem
desempenhar suas atividades.

Argumenta-se, também, que tais institutos sdo imprecisos ao definir o destinatario da
protecdo: alguns credores, todos os credores ou todos os interessados na empresa, 0 que agrava
a dificuldade dos administradores na tomada de suas decisdes diante da crise, pois os diferentes
destinatarios possiveis da protecdo apresentam diferentes apetites por risco, para 0s quais
esperam respostas especificas. Assim, as normas podem agir em beneficio de credores que nao
precisam de protecdo, como bancos e investidores institucionais, que podem negociar garantias

reais e condicBes contratuais favoraveis,'%

ou proteger os credores desprovidos de garantia,
cujos interesses isoladamente considerados sdo melhor tutelados por medidas conservadoras,
de baixo risco, mas ndo maximizadoras dos interesses envolvidos.

A protecdo via inversdo dos deveres dos administradores apresenta também outros
problemas de ordem tedrica e pratica. Sob o prisma tedrico, os deveres dos administradores
baseiam-se no dever de fiducia e no direito de propriedade, ndo fazendo sentido transferir os

problemas de agéncia para os credores, que, embora possam ser considerados credores residuais

107 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 449.

108 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency.

109 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 450.
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em determinado momento, ndo sdo formalmente proprietarios, vale dizer, socios ou
acionistas.™? Ainda sob o ponto de vista tedrico, alega-se a indefinicdo de quais deveres se
invertem.!*! Em termos préticos, alega-se que, na inversdo dos deveres dos administradores, o
dano aos credores continua sendo indireto, enquanto a companhia sofre dano direto, que é
usualmente compensado por meio da agdo derivativa, ndo de agdo movida por credores.?

Embora os argumentos sejam superaveis, chamam a atencdo para detalhes que devem
ser tratados na construcdo legislativa ou jurisprudencial dos institutos. De outro giro, 0s
argumentos quanto a eficiéncia e eficacia dos institutos impactam na decisdo politico-legislativa
ou politico-judiciéria pela escolha e adocao de algum instituto especifico.

2.2 A protecéo dos credores nos organismos internacionais

Essa nova matéria sobre a protecdo dos credores encontra-se presente em estudos sobre
o direito falimentar, realizados por institui¢des internacionais, como o FMI, a Uncitral, o Banco
Mundial, a OCDE e a Unido Europeia, a seguir sintetizados.

Em 1999, o Fundo Monetario Internacional — FMI**® j4 mencionava que alguns paises
adotavam instrumentos de pré-insolvéncia que conjugam caracteristicas de procedimentos
particulares de reestruturacdo com elementos de processos judiciais e utilizavam uma fase de
conciliagdo no processo de insolvéncia, presente na lei francesa. O FMI também sugeria que as
legislacbes dos paises estabelecessem penalidades aos administradores que deixassem de
requerer a faléncia diante da cessacdo de pagamentos ou, pelo menos, que essas legislacdes
fixassem incentivos para que as empresas buscassem procedimentos de reabilitacdo o mais cedo
possivel. 114

O FMI mencionava o risco de a faléncia ser decretada anos depois que o devedor tivesse
o conhecimento de que a liquidacdo da empresa seria inevitavel, de modo que os insiders
poderiam se antecipar ao comeco do processo e “se desviar do negdcio ordinario da empresa,
praticando atos com a intencdo de esconder ativos dos credores, contraindo dividas artificiais,

favorecendo determinados credores em detrimento de outros, ou fazendo doagdes a parentes e

110 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 444; HAYNE, Directors’ duties and a company’s creditors, p. 811.

111 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 451.

112 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 439.

113 IMF, Orderly & effective insolvency procedures, p. 15.

114 IMF, Orderly & effective insolvency procedures, p. 23.
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amigos”. 11 Essencialmente, o FMI se referia a mecanismos tradicionais de protegdo da massa
falida e dos credores, mas também mencionava as ‘fraudes implicitas’ (constructive frauds),
transagdes presumivelmente intencionadas a prejudicar terceiros, ndo realizadas at arm’s length,
0 que representa um inicio da preocupagdo com operagdes comerciais ndo equilibradas e com
a dispensa da prova da intengdo de fraudar.

Em 2001, o Banco Mundial langou o0 seu “Principles for effective insolvency and
creditor/debtor regimes”. Na versdo de 2016 do referido documento, encontram-se principios
dirigidos as avoidable transactions (Principio C11), ao uso de mecanismos informais e
antecipadores de solucdo da crise (Principio B4), bem como as obrigagdes dos diretores no
periodo proximo a insolvéncia.!®

Anos mais tarde, em 2005, a Uncitral langou as duas primeiras partes de seu “Legislative
guide on insolvency law”, deixando mais claras as acdes para a protecdo dos credores na
proximidade da insolvéncia do devedor. O documento menciona instrumentos tradicionais de
protecdo da massa e dos credores,'!” mas aborda a obrigacdo do devedor em iniciar um processo
falimentar de liquidacdo ou de reestruturacdo, bem como a mudanca do foco da companhia na
proximidade da insolvéncia.l!8

As andlises da Uncitral quanto aos deveres dos administradores foram mais detalhadas
em 2013, com a edicdo do “Legislative guide on insolvency law: part IV, cuja segunda edigéo
foi publicada em 2020.

Esse guia afirma que, “apesar das dificuldades potenciais associadas & tomada de
decisdes empresariais adequadas quando a companhia enfrenta dificuldades financeiras, é
essencial que medidas sejam tomadas antecipadamente”.!'® Entende, ainda, que tais medidas
devem ser balanceadas, encorajando-se o inicio mais breve possivel do processo de insolvéncia
adequado, mas também a imposicdo de responsabilidade a diretores por danos causados ao
continuar as atividades da empresa, quando sabia ou deveria saber que a insolvéncia nao poderia
ser evitada.'?

A Secdo Um desse documento cuida nas obrigagdes impostas sobre os administradores

da empresa quando se encontra na situacdo de insolvéncia iminente e tem como objetivo

115 IMF, Orderly & effective insolvency procedures, p. 30.

116 WORLD BANK, Principle for effective insolvency and creditor/debtor regimes, p. 17.
117 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part | and 1, p. 135.

118 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part | and I1, p. 171.

119 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 5.

120 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV.
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“proteger os legitimos interesses dos credores e outros stakeholders e a promover incentivos
para acBes tempestivas para minimizar os efeitos da dificuldade financeira”.*?

Afirma, também, que a empresa que se aproxima da faléncia necessita de uma
administragdo mais robusta, apta a enfrentar decisdes dificeis que podem levar a quebra ou a
recuperacdo da empresa, e que os administradores devem procurar entender a real situacdo da
companbhia e reunir informacg6es que permitam a tomada das medidas apropriadas para tratar da
crise financeira e evitar perdas futuras, bem como escolher “o curso de a¢des que melhor atende
os interesses da companhia como um todo”.1%2

Menciona que, nessas situagdes, os administradores podem ‘“adotar comportamento
inapropriado'? e que o declinio financeiro ocorre muito rapidamente, assim como as opgoes
disponiveis para se alcancar uma solucdo viavel para a empresa‘?*. Por tais razoes, defende a
Uncitral que a lei deve facilitar o acesso aos processos adequados e recomenda cuidados com
0s incentivos para que os administradores tomem medidas tempestivas, razoaveis e adequadas
para monitorar a situacdo, se manterem informados e, assim, serem capazes de agir para
minimizar as perdas dos credores e da companhia, e se possivel evitar que a companhia se torne
insolvente. 12°

Assim, cita os tipos de medidas de responsabilidade dos administradores em jurisdi¢ces,
como o dever de comecar um processo formal de insolvéncia dentro de um periodo de tempo
especifico ap6s a insolvéncia ocorrer e a imposicdo de obrigacbes e responsabilidades aos
administradores antes do processo de insolvéncia, “visando criar incentivos para as medidas

tempestivas de restruturacdo bem como a impedir os administradores de externalizar os custos

121 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 3. No original: “This section focuses on the
obligations that might be imposed upon those responsible for making decisions with respect to management of an
enterprise when that enterprise faces imminent insolvency or insolvency becomes unavoidable. The aim of
imposing such obligations, which are enforceable once insolvency proceedings commence, is to protect the
legitimate interests of creditors and other stakeholders and to provide incentives for timely action to minimize the
effects of financial distress experienced by the enterprise”.

122 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 6. No original: “Directors concerned with
personal liability and the possible financial repercussions of making difficult decisions in those circumstances may
prematurely close down a business rather than seek to trade out of the problems, they may engage in inappropriate
behaviour, including unfairly disposing of assets or property or they may also be tempted to resign, often adding
to the difficulties that the company is facing”.

123 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part V.

124 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 7.

125 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part IV, p. 12. No original: “Directors generally might
be expected in the circumstances outlined above to act reasonably and take adequate and appropriate steps to
monitor the situation so as to remain informed and thus be able to act to minimize losses to creditors and to the
company (including to its shareholders), to avoid actions that would aggravate the situation, and to take appropriate
action to avoid the company sliding into insolvency”.
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das dificuldades financeiras da companhia e transferir todo o risco de novas operag0es para 0S
credores”.1?

A Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico — OCDE também se
dedicou ao estudo de questdes envolvendo os sistemas falimentares e em 2018 publicou o
trabalho intitulado Design of insolvency regimes across countries, produzido por sua equipe.?’
Nesse trabalho, os autores reconhecem os problemas de coordenacdo, incompletude dos
contratos e assimetria de informacdes, e entendem que os processos de insolvéncia podem
facilitar os caminhos das empresas em dificuldade e evitar “uma corrida contra os ativos do
devedor, que pode causar reducio de seus valores” 1?8

Os autores reportam haver variagdes nos sistemas de insolvéncia em diversas jurisdicdes,
mas também certo consenso acerca de medidas a serem tomadas com vistas a incentivar
devedores a tomar a¢des apropriadas no inicio da dificuldade financeira, de modo a aumentar
as chances de uma reestruturacao exitosa. Entre as medidas, citam os autores a distin¢do entre
a faléncia honesta e desonesta — a primeira, decorrente do curso infeliz, mas natural, dos
negadcios; e a segunda, caracterizada pela transferéncia dos ativos da empresa com a intengédo
de esvaziar seu patrimonio.'?°

Os autores mencionam que a concessdo de uma segunda chance aos empresarios
também pode apresentar efeitos indesejaveis, devendo as leis proverem, ao mesmo tempo, entre
outras regras, mecanismos de alerta precoce da crise, bem como de estimulo a sua rapida
solucéo, além do tratamento adequado aos administradores, de modo a evitar que eles se sintam
estimulados a esconder a real situacdo financeira da empresa ou facam apostas arriscadas,
visando a ‘ressurreicio’ da empresa.t*

Na Unido Europeia, discussdes similares remontam pelo menos a 2002, quando o
European Comission’s High Level Group of Company Law Experts recomendou a Se¢édo 214
do Company Act inglés sobre wrongful trading como modelo de protecéo dos credores para 0s
paises da Unido.*3!

126 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part 1V, p. 7. No original: “The rationale of such
provisions is to create appropriate incentives for early action through the use of restructuring negotiations or
reorganization and to stop directors from externalizing the costs of the company’s financial difficulties and placing
all the risks of further trading on creditors”.

127 MCGOWAN, Mige; ANDREWS, Dan. Design of insolvency regimes across countries. Paris: OECD,
2018.

128 MCGOWAN; ANDREWS, Design of insolvency regimes across countries, p. 7. No original: “[...] a
‘rush to the exit’, rapidly enforcing their individual claims, even if it results in a reduction in the total value of
recoverable assets”.

129 MCGOWAN; ANDREWS, Design of insolvency regimes across countries, p. 8.

130 MCGOWAN; ANDREWS, Design of insolvency regimes across countries, p. 15.

131 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 143.
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Paralelamente, a Unido Europeia discutia também aprimoramentos nas legislacoes
societarias de seus paises membros, como exemplifica a “Comunicacdo da Comissdo ao
Conselho e ao Parlamento Europeu - Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo
das sociedades na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro”, de 2003, que levou a
edicdo do artigo 19 da Diretiva UE 2012/30, substituido posteriormente pelo artigo 58 da
Diretiva EU 1017/1132, segundo o0s quais os administradores das empresas devem ser
obrigados a convocar assembleia geral, se a companhia se aproximar da insolvéncia.

A protecdo dos credores, no a@mbito da Unido Europeia, ganhou mais for¢ca com a
proposta de diretiva 2016/0359, relativa aos quadros juridicos em matéria de reestruturacdo
preventiva, a concessdo de uma segunda oportunidade e as medidas destinadas a aumentar a
eficiéncia dos processos de reestruturacdo, insolvéncia e quitacdo, e resultou na edicdo da
Diretiva UE 2019/1023.

Esta Gltima Diretiva procura uniformizar os ordenamentos juridicos de seus membros
em diversos aspectos do direito da insolvéncia, por exemplo, na concessdo de uma segunda
chance as empresas em crise; nos instrumentos de alerta precoce da crise; nos mecanismos de
pré-insolvéncia insolvéncia; no acesso a informacdes relevantes e incentivos para que 0S
administradores das empresas tomem as medidas pertinentes diante dos primeiros indicios da
crise; na distincdo entre insolvéncias honestas e desonestas; e na responsabilidade dos
administradores.

As intencdes da Diretiva UE 2019/1023 podem ser verificadas em algumas partes de
seus considerandos. As medidas preventivas, como meio de aumentar a probabilidade de se
evitar a insolvéncia ou ao menos aumentar a eficiéncia do processo de liquidacdo, sdo
defendidas no item 22. No considerando 70, afirma-se que os administradores ndo devem ser
“dissuadidos de, na medida do razoavel, tomar decisdes de natureza empresarial ou assumir
risCos comerciais”.

O considerando 71 afirma que o devedor em insolvéncia iminente deve “proteger 0s
interesses legitimos dos credores”, notadamente suas decisdes puderem comprometer o
patrimoénio destinado ao “processo de reestruturacdo ou para a distribuicdo pelos credores”.
Fecham os considerandos mais relevantes para este estudo, o item 79 dos considerandos
menciona os critérios para a identificacdo da honestidade ou desonestidade do empresario.

Quanto ao texto normativo do documento, o art. 3°, 1, determina que 0s membros devem

assegurar ao menos um instrumento de alerta precoce da crise, claro e transparente, enquanto o

132 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex%3A52003DC0284
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art. 4° procura beneficiar o devedor que toma a iniciativa de iniciar o processo, mantendo-0 no
controle de seus ativos e do exercicio corrente da sua atividade.

As obrigacdes dos administradores, a seu turno, foram previstas no art. 19, que,
embora tenha recomendado com clareza o dever dos administradores de ter em conta “a
necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira que ameace a
viabilidade da empresa” — condutas intimamente ligadas ao wrongful trading —, parece ter se
tornado mais suave do que inicialmente previsto no art. 1813 da proposta de diretiva, que previa
em seu caput o termo ‘obriga¢do’, ao invés do termo ‘dever ter em devida conta’ e, ainda mais
importante, continha uma alinea extra, segundo a qual entre as obriga¢fes dos administradores
estava a de “tomar medidas imediatas para minimizar as perdas dos credores, trabalhadores,

acionistas e outras partes interessadas”.

2.3 O sistema romano-germanico e o dever de requerer autofaléncia

A literatura reconhece a existéncia de diversos institutos que visam melhorar a protecéo
do credor e costuma identificar a existéncia de dois sistemas basicos: um, tipico do direito
europeu continental ou direito romano-germanico, caracterizado pelo dever de requerimento da
autofaléncia em caso de insolvéncia da empresa, cujo exemplo mais citado pela literatura € o
direito alem&o, embora cerca de vinte paises da Unifo Europeia adotem tal obrigagdo;'* e
outro, o dos paises do Common Law, em que ndo ha um dever expresso e rigido do requerimento
de autofaléncia, mas que se imp&em aos administradores certos deveres em favor dos credores,
como no shift of directors’ duties, no wrongful trading, no insolvent trading e no deepening

insolvency.t*

133 Obrigacdes dos administradores Artigo 19.

Obrigac6es dos administradores caso exista uma probabilidade de insolvéncia

Os Estados-Membros asseguram que, caso exista uma probabilidade de insolvéncia, os administradores tenham
em devida conta, pelo menos, os seguintes aspetos:

a) Os interesses dos credores, dos detentores de participacfes e das outras partes interessadas;

b) A necessidade de tomar medidas para evitar a insolvéncia; e

¢) A necessidade de evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira que ameace a viabilidade da empresa.
134 Os Estados-Membros devem estabelecer regras que assegurem que, caso exista uma probabilidade de
insolvéncia, os administradores tenham as seguintes obrigacoes:

(i) Tomar medidas imediatas para minimizar as perdas dos credores, trabalhadores, acionistas e outras partes
interessadas;

(ii) Ter em devida conta os interesses dos credores e das outras partes interessadas;

(iii) Tomar medidas razoaveis para evitar a insolvéncia;

(iv) Evitar uma conduta dolosa ou com negligéncia grosseira que ameace a viabilidade da empresa.

135 MCCORMACK; KEAY; BROWN; DAHIGREEN, Study on a new approach to business failure and
insolvency, p. 59.

136 O quadro constante do Anexo desta tese apresenta uma sintese destes institutos.
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2.3.1 O dever de apresentacéo a processo formal de insolvéncia

O primeiro desses sistemas, comum nos paises europeus continentais, caracteriza-se
pela existéncia de um dever, normalmente atribuido aos dirigentes da sociedade devedora, de
declarar ou requerer a autofaléncia quando se caracterize a situacao de insolvéncia preconizada
por lei, sob pena de responsabilidade, como na Alemanha e em Portugal .**’

Na Alemanha, o dever de requerer a autofaléncia se encontra previsto na lei falimentar
(InsO, Secdo 15a) e no Cadigo Civil (BGB, Se¢do 823(2)).1%

Constatada a situacdo de insolvéncia tanto pelo critério do balanco patrimonial (passivo
maior do que ativo ou patriménio a descoberto), quanto pelo critério do fluxo de caixa ou da
impossibilidade de pagar as obrigacGes, os administradores devem cessar 0s pagamentos a
credores, salvo se compativel com o dever dos administradores,®*® e requerer a faléncia da
empresa no prazo de trés semanas, tornando-se responsaveis por prejuizos causados aos
credores tanto pelo pagamento a credores especificos, quanto pela demora culposa no
requerimento. Constituem-se elementos da obrigacdo a quebra do dever de requerer a faléncia,

0 prejuizo dos credores e a culpa dos administradores. 4

137 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentagdo a
insolvéncia, p. 535.

138 InsO Section 15 Right of Request in the Case of Legal Persons and Associations Without Legal
Personality (1) As well as the creditors, any member of the representative entity or, in the case of a company
without legal personality or of a public partly limited partnership, any general partner, and any liquidator shall be
entitled to request the opening of insolvency proceedings for the assets owned by such legal person or company
without legal personality. In the absence of management of a legal person, each shareholder, in the case of a public
limited company or a cooperative also each member of the supervisory board, shall be entitled to file a request.
(2) If such request is not filed by all members of the board of directors, all general partners, all the partners of a
legal person, all the members of the supervisory board, or all liquidators, it shall be admissible if the reason why
insolvency proceedings should be opened is shown to the satisfaction of the court. In addition, if a request is filed
by the partners of a legal person or by the members of the supervisory board, the lack of management must also
be shown to the satisfaction of the court. The insolvency court shall hear the other members of the board of
directors, general partners, partners of the legal person, members of the supervisory board or liquidators. (3) If in
the case of a company without legal personality none of the general partners is an natural person, subsections (1)
and (2) shall apply mutatis mutandis to the members of the board of directors, to the general partners and to the
liquidators of the partners empowered to represent the company. The same shall apply if the grouping of companies
continues in this way.

BGB Section 823 Liability in damages(1) A person who, intentionally or negligently, unlawfully injures the life,
body, health, freedom, property or another right of another person is liable to make compensation to the other party
for the damage arising from this.(2) The same duty is held by a person who commits a breach of a statute that is
intended to protect another person. If, according to the contents of the statute, it may also be breached without
fault, then liability to compensation only exists in the case of fault.

139 OMAR, Paul. The European initiative on wrongful trading. Insolvency Lawyer, 6, 2003, p.53;
WESTBROOK, Lawrence, BOOTH, Charles, PAULUS, Christoph, RAJAK, Harry. A global view of business
insolvency systems. Washington, DC: The World Bank, 2010, p. 57.

140 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 128.
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A insolvéncia pela incapacidade de pagar as obrigaces vencidas é mais facilmente
provada e pode ser presumida pela propria falta de pagamento. Isso ndo significa que nao possa
haver dificuldades, pois ao devedor é permitido elidir a presuncdo e discutir a solvabilidade. A
insolvéncia pelo critério do passivo a descoberto é mais complicada e suscita maiores
discussdes, pois esta sujeita a aspectos probatdrios mais complexos, que incluem tanto as
questdes de existéncia e valor das obrigacdes e saldos das contas de ativos liquidos, presentes
no critério da incapacidade de pagamento, quanto as pertinentes & avaliago do ativo.*!

De acordo com Schillig,**? a lei alema rejeitou o positive going concern prognosis como
critério independente de avaliacdo do ativo, de modo que eventual valor da empresa decorrente
da continuacao de suas atividades deve simplesmente compor o valor do ativo como goodwill
ou aviamento. O ativo da empresa, portanto, deve ser avaliado em conjunto, o que ndo leva a
resultados univocos e indiscutiveis, dada a existéncia de varios critérios, como o valor presente
da firma, o metodo do fluxo de caixa descontado, entre outros.

Um mecanismo de alerta relevante para o direito alemao com relagdo ao valor dos ativos
da companhia, embora relativo ao direito societario, ndo ao direito da insolvéncia, € o dever
dos administradores de convocar assembleia de socios ou acionistas, na hipdtese de perdas
iguais ou superiores a metade do capital registrado da empresa, 0 que, por sujeitar 0s
administradores a agdo de responsabilidade, antecipa o estimulo de monitoramento em relacdo
ao surgimento do dever de requerer a autofaléncia e contribui para a avaliacdo do ativo da
empresa para fins de tal dever.}*

A estrutura de responsabilidade atribuida aos administradores € baseada na
responsabilidade civil, com o acréscimo de presungdes que facilitam a prova da obrigacéo,
como no conceito de insolvéncia culposa, em que a pessoa habilitada a propor a acdo de
responsabilidade deve provar apenas a conduta e o dano, pois a culpa e a causalidade sdo
presumidas.*

No direito aleméo, a responsabilidade dos administradores decorre de culpa e 0 aspecto
subjetivo € essencial para determinar a existéncia e 0 momento de surgimento da obrigacao. De

acordo com Schillig, a lei deixa claro que ndo é necessario que os administradores saibam que

141 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 129.

142 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law.

143 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law; OMAR, The European initiative on wrongful trading, p. 243.

144 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violacdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 590.
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a empresa esta insolvente, bastando que possam obter informag6es que indiquem que a empresa
estd insolvente, de maneira que as trés semanas para o0 requerimento do processo formal de
insolvéncia serviria para a avaliacédo das alternativas disponiveis para empresa, beneficiando os
administradores que monitoraram adequadamente sua situacdo financeira e 0s negdcios
empresariais.}*

A culpa dos administradores é presumida, mas admite prova em contrario, de modo que,
a par da prova do monitoramento constante, os administradores podem, no periodo entre a
noticia da insolvéncia e o termo final para o requerimento do processo falimentar, procurar
assessoramento profissional independente e avaliar a possibilidade de medidas de
reestruturacdo, afastando sua responsabilidade, se o parecer profissional apontar que a empresa
ndo estava insolvente, por exemplo, pela existéncia de prospectos de recuperacdo, decorrentes
de valor positivo como going concern.4

Outro aspecto do direito alemdo € a diferenciacdo entre novos e antigos credores.
Bachner argumenta gue os novos credores, ou seja, aqueles que forneceram crédito a empresa,
sem saberem que ela ja estava insolvente, recebem maior protecdo do que os credores pré-
existentes. 4’

Duas diferengas marcam o tratamento dos credores anteriores e posteriores ao dever de
requerer a faléncia: o dano e o valor da indenizagéo, de um lado; e, de outro, o instrumento para
obté-la. Os credores anteriores a insolvéncia sdo indenizados pela diferenca do valor que
receberiam se a faléncia fosse requerida dentro do prazo legal, sendo tratados como uma
comunidade de interesses, e o legitimado para obter a indenizagdo é o representante da
insolvéncia, durante o processo falimentar, enquanto os credores novos sdo indenizados por
toda a perda sofrida, titularizando agéo propria contra os administradores, independente mente
da iniciativa do administrador da massa falida ou mesmo do inicio do processo falimentar.4®

Embora o negdcio com novos credores ndao reduza, ao menos inicialmente, o patriménio
do devedor, podendo inclusive trazer novo capital para a empresa, a possibilidade de acdo direta

contra os administradores, visando a uma retribui¢do por toda a diferenca de seu crédito ndo

145 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 132.

146 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 134.

147 BACHNER, Wrongful trading, p. 316.

148 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 135.
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pago, constituiria um incentivo para os dirigentes das empresas insolventes evitarem a
continuidade dos negdcios e, assim, reduzirem as perdas de todos os credores.

A insolvéncia iminente, assim entendida como a probabilidade de o devedor se tornar
incapaz de cumprir suas obrigagdes no vencimento (InsO, Secdo 18), parece ser uma
autorizacgdo para o pedido de autofaléncia, mas ndo uma obrigacgdo. De outro turno, o processo
de reorganizacdo preventivo, instituido pela Lei de Estabilizacdo e Reestruturacdo de Empresas
de 2020 — StaRUG, suspende o dever de requerimento da faléncia (Secao 42)*°.

Na Europa, existem institutos similares, mas que apresentam varia¢des quanto ao prazo
para requerer a faléncia e a legitimidade para propor a acdo indenizatéria, entre outros
aspectos.’®152 Em Portugal, o dever de requerer a faléncia encontra-se previsto no art. 18, c/c
art. 3°, do Codigo da Insolvéncia e de Recuperacio de Empresas — CIRE.'®

O art. 3° do CIRE trata da insolvéncia de trés formas. Em primeiro lugar, esta a
impossibilidade de cumprir obrigac¢des vencidas — estado que ndo se confunde com o simples
inadimplemento da divida vencida.®* Corresponde, ao revés, ao critério do fluxo de caixa, que
evidencia as disponibilidades para o pagamento de dividas a cada dado momento. O segundo
critério da insolvéncia € a presenca de passivo manifestamente superior ao ativo ou do passivo

a descoberto. A lei portuguesa utiliza-se da expressdo ‘manifestamente’ superior. A literatura

149 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 136.

150 No original: “§ 42 Anzeige von Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung; Strafvorschrift (1) Wahrend
der Rechtshangigkeit der Restrukturierungssache ruht die Antragspflicht nach § 15a Absatz 1 bis 3 der
Insolvenzordnung und 8 42 Absatz 2 des Burgerlichen Gesetzbuchs. Die Antragspflichtigen sind jedoch
verpflichtet, dem Restrukturierungsgericht den Eintritt einer Zahlungsunfahigkeit im Sinne des 8 17 Absatz 2 der
Insolvenzordnung oder einer Uberschuldung im Sinne des § 19 Absatz 2 der Insolvenzordnung ohne schuldhaftes
Zdbgern anzuzeigen”.

Na traducédo para o inglés da norma constante da secdo 44, do projeto de lei: “As long as the restructuring matter
is pending, the obligation to file a request pursuant to section 15a (1) to (3) InsO and section 42 (2) of the German
Civil Code will be suspended. However, the parties required to file request are obliged to notify the restructuring
court without undue delay of the occurrence of an illiquidity within the meaning of section 17(2) InsO or over-
indebtedness within the meaning of section 19 (2) InsO”.
(https:/iwww.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/publications/act-on-the-stabilisation-and-
restructuring-framework-for-businesses)

151 De acordo com levantamento realizado pela Unio Europeia, existe o dever de requerer a autofaléncia
nos seguintes paises — Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Croécia, Espanha, Estonia, Franca, Grécia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Poldnia, Portugal, RepUblica Checa, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia. MCCORMACK;
KEAY; BROWN; DAHIGREEN. Study on a new approach to business failure and insolvency, p. 50.

152 UNCITRAL, Legislative guide on insolvency law: part 1V, p. 27.

153 Artigo 18.0, Dever de apresentagdo a insolvéncia

1 - O devedor deve requerer a declaracéo da sua insolvéncia dentro dos 60 dias seguintes & data do conhecimento
da situacdo de insolvéncia, tal como descrita no n° 1 do artigo 3°, ou a data em que devesse conhecé-la.

Artigo 3.0, Situacdo de insolvéncia

1 - E considerado em situacdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir as suas
obrigagdes vencidas. [...] 4 — Equipara-se a situa¢do de insolvéncia actual a que seja meramente iminente, no caso
de apresentacdo pelo devedor a insolvéncia.

154 SERRA, Lic0es de direito da insolvéncia, p. 56.
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entende, no entanto, que o termo deve ser interpretado como ‘significativamente’, exigindo-se

uma diferenca de valor bastante superior entre ativo e passivo,>®

ndo pequenas diferencas que
se manifestem no balanco patrimonial. Por fim, a lei portuguesa equipara a insolvéncia iminente
a insolvéncia, “no caso de apresentacdo pelo devedor a insolvéncia” (CIRE, art. 3°, 4). A lei,
contudo, ndo define a insolvéncia iminente nem apresenta critérios para sua identificacao.

O prazo para o requerimento da insolvéncia em Portugal é de trinta dias
(originariamente, sessenta dias), contados da “data do conhecimento da situacao de insolvéncia,
tal como descrita no n. 1 do artigo 3.°, ou a data em que devesse conhecé-la”. Em outros termos,
o dever de apresentacgdo a insolvéncia surge apenas da impossibilidade de pagamento de dividas
vencidas, pelo critério do fluxo de caixa, ndo pelo critério do balango patrimonial nem da
iminéncia da insolvéncia. Nesse ultimo caso, ha um direito de apresentacdo ao processo de
insolvéncia, em regra reservado para a insolvéncia atual, em oposicéo a insolvéncia futura, mas
ndo um dever de apresentagdo a insolvéncia.t®

Conta-se 0 prazo nao do estado de insolvéncia em si, mas da data do conhecimento do
referido estado pelas pessoas competentes para a instaura¢do do processo ou da data em que
deveriam conhecé-lo, ndo se beneficiando o administrador que deixe de monitorar a situagao
financeira do empreendimento. H&, ainda, uma presuncdo absoluta de conhecimento da
insolvéncia, que decorre do ndo pagamento de tributos, contribui¢fes sociais, créditos laborais
e rendas de locacéo (CIRE, art. 18, 3, ¢/c art. 20, 1) por trés meses consecutivos.*®

Descumprido o dever no prazo estabelecido, os administradores da empresa se tornam
responsaveis por indenizar os credores, havendo, assim como no direito alemé&o, presuncao de
culpa dos administradores, de causalidade entre a conduta dos administradores e de prejuizo
aos credores, bem como distingdo entre os direitos dos credores antigos e novos, quanto ao
valor da indenizacio e legitimidade para propor a acgdo.®® Para agir em beneficio da
coletividade dos credores, o agente legitimado é o administrador da insolvéncia (art. 82, do
CIRE).1*

Vale lembrar que o processo de insolvéncia em Portugal € unitario, ndo havendo

processos distintos de recuperacao judicial e liquidacdo, mas apenas a possibilidade de que o

155 SERRA, Lic0es de direito da insolvéncia, p. 60.

156 COSTA, Maria. Dever de apresentacdo & insolvéncia. Coimbra: Almedina, 2016, p 307, Edicdo do
Kindle.

157 SERRA, Licdes de direito da insolvéncia, p. 110.

158 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 555.

159 FRADA, Manuel Carneiro. A responsabilidade dos administradores na insolvéncia. Revista da Ordem
dos Advogados, 66(2), 2006. Sem paginacao
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processo caminhe para um ou outro resultado, portanto ndo existem ddvidas quanto ao tipo de
processo a ser iniciado.

Discute-se, porém, no siléncio dos art. 17-A a 17-1, do CIRE, se o processo especial de
revitalizagdo — PER, voltado a permitir que o “devedor que, comprovadamente, se encontre em
situacdo econdmica dificil ou em situagdo de insolvéncia meramente iminente, mas que ainda
seja suscetivel de recuperacéo, estabelecer negociagdes com o0s respetivos credores de modo a
concluir com estes acordo conducente a sua revitalizacdo” (art. 17-A, do CIRE) suspenderia o
dever de apresentacdo a insolvéncia.'®® Parecem ter razdo os que defendem interpretacéo
consentanea com a regra alema,*®* pois a insolvéncia no curso do PER nio é fator impeditivo
da recuperacdo da empresa e 0 processo especial permite a discussao das condi¢des do devedor,
bem apresenta condicGes para a reabilitacdo do devedor quanto sua liquidacao, caso se encontre
insolvente (art. 17-G, 3, do CIRE), como de resto é o que previu a Lei 8/2018 na disciplina do
Regime Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas.!6?

2.3.2 A insolvéncia culposa

N&o obstante, a protecdo dos credores em Portugal é ao menos complementada com a
aplicacdo dos art. 78 e 79 do Codigo de Sociedades Comerciais - CSC, que imputam
responsabilidade aos gerentes e administradores pelos prejuizos causados a credores, no caso
de insolvéncia culposa, e dos art. 186 e 189 do CIRE, que disciplinam a insolvéncia culposa.'®

Nos termos do art. 186 do CIRE, “a insolvéncia é culposa quando a situacéo tiver sido
criada ou agravada em consequéncia da atuacdo, dolosa ou com culpa grave, do devedor, ou
dos seus administradores, de direito ou de facto, nos trés anos anteriores ao inicio do processo
de insolvéncia”.*®* O juiz, de oficio, qualifica a insolvéncia como culposa, identifica os
responsaveis, que podem incluir administradores de direito, administradores de fato e outras
pessoas envolvidas nas condutas qualificadoras, fixa o grau de culpa destes e os condena ao

pagamento das devidas compensagdes.'®® Em principio, o juiz examina de oficio a qualificacéo

160 COSTA, Dever de apresentacao a insolvéncia, p 349.

161 COSTA, Dever de apresentacdo a insolvéncia, p 349.

162 PEREIRA, Ana Rita. A responsabilidade dos gerentes e administradores pela insolvéncia da
sociedade. Dissertacdo de Mestrado em Direito e Prética Juridica, Universidade de Lisboa, 2018, p. 37.

163 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violacdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 569.

164 Texto original, redigido em portugués europeu.

165 CARVALHO, Liliana. Responsabilidade dos administradores perante os credores resultante da
qualificacdo da insolvéncia como culposa. Revista de Direito Societario, 4, 2013, p. 881.
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da insolvéncia por ocasido da sentenca de quebra, mas defende-se que pode fazé-lo, de oficio
ou por provocacao das partes, em fase posterior do processo.*6®

Sao exemplos de condutas que caracterizam a insolvéncia culposa certas atitudes dos
administradores da empresa, como o agravamento artificial de passivos ou prejuizos, a
celebracdo de negdcios ruinosos, o exercicio da empresa em proveito proprio ou de terceiros,
acobertado pela personalidade juridica daquela, a exploracdo em proveito pessoal de atividade
deficitaria e o descumprimento de obrigaces contabeis.®’

Essas condutas fornecem alguma protecéo aos credores, mas devem ser provadas. A
culpa, porém, é presumida em certos casos, notadamente se 0 empresario deixou de requerer a
autofaléncia ou de submeter a tempo as contas anuais a devida andlise, de acordo com o artigo
186.° do CIRE.168

N&o s6 a culpa € presumida, mas também o nexo causal, facilitando, assim, que o
administrador culpado seja obrigado a indenizar a massa no montante dos creditos nédo
satisfeitos, até as forcas de seus patriménios, sendo solidaria tal responsabilidade entre todos 0s
afetados.’®® H4, ainda, uma outra presun¢do quanto ao montante do dano que corresponde ao
montante dos créditos nio satisfeitos.!"

Parte da literatura, porém, entende que a responsabilizacdo dos administradores em
Portugal restou dificultada pela necessaria “construcdo dos fundamentos da agdo a partir de
regras e doutrinas gerais em uma matéria em que a lei podia ter mostrado caminhos mais faceis

e seguros para a efetivagdo da aludida responsabilidade”.'”* Menciona-se, também, que

166 PEREIRA, A responsabilidade dos gerentes e administradores pela insolvéncia da sociedade, p.53.

167 CIRE, Artigo 186.°

2 - Considera-se sempre culposa a insolvéncia do devedor que ndo seja uma pessoa singular quando 0s seus
administradores, de direito ou de facto, tenham: [...] b) Criado ou agravado artificialmente passivos ou prejuizos,
ou reduzido lucros, causando, nomeadamente, a celebragao pelo devedor de negdcios ruinosos em seu proveito ou
no de pessoas com eles especialmente relacionadas; [...] d) Disposto dos bens do devedor em proveito pessoal ou
de terceiros; e) Exercido, a coberto da personalidade coletiva da empresa, se for o caso, uma atividade em proveito
pessoal ou de terceiros e em prejuizo da empresa; [...] g) Prosseguido, no seu interesse pessoal ou de terceiros,
uma exploragdo deficitaria, ndo obstante saberem ou deverem saber que esta conduziria com grande probabilidade
a uma situacdo de insolvéncia; h) Incumprido em termos substanciais a obrigacdo de manter contabilidade
organizada, mantido uma contabilidade ficticia ou uma dupla contabilidade ou praticado irregularidade com
prejuizo relevante para a compreensdo da situacéo patrimonial e financeira do devedor;

168 Artigo 186.°

3 - Presume-se a existéncia de culpa grave quando os administradores, de direito ou de facto, do devedor que nao
seja uma pessoa singular tenham incumprido:

a) O dever de requerer a declaracéo de insolvéncia;

b) A obrigacdo de elaborar as contas anuais, no prazo legal, de submeté-las a devida fiscalizacdo ou de as depositar
na conservatoria do registo comercial.

169 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 613.

170 SERRA, LicGes de direito da insolvéncia, p. 167.

171 FRADA, A responsabilidade dos administradores na insolvéncia.
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algumas das causas da faléncia culposa ndo sdo absolutamente objetivas, pois redigidas de
forma aberta, com termos como ‘em parte consideravel’, ‘preco sensivelmente inferior’, que
exigiriam investigagdo do nexo causal e da culpabilidade do administrador."

Dispdem os art. 78 e 79 do CSC que “[0]s gerentes ou administradores respondem para
com os credores da sociedade quando, pela inobservancia culposa das disposi¢cOes legais ou
contratuais destinadas a protecdo destes, o patrimonio social se torne insuficiente para a
satisfacdo dos respectivos créditos”; e conforme o segundo desses dispositivos, “[0]s gerentes
ou administradores respondem também, nos termos gerais, para com 0s sdcios e terceiros pelos
danos que diretamente Ihes causarem no exercicio das suas funges”.!’®

De acordo com a literatura portuguesa,'’ o art. 78 estabeleceria um regime geral de
responsabilidade do administrador por danos causados indiretamente a credores, e o art. 79, um
regime especial de responsabilidade a terceiros, incluindo ai os credores, por danos causados
diretamente pela conduta dos administradores. Os danos indiretos seriam aqueles em que o
patrimoénio do credor é afetado pela reducdo do patriménio do devedor. Os danos diretos, a seu
turno, ocorreriam sem que haja a reducdo do patrimonio do devedor. Ocorreriam estes para 0s
credores novos, na violagdo do dever de apresentacdo a insolvéncia, da mesma forma que para
0s credores extracontratuais, por dano causado diretamente pelo administrador, enquanto
aqueles, os danos indiretos, ocorreriam em desfavor dos credores anteriores a violagéo do dever
de requerer a insolvéncia.l’

Um argumento em favor da existéncia de dano direto aos credores novos seria o fato de
que, estando insolvente o devedor, a obrigacdo contratual nasce sem que o devedor tenha
condi¢cBes materiais de honré-la integralmente. Contudo, em termos econdmicos, ndo ha
diferenca se a obrigacdo foi contratada apds os trinta dias do prazo para a apresentacdo
voluntéria a insolvéncia ou antes desse prazo. Por outro lado, é possivel, embora nao provavel,
que a situacéo financeira do devedor melhore no prazo de trinta dias, mas ndo o suficiente para
afastar a insolvéncia, caso em que o dano direto (prejuizo do credor novo) seja menor que 0

dano indireto (prejuizo do credor antigo). Assim, verifica-se que o critério econdmico resulta

172 OLIVEIRA, Rui. Uma brevissima incursdo pelos incidentes de qualificagdo da insolvéncia. O Direito,
142°, 2010, p. 237; ANTUNES, Filipa Alexandra. A culpa na insolvéncia culposa. Dissertacdo de Mestrado em
Ciéncias Juridico Forense. Universidade de Coimbra, 2020.

173 Texto original, redigido em portugués europeu.

174 SERRA, LicBes de direito da insolvéncia, p.183; OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos
administradores pela violacéo do dever de apresentagdo a insolvéncia.

175 SERRA, Lic0es de direito da insolvéncia, p. 180, nota 258.
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na distingdo do dano sofrido pelos credores novos e antigos, tratando-se apenas de uma
presuncao juridica.

Em termos processuais, enquanto a empresa encontra-se solvente, o art. 78 do CSC
legitima o credor a propor a agdo de responsabilidade contra o administrador pelo dano indireto,
se 0s socios ndo o fizerem, legitimidade essa que é natural na hipétese do dano indireto. Quando
0 devedor é levado ao processo de insolvéncia, o administrador da insolvéncia tem exclusiva
legitimidade para propor as acdes de responsabilidade em favor do devedor contra 0s
fundadores, administradores de direito e de fato e qualquer outro responsavel, de acordo com o
art. 82, 3, ‘a’, do CIRE, vale dizer, pelos danos indiretos, enquanto o credor novo,
presumidamente vitima de dano direto, mantém sua legitimidade para acionar o
administrador.t’8177

Superada essa questdo, verifica-se que, em Portugal, a insolvéncia culposa, o dever de
apresentacdo a insolvéncia e os deveres dos administradores, da norma societéria, sao institutos
complementares, que atuam conjuntamente na protecdo dos credores das empresas em
dificuldade financeira, vez que a ndo apresentacdo da empresa ao processo de insolvéncia da
ensejo a insolvéncia culposa, embora a cumulacao de dispositivos com a mesma finalidade leve

a dificuldades de interpretagdo.l’

2.4 O sistema do Common Law e seus institutos

No sistema de Common Law, ndo existe tipicamente o dever de requerer a autofaléncia,
mesmo que o devedor se encontre, a determinado momento, impossibilitado de fazer os
pagamentos devidos ou que a sua divida seja superior ao seu patrimoénio, mas existe a
possibilidade de responsabilizacdo dos administradores pelo descumprimento de dever de
cuidado e lealdade aos credores,'’® configurada por institutos como a responsabilidade por
wrongful trading, insolvent trading, deepening insolvency e pela inversdo dos deveres dos

administradores.®

176 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagdo do dever de apresentacdo a
insolvéncia, p. 568.

177 Texto original, redigido em portugués europeu.

178 OLIVEIRA, Responsabilidade civil dos administradores pela violagido do dever de apresentacio a
insolvéncia, p. 583.

179 KEAY, Financially distressed companies, restructuring and creditors’ interests.

180 KEAY; MURRAY, Making company directors liable; SCHILLIG, The transition from corporate
governance to bankruptcy governance: convergence of German and US law; KEAY, Financially distressed
companies, restructuring and creditors’ interests.
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2.4.1 A inversao dos deveres dos administradores

Ha tempos, o direito societario impde aos administradores de sociedades, notadamente
as sociedades anonimas, deveres gerais de conduta, com origem no Common Law, mas
frequentemente incluido no direito positivo interno, também nos paises do direito do Civil Law.
Essa disciplina ganhou novas interpretacdes, inicialmente nos Estados Unidos, com as teorias
que discutiam a separagdo entre a propriedade e a administracdo das empresas’®! e as normas
de conflito de agéncia, vale dizer, aquelas que regulam o comportamento dos administradores,
em beneficio de seus proprietarios. 82183

Em geral, os deveres gerais dos administradores séo classificados em dois grupos, dever
de cuidado (duty of care) e o dever de lealdade (duty of loyalty)!84 e eventualmente um terceiro
grupo independente, do dever de boa-fé (duty of good faith)'® ou do dever de cuidado, 18
embora as legislagdes possam apresentar listas mais longas e detalhadas de deveres 8’

Violados tais deveres e presentes certos requisitos, os administradores podem ser
civilmente responsabilizados por danos causados a companhia, em acdo movida por ela ou por
seus acionistas, em beneficio direto da propria companhia (derivative action), existente nos
Estados Unidos, na Inglaterra e na Australia.®®

A inversdo dos deveres dos administradores (shift of directors duties), em esséncia,
altera destinatario desses deveres, que deixa de ser a companhia, entendida como seus
proprietarios, os acionistas, para incluir também os credores ou, em uma Vvisdo mais restrita,
apenas os credores. Essa teoria apareceu na Australia nos anos setenta, foi seguida por outras

jurisdicdes do Common Law e codificada no Reino Unido.®

181 BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property. New Brunswick,
Transaction Publishers, 1991.
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ownership structure. Journal of financial economics, 3(4), 1976; FAMA, Eugene; JENSEN, Michael. Separation
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A inversdo é construcdo jurisprudencial. O caso Walker v Wimborn, de 1976, julgado
pela High Court of Australia, é apontado como precursor da inversdao dos deveres dos
administradores. Tratava-se de hipdtese de transferéncia de fundos entre empresas do mesmo
grupo, sem contraprestacdo, pratica usual naquele grupo. Entretanto, uma das transferéncias de
fundos de uma firma, a ‘Asiatic’, que se encontrava insolvente, para outras, foi considerada
violacdo do dever de ter em conta os interesses dos acionistas e credores, em a¢do movida contra
o administrador durante o processo de liquidacao da ‘Asiatic’. A corte entendeu que a operagao
fora realizada em desrespeito ao principio dos deveres dos administradores para com 0s
credores, reconhecendo que os deveres daqueles ndo se dirigiam exclusivamente aos
acionistas.**

O caso Kinsela v Kinsela, julgado pela Court of Appeal of New South Wales, também
na Australia, em 1986, contudo, mostrou-se mais influente em outros paises, como no Reino
Unido e na Irlanda. A firma, que vinha experimentando prejuizos e apresentava passivo superior
ao ativo, concedeu a seus administradores locacdo de bens com opg¢éo de compra com pregos
abaixo do mercado e com certo prazo para o inicio dos pagamentos, vindo a requerer faléncia
trés meses ap0s. A atitude, que poderia ser considerada politica de remuneracdo dos
administradores em condic¢Ges normais, foi entendida como ilicita, em violacdo dos deveres
com os credores que surgem quando a companhia se encontra insolvente.

O primeiro caso mencionado no Reino Unido foi o ‘Liquidator of West Mercia
Safetywear v Dodd’, julgado em 1988, pelo English Court of Appeal. O administrador de duas
companhias autorizou o pagamento de valores devidos por uma em favor da outra. A companhia
que pagou os valores devidos veio a requerer liquidacdo pouco depois. Durante o processo de
insolvéncia, o pagamento foi considerado fraudulento (embora devido), pela violacdo dos
deveres dos administradores de considerar os interesses dos credores quando a companhia se
encontra em dificuldade financeira. Nesse caso, a corte ndo investigou a ‘fraude’, seus
elementos e requisitos, objetivos e subjetivos, satisfazendo-se com a circunstancia do
pagamento do débito e a posterior liquidacio da empresa.'®?

Também nos Estados Unidos, ha exemplos de reconhecimento de deveres dos
administradores em beneficio dos credores, ndo apenas dos acionistas. No caso Credit Lyonnais

Bank Nederland v Pathe Communications, julgado em Delaware em 1991,%% o acionista

190 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 146.

191 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 147.

192 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 148.

193 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 434.
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controlador procurou anular decisdes contrarias a seus interesses e tomadas por administradores
nomeados pelos credores, em virtude de um contrato de financiamento. Os gestores venceram
a demanda, baseando-se a decisdo no fundamento de que “ao menos quando a empresa esta
operando na proximidade da insolvéncia o conselho de administracdo ndo € apenas agente dos
credores residuais, mas possuem deveres com o empreendimento da companhia”. Entende-se
que, neste caso, o Judiciario, tenha aceito a existéncia de deveres dos administradores em favor
dos credores, ndo apenas dos acionistas.’® No caso Geyer v Ingersoll Publications, julgado em
1992, porem, o Judiciario norte-americano foi explicito em afirmar que a insolvéncia faz surgir
deveres fiduciarios dos administradores em favor dos credores, o que ndo ocorre em condigdes
normais, quando a firma encontra-se solvente.'®®

Na Inglaterra, o dever foi positivado Secdo 172 do Corporate Act de 2006,'% que no
item 1 determina aos administradores (directors) agirem para buscar o sucesso da companhia
em beneficio de seus membros como um todo (as a whole), mas em certas circunstancias (item
3), os administradores sdo obrigados a considerar e agir no interesse dos credores da companhia.

Embora a primazia do interesse dos acionistas (membros da companhia) ainda seja a
teoria dominante no pais,'®’ sustenta-se que a partir da Lei Societaria de 2006, o principio foi
modificando, passando a vigorar como “principio da primazia esclarecida do acionista”
(enlightened shareholder value), nos termos da se¢do 172(1) daquele diploma legal 1%

O principio continuou a pugnar pela maximizacdo de valor em proveito do acionista,

mas tal objetivo deve ser buscado no longo prazo e ndo pode ser atingido as custas de outros

194 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 436. No original: “At least where a corporation is operating in the vicinity of insolvency,
a board of directors is not merely the agent of the residue risk bearers, but owes its duty to the corporate enterprise”.
195 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 436. No original: ““[...] the general rule is that directors do not owe creditors duties beyond
the relevant contractual terms absent "special circumstances ... e.g., fraud, insolvency, or a violation of a statute”.
196 Sec¢do 172 Corporate Act de 2006

172Duty to promote the success of the company

(1)A director of a company must act in the way he considers, in good faith, would be most likely to promote the
success of the company for the benefit of its members as a whole, and in doing so have regard (amongst other
matters) to— (a)the likely consequences of any decision in the long term, (b)the interests of the company's
employees, (c)the need to foster the company's business relationships with suppliers, customers and others, (d)the
impact of the company's operations on the community and the environment, (e)the desirability of the company
maintaining a reputation for high standards of business conduct, and (f)the need to act fairly as between members
of the company. (2) Where or to the extent that the purposes of the company consist of or include purposes other
than the benefit of its members, subsection (1) has effect as if the reference to promoting the success of the
company for the benefit of its members were to achieving those purposes. (3) The duty imposed by this section
has effect subject to any enactment or rule of law requiring directors, in certain circumstances, to consider or act
in the interests of creditors of the company.

197 DAVIES, Directors’ creditor-regarding duties in respect of trading decisions taken in the vicinity of
insolvency.

198 KEAY, Andrew; ZHANG, Hao. An analysis of enlightened shareholder value in light of ex post
opportunism and incomplete law. European company and financial law review, 8(4), 2011.
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stakeholders, tendo em vista o dever dos administradores em levar em consideragdo os
interesses de credores, fornecedores, consumidores, trabalhadores e outras pessoas que orbitam
a empresa (principio da devida consideracéo ou principle of due consideration).!®®

Nos paises do Common Law, em geral, e ndo apenas na Inglaterra,?® a inversio dos
deveres dos administradores significa que, em algum ponto antes da insolvéncia, os deveres dos
administradores da empresa em dificuldades, pelo menos em parte, mudam dos acionistas para
os credores, com base no argumento de que a firma esta operando com o dinheiro dos
credores.?%! Exige-se dos administradores, assim, que levem em consideragéo os interesses dos
credores, 0 que pode ser promovido de varias maneiras, por exemplo, por medidas voltadas a
identificar situacdo financeira e a capacidade de pagamento da empresa, pela busca de
informacdo das causas e motivos que levaram a crise e de aconselhamento financeiro
profissional e pela adogdo de medidas que visem contornar os problemas da companhia, como
negociar com base em expectativas racionais, comprometer-se com novas obrigacfes apenas
com apoio financeiro seguro e suficiente, pagar credores especificos apenas como ato de boa-
fé, que ird beneficiar tanto os credores como uma empresa em dificuldades, podendo, também,
submeter a empresa a um procedimento formal de insolvéncia, se esta for medida racional para
protecédo dos credores. Em linhas gerais, os deveres dos administradores, pelo menos em parte,
passam dos acionistas para 0s credores, com base no argumento de que a firma esta funcionando
com o dinheiro desses Gltimos.?%?

De acordo com Keay a responsabilidade do administrador € muito sensivel aos fatos,
mas geralmente se enquadra em duas categorias, a do administrador que procurara negociar em
beneficio proprio, envolvendo uma transferéncia de ativos ou fundos da empresa para eles
préprios ou para os associados, ou 0 pagamento uma divida da firma com eles mesmos; e a do
administrador que fecha os olhos (turn the blind eye) para a propria empresa.?®® O autor
menciona ainda uma terceira categoria, do administrador que se “envolve em alguma tentativa

de reestruturar a posicdo enferma de sua empresa e ela falha e a empresa entra em administracao

199 KEAY; ZHANG, An analysis of enlightened shareholder value in light of ex post opportunism and
incomplete law.

200 Na Australia, o insolvent trading é matéria disciplinada na lei das companhias, e considerado como
deveres dos administradores em favor dos credores, deveres esses usualmente titularizados pelos acionistas.
BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 288.

201 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 144.

202 KEAY, Andrew. Directors’ duties and creditors’ interests. Law Quarterly Review, 130(30), 2014.

203 KEAY, Financially distressed companies, restructuring and creditors' interests, p. 312.
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ou liquidacdo”,2°* o que pode acontecer porque a fronteira entre risco aceitavel e inaceitavel de
uma tentativa de reorganizar uma firma é ténue.

Ha, porém, incertezas sobre varios aspectos da inversdo dos deveres dos
administradores. Uma delas diz respeito justamente a quais deveres se invertem.?% A inversio
ndo cria dever novo para os administradores, apenas afeta os destinatarios dos deveres
existentes, mas a identificacio de quais sio esses deveres ndo € clara na jurisprudéncia®®® e nio
é realizada pela lei inglesa, problema agravado, sob o prisma teorico, pelo fato de que os deveres
dos administradores se baseiam-se no direito de propriedade, ndo fazendo sentido transferir os
problemas de agéncia para os credores, que, embora possam ser considerados credores residuais
em determinado momento, ndo sdo formalmente proprietarios®’.

Outra indefinicdo recai sobre 0 momento em que 0s deveres se invertem, se quando a
empresa se torna insolvente ou em algum momento anterior a insolvéncia, em que o interesse
dos credores parece ameacado pela iminéncia da insolvéncia. Fala-se, ainda, em um dever
constante de considerar os interesses dos credores, e ndo propriamente de uma inversdo.?%®
Embora essa ultima opg¢édo ndo pareca majoritaria nos paises do Common Law, ndo ha certeza
de quanto a inversdo dos deveres pode retroagir no tempo.?%

Também suscita davidas a intensidade da inversdo, vale dizer, se os administradores
devem ter em mente o interesse de credores e acionistas ou apenas o interesse dos credores, 2t
e, neste caso, quais grupos de credores,?!! o0 que afeta a avaliacdo de riscos e o delineamento
das estratégias do administrador.

A legitimidade para perseguir a responsabilidade dos administradores em juizo se
mostra relativamente tranquila, pois recai geralmente sobre o administrador da massa, em
qualquer das jurisdi¢des, seja denominado trustee ou liquidator, o qual representa a companhia
falida. Assim, é a prdpria companhia, representada pelo liquidante judicial, que propde a
competente acéo.

Os beneficiarios do instituto, porém, ndo sao especificados, o que dificulta tanto a sua

apreensdo tedrica como a avaliagdo retrospectiva do comportamento dos administradores.

204 KEAY, Financially distressed companies, restructuring and creditors' interests, p. 312.

205 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 451.

206 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 682.

207 CALLISON, Why a fiduciary duty shift to creditors of insolvent business entities is incorrect as a matter
of theory and practice, p. 811; HAYNE, Directors’ duties and a company’s creditors, p. 444,

208 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 688.

209 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 151.

210 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 154.

211 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 688
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Pode-se argumentar que a inversdo beneficiaria apenas uma ou algumas classes de credores,
todos os credores ou os credores e 0s acionistas em igualdade de condigdes.?'? Essa definicio
se mostra importante para pautar a conduta do administrador, especialmente diante da analise
do risco que as alternativas representam para a empresa. Uma inversédo parcial, que obrigue os
administradores a considerar também o interesse dos acionistas, pediria uma atitude de risco
intermediario, enquanto a protecdo exclusiva dos credores pugnaria por estratégias de baixo
risco. Da mesma forma, a protecdo dos credores como um todo recomendaria a analise do
apetite médio dos credores por risco, enquanto 0s credores com garantia aceitariam riscos
maiores e 0s credores quirografarios riscos menores.

As indefinicdes mencionadas, contudo, ndo constituem defeito intrinseco do instituto,
mas decorrem do processo de construcdo jurisprudencial, lento e empirico, e, no caso do
legislador inglés, pela sua op¢do por um texto vago e principiolégico.

De fato, é certo que a inversdo dos deveres dos administradores opera no &mbito geral
do regulamento juridico desses deveres. Embora os legisladores possam estabelecer algumas
condutas rigidamente tipificadas no tratamento dos deveres dos administradores, em regra,
enunciam deveres mais ou menos gerais de cuidado e lealdade, como nos Estados Unidos,?*
ou por uma lista um pouco mais extensa de deveres, mas ainda assim abstratos, como na
Inglaterra.?**

Assim, a inversao dos deveres dos administradores terd, de qualquer forma, regime mais
geral e conteido mais flexivel do que outros institutos especiais, que se baseiam em ilicitos

especificos, de endividamento ou esvaziamento patrimonial, que se passam a analisar.

2.4.2 Wrongful trading (Inglaterra)

A negligéncia comercial (wrongful trading) parece ser uma resposta a inadequacéo da
fraude, dificil de ser provada, para lidar com a protecdo dos credores,?!® o que talvez seja a
principal diferenca do instituto em relagdo ao fraudulent trading.?*® O instituto foi positivado

na Secdo 214 da Lei de Insolvéncia do Reino Unido de 1986,%” em uma vers&o mais branda do

212 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 685; KEAY, The shifting of directors’
duties in the vicinity of insolvency.

213 BAINBRIDGE, Corporate law.

214 DAVIES, Principles of modern company law, p. 381.

215 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 723; GOODE, Principles of corporate
insolvency law, p. 663

216 GOODE, Principles of corporate insolvency law, p. 665.

217 Insolvency Act 1986
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que recomendara o Cork Committee, responsavel pela revisdo do direito falimentar inglés na
década de 80.28

De acordo com a norma, cujos termos se procura traduzir, o administrador da
companhia, por iniciativa do liquidante, pode ser declarado responsavel a fazer contribuicdo
patrimonial aos da companhia colocada em processo de liquidagdo insolvente, e, algum tempo
antes do inicio do processo de insolvéncia o administrador, de fato ou de direito, sabia ou
deveria ter concluido que ndo havia prospecto razoavel de que a companhia pudesse evitar a
liquidacdo insolvente. Nao obstante, a corte pode deixar de impor essa responsabilidade, se 0
administrador demonstrar que tomou todas as medidas (took every step) que deveria ter tomado
para minimizar as perdas potenciais dos credores da companhia.

Dentre os institutos falimentares de protecdo dos credores, o wrongful trading é
certamente 0 mais proximo da inversao dos deveres dos administradores, pelo carater geral e
abstrato de suas normas, em oposi¢cdo ao dever de pedir faléncia do direito alemdo e do
portugués, possivelmente 0s mais concretos e especificos.

Pelo instituto do wrongful trading, podem ser responsabilizados os administradores de

fato ou nomeados, executivos ou ndo, que sabiam ou deveriam saber que a liquidagcdo da

214 Wrongful trading.

(1) Subject to subsection (3) below, if in the course of the winding up of a company it appears that
subsection (2) of this section applies in relation to a person who is or has been a director of the company, the court,
on the application of the liquidator, may declare that that person is to be liable to make such contribution (if any)
to the company’s assets as the court thinks proper. (2) This subsection applies in relation to a person if— (a)the
company has gone into insolvent liquidation, (b)at some time before the commencement of the winding up of the
company, that person knew or ought to have concluded that there was no reasonable prospect that the company
would avoid going into insolvent liquidation, and (c)that person was a director of the company at that time; but
the court shall not make a declaration under this section in any case where the time mentioned in paragraph (b)
above was before 28th April 1986. (3) The court shall not make a declaration under this section with respect to
any person if it is satisfied that after the condition specified in subsection (2)(b) was first satisfied in relation to
him that person took every step with a view to minimising the potential loss to the company’s creditors as ( [F1on
the assumption that he had knowledge of the matter mentioned in subsection (2)(b)] ) he ought to have taken. (4)
For the purposes of subsections (2) and (3), the facts which a director of a company ought to know or ascertain,
the conclusions which he ought to reach and the steps which he ought to take are those which would be known or
ascertained, or reached or taken, by a reasonably diligent person having both— (a)the general knowledge, skill
and experience that may reasonably be expected of a person carrying out the same functions as are carried out by
that director in relation to the company, and (b)the general knowledge, skill and experience that that director has.
(5) The reference in subsection (4) to the functions carried out in relation to a company by a director of the company
includes any functions which he does not carry out, but which have been entrusted to him. (6) For the purposes of
this section a company goes into insolvent liquidation if it goes into liquidation at a time when its assets are
insufficient for the payment of its debts and other liabilities and the expenses of the winding up. (7) In this section
“director” includes a shadow director.

A literatura inglesa distingue o de jure director, legalmente nomeado, do de facto director, ndo
formalmente nomeado, mas que exerce a fungdo. O shadow director seria 0 administrador de fato ou de direito
que atua ‘nas sombras’, sem mostrar que ¢ ele quem esta no comando. GOODE, Principles of corporate insolvency
law, p. 644.

218 MOKAL, Rizwaan. An agency cost analysis of the wrongful trading provisions: redistribution, perverse
incentives and the creditor’s bargain. Cambridge Law Journal, 596(2), 2000, p. 340.
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empresa era inevitavel, mas contribuiram de alguma maneira para a firma continuar a operar
sem tomar as devidas precaucdes. Admite-se a responsabilizacdo de bancos que operem como
shadow directors, mas néo de profissionais que prestam servicos de assessoria.?!®

A obrigacéo deve ser constituida no processo de liquidagdo (corporate wind-up), pelo
agente do processo (insolvency practitioner), equivalente ao administrador judicial na faléncia,
e apresenta elemento subjetivo culposo, especificamente negligente, pois 0 administrador pode
ser responsabilizado se sabia ou deveria ter concluido que a firma ndo poderia evitar a
liquidagdo, de modo que € necessario verificar tanto o ‘conhecimento’ do administrador quanto
as ‘possibilidades’ de manutenc¢do da empresa, ndo sendo necessaria a prova de fraude.

De acordo com a jurisprudéncia inglesa, ndo ha um critério absoluto que determine se o
administrador deveria ou ndo ter concluido pela inviabilidade da empresa, pois os rigores
podem variar, dependendo do tipo de negdcio explorado e da especializacdo do administrador.
No entanto, considera-se um padrdo minimo de conhecimento que se espera de um
administrador.?%

A tarefa de definir a situacdo financeira da empresa que suscita a responsabilidade
também apresenta complicacdes, pois a norma nao requer que a firma esteja insolvente, mas
que se encontre incapaz de evitar a liquidacdo insolvente, no chamado ‘point of no return’.
Deve-se concluir, portanto, que o administrador deveria saber que a empresa ndo apresentava
prospectos positivos, ndo sendo responsavel aquele, por exemplo, que possuisse genuina e
razoavel expectativa de que a empresa obteria fundos suficientes a receber, para evitar a
liquidag&o.??

Mesmo que o administrador soubesse que a liquida¢do da empresa seria inevitavel,
existem varias medidas que podem ser tomadas para evitar a sua responsabilidade, como a
convocacdo de assembleia de credores para avisa-los da situacdo da firma e até mesmo discutir
sua liquidacdo, mas ndo ha conduta a priori que os gestores devam seguir, pois a lei exime de
responsabilidade o administrador que tomou todas as medidas para a minimizacdo das perdas
dos credores, independente das condicdes da empresa e também de fatores externos.???

A minimizacéo das perdas dos credores é analisada por um balanco de probabilidades,

devendo o administrador demonstrar que as medidas por ele propostas, mesmo se vencidas,

219 GOODE, Principles of corporate insolvency law, p. 668

220 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 718.

221 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 718.

222 BACHNER, Wrongful trading; KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 719.
GOODE, Principles of corporate insolvency law, p. 676
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seriam capazes de reduzir as perdas inevitaveis.??® Para tanto, é essencial que o administrador
também demonstre que conhecia as condi¢des financeiras da empresa e seus prospectos e que
a monitorou efetivamente e procurou assessoramento profissional.

Se condenados, os administradores devem compensar a empresa na medida em que seus
ativos foram esgotados pela negligéncia comercial e o produto da a¢éo € revertido para a massa
falida,??* mas o valor a ser indenizado ¢ definido pelo juizo (as the court thinks proper), como
determina a parte final do item 1 da Secdo 214 do Insolvency Act.

Argumenta-se que ndo e fécil identificar o momento a partir do qual o administrador
passa a ser responsavel, pois, devendo projetar o futuro, surgem incertezas quanto a
possibilidade de a empresa estar a caminho da insolvéncia. Dessa maneira, 0s tribunais tendem
a restringir a regra, exigindo evidéncias de algum delito claro, de modo que a protecdo conferida

pelo instituto talvez no seja tdo grande quanto se possa imaginar.??®

2.4.3 Insolvent trading (Austrélia)

A Austrélia possui instituto proximo ao wrongful trading, denominado insolvent trading,
positivado no Corporations Act de 2001, Secdo 588G2%8 e seguintes, as quais apresentam o mais
detalhado instrumento de protecéo dos credores analisados neste estudo.

No insolvency trading, o administrador pode se tornar responsavel se tomar débito que

deva saber ser capaz de levar a empresa a insolvéncia ou quando deva saber que aquela ja esta

223 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 714.

224 KEAY; WALTON, Insolvency law corporate and personal, p. 718.

225 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency.

226 Corporations Act 588G Director’s duty to prevent insolvent trading by company

(1) This section applies if: (a) a person is a director of a company at the time when the company incurs a debt;
and (b) the company is insolvent at that time, or becomes insolvent by incurring that debt, or by incurring at that
time debts including that debt; and (c) at that time, there are reasonable grounds for suspecting that the company
is insolvent, or would so become insolvent, as the case may be; and (d) that time is at or after the commencement
of this Act. (1LA) For the purposes of this section, if a company takes action set out in column 2 of the following
table, it incurs a debt at the time set out in column 3. [...]

(2) By failing to prevent the company from incurring the debt, the person contravenes this section if: (a) the person
is aware at that time that there are such grounds for so suspecting; or (b) a reasonable person in a like position in
a company in the company’s circumstances would be so aware.

(3) A person commits an offence if: (a) a company incurs a debt at a particular time; and (aa) at that time, a
person is a director of the company; and (b) the company is insolvent at that time, or becomes insolvent by
incurring that debt, or by incurring at that time debts including that debt; and (c) the person suspected at the time
when the company incurred the debt that the company was insolvent or would become insolvent as a result of
incurring that debt or other debts (as in paragraph (1)(b)); and (d) the person’s failure to prevent the company
incurring the debt was dishonest.
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insolvente. A Secdo 588G do Corporations Act estabelece tanto responsabilidade criminal (que
n&o seréa objeto deste estudo) quanto civil de indenizar os credores por danos sofridos.??’

O marco temporal do insolvent trading é mais palpavel que o do correspondente inglés
wrongful trading, pois se satisfaz com a definicdo da insolvéncia pelo critério do fluxo de caixa
(Secdo 95A).228 De acordo com Keay e Murray, “o legislador determina que os administradores
tém o dever de evitar que a empresa contraia novos débitos em caso de insolvéncia”,?*® de modo
que, no instituto australiano, o foco também se encontra no monitoramento da firma, cuja
situacdo financeira o administrador é estimulado a se informar.

A lei descreve os débitos que podem levar a responsabilizagdo, nomeando como tais o
pagamento de dividendos, a reducdo de capital, a recompra de a¢bes, mesmo que contenham
opcao de recompra, a emissao de acdes preferenciais com op¢do de recompra, o financiamento
a terceiros na compra de suas a¢oes e a pratica de transacdes ndo comerciais, assim entendidas
aquelas que ndo levam em consideracdo a possibilidade de trazerem beneficios para a
companhia, sejam prejudiciais para a companhia ou ndo tenham razao relevante. Aponta-se,
porém, que outros débitos podem levar a reponsabilidade, que abrange qualquer débito
considerado como tal pelo Common Law.?*°

A conduta que leva a responsabilizacdo do administrador no insolvent trading parece
ser mais precisa que 0 comportamento esperado do administrador para afastar sua
responsabilidade no wrongful trading inglés, mas ha incertezas sobre a natureza dos débitos,
em que a companhia pode incorrer e a sua conexao com a tentativa de recuperar a empresa,
medida que pode afastar a responsabilidade do administrador, se houver prospecto razoavel de
promover melhor resultado para a companhia, em relacdo a alternativa de ndo contrair a
obrigac&o, nos termos da Se¢do 588GA.%3!

Tanto os administradores formalmente constituidos quanto os administradores de fato
podem ser responsabilizados, sob a condicdo subjetiva de haver elementos razoaveis para se
suspeitar que a empresa estava ou se tornaria insolvente, bastando, assim, a suspeita do

administrador, ndo sendo necessaria sequer uma expectativa.?*

227 O instituto é disciplinado pela lei societéria, como dever dos administradores face aos credores, mas é
aqui estudado juntamente com institutos falimentares, por envolver a insolvéncia da empresa.

228 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 322.
229 KEAY; MURRAY, Making company directors liable.

230 TIBA, Firew. Safe harbor carve-out for directors for insolvent trading liability in Australia and its
implications. University of San Francisco Law Review, 53(1), 2019, p. 44.

231 TIBA, Safe harbor carve-out for directors for insolvent trading liability in Australia and its implications,
p. 60.

232 KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 35.
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O termo administrador inclui administradores de fato e de direito, assim como o shadow
director.?®® Ademais, a lei disciplina a responsabilidade da sociedade controladora de holdings,
por débitos incorridos pelas sociedades do grupo (Secéo 588 V).

Em caso de violagdo da norma, o liquidante da empresa pode acionar os administradores
a pagar indenizacdo equivalente ao prejuizo causado aos credores em beneficio dos credores
quirografarios, mas o credor também pode postular a indenizacdo em juizo, se contar com a
autorizacdo do liquidante.®> A compensacédo pelos danos causados (calculada pelo montante
dos proprios danos) reverte-se para a massa, mas deve ser utilizada para o pagamento dos
credores quirografarios. 2® Esses dois fatores, vale dizer, o beneficio para os credores
quirografarios e sua legitimidade, embora condicionada, permitem inferir que a lei considera
que o dano do insolvent trading é causado diretamente a tais credores.

A lei prevé isencdo (safe-harbour) para o administrador nos casos em que 0s débitos
incorridos constituiam parte de tentativa razoavel de recuperar a empresa (Se¢do 588 GA, para
os administradores da companhia e Se¢do 588WA, para a empresa controladora), mas o énus
da prova cabe ao proprio administrador.?*’

Além da safe-harbour, a lei prevé como defesas, os administradores podem alegar que
possuiam elementos razoaveis para supor que o novo débito ndo levaria a empresa a insolvéncia,
gue ndo tomaram parte na deciséo de endividamento e que tomaram medidas para tentar evitar
a contratacdo do novo empréstimo (Secdo 588H).2%

O valor da indenizacgdo deve corresponder ao dano sofrido pelos credores (Secao 558J,
‘c’), presumidamente a diferenca entre o seu direito e o que efetivamente receberam no processo
de liquidacdo, mas o insolvente trading possui ainda duas outras particularidades quanto a
legitimidade e o destinatario do proveito da acdo (Sec¢do 588J). Primeiro, a acdo pode ser
proposta pelo proprio credor, mas apenas pelo credor sem garantia, embora o liquidante da

companhia deva ser ouvido e possa intervir no processo.?° Segundo, se procedente a acéo

233 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 322.
234 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 321.
235 KEAY; MURRAY, Making company directors liable., p. 33.

236 DABNER, Justin. Insolvent trading: An international comparison. Corporate & Business Law Journal,
7(4), 1994, p. 53; KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 43.

237 STEELE, Stacey; RAMSAY, lan; WEBSTER, Miranda. Insolvency law reform in Australia and
Singapore: directors’ liability for insolvent trading and wrongful trading, International Insolvency Review, 8(3),
2019, p. 374; BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p.
323.

238 KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 44.

239 https://asic.gov.au/regulatory-resources/insolvency/insolvency-for-directors/#consequences-of-
insolvent-trading
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movida pelo liquidante, seu proveito se reverte apenas aos credores sem garantia, ndo a todos
os credores. 24

A prova a ser realizada, tanto pelo autor da demanda quanto pelo administrador, em sua
defesa, refere-se ao conhecimento ou desconhecimento da insolvéncia (se j& insolvente a
companhia) ou, assim como no wrongful trading, ao balango das probabilidades de que o

administrador poderia saber que o novo empréstimo levaria a empresa a insolvéncia.?**

2.4.4 Deepening insolvency (Estados Unidos)

De acordo com Westbrook, Booth, Paulus e Rajak, os Estados Unidos ndo positivaram
medidas como o wrongful trading e o insolvent trading, mas as agdes contra os administradores
de empresas insolventes tém se tornado mais frequentes.?*? A literatura menciona a aplicacio

da disregard doctrine e da trust fund doctrine,?*?

mas ha outra forma de responsabilizacédo do
administrador em casos de liquidacdo de empresas nos Estados Unidos (Chapter 7), que decorre
da deepening insolvency doctrine.

A deepening insolvency doctrine, ou simplesmente deepening insolvency, é uma
construcdo jurisprudencial em processos de faléncia (bankruptcy), da competéncia de cortes
federais, como os casos Lafferty (3 circuit, 2001), Flagship (Florida, 2001), Steel Company
(Ohio, 2005), CitX (3" circuit, 2006), Trenwick (Delaware, 2006), Parmalat, (SDNY, 2007),
Thabault (3 Circuit, 2008), Brown Shoes (Delaware, 2008) e Norvengence (New Jersey, 2009),
mas também de alguns julgados de cortes estaduais.?*

Em uma visdo sintética, o fato que gera a responsabilidade dos administradores é a
aquisicdo de novo empréstimo ou sua substituicdo por outro maior ou mais gravoso, para manter
a empresa insolvente ativa.?*® O elemento objetivo da obrigaco, portanto, restringe-se a dar
sobrevida artificial a empresa insolvente, seja pelo critério do balango ou do fluxo de caixa, por
meio do novo empréstimo,?*® de modo similar ao insolvent trading australiano, embora este

tenha maior amplitude, pois abrange débitos, ndo se limitando a empréstimos.

240 KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 33.

241 KEAY; MURRAY, Making company directors liable, p. 49.

242 WESTBROOK; BOOTH; PAULUS; RAJAK, A global view of business insolvency systems, p. 57.
243 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 146.

244 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law.

245 RUBIN, Paul. New liability under “deepening insolvency”: the search for deep pockets. American
Bankruptcy Institute Journal, 23(3), 2004, p. 50.

246 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law, p. 140.
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O agente que pode ser responsabilizado, é o administrador, de direito ou de fato, mas
pode incluir a figura do shadow director e mesmo de terceiros, como advogados e contadores,
que participarem da decisdo pela tomada no novo empréstimo.?¥’

A jurisprudéncia oscila quanto a exigéncia de fraude para configurar a obrigagdo. No
caso Steel Company, a corte de Ohio entendeu que a negligéncia dos administradores seria fator
suficiente para surgir o dever de indenizar, enquanto nos casos Lafferty e CitX, o tribunal do 3°
Circuito Federal, que inclui Delaware, New Jersey, Pennsylvania e Virgin Islands, entendeu
necessario o elemento subjetivo doloso de fraudar credores.?*® A fraude, porém, pode ser
simplesmente contabil ou qualquer procedimento que oculte a verdadeira situagdo financeira
da empresa, para mascarar, por exemplo, um esquema Ponzi, sem o qual a empresa nao obteria
0 empréstimo que a mantém operando.?#

Novo financiamento deve ser a causa (nexo causal) de prejuizo aos credores, embora se
possa argumentar que a instauragdo de processo formal de insolvéncia pudesse levar a prejuizos
ainda maiores aos credores.?*

A legitimidade ativa para propor a acdo indenizatéria € do trustee do processo de
liquidag&o (Chapter 7), que deve provar a insolvéncia da empresa no momento da aquisigéo do
empréstimo, que o empréstimo causou o dano, bem como o0 montante do dano causado.?*

Em principio, trata-se de dano indireto aos credores, devendo-se investigar o dano
causado & companhia, sem favorecer qualquer categoria especifica de credores.?>? Entretanto, a
jurisprudéncia também oscila quanto a determinacdo do montante da indenizacdo. No caso
Laffert, aceitou-se que o dano corresponderia ao prejuizo causado pelo empréstimo, reduzidos
dos custos e perdas da eventual abertura do processo formal. No caso Thabault, preferiu-se a
abordagem de apurar o dano pelo aumento dos débitos e da reducédo do valor do ativo, mais as
perdas da empresa, enquanto no caso Flagship, considerou-se como montante do dano o valor

do proprio empréstimo novo.?*
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Os dois principais obstaculos da aplicagdo da teoria foram encontrados na legitimidade
para propor a acao e na possibilidade de se obter a reparacao, tendo em vista a defesa do in pari
delicto. A questédo da legitimidade foi superada de forma relativamente tranquila, entendendo-
se que o representante da insolvéncia pode mover a agéo.?*

N&o obstante, como observa Franklin,?*® a defesa do in pari estava fortemente
estabelecida na jurisprudéncia dos Estados Unidos e vedava qualquer reparacdo decorrente de
contrato ilegal, salvo se uma das partes fosse considerada not in equal fault, a ser aplicada nos
casos em que houvesse coercdo, fraude ou opressdo. Ademais, estaria in pari delicto, se o
contrato fosse integralmente cumprido e as partes tivessem recebido propriedade ou pagamento
em dinheiro (by the conveyance of property, or by the payment of money).

Parte da jurisprudéncia norte-americana, com base nessa defesa, entendeu que a
companhia seria beneficiaria do possivel ilicito de postergacao da sua existéncia, encontrando-
se, pois, in pari delicto e ndo possuindo direito de acdo contra os administradores.?*® As cortes
nos Estados Unidos, porém, comecaram a afastar a defesa do in pari delicto, por entenderem,
entre outras razdes, que a sociedade ndo poderia ser considerada como uma unidade bioldgica
e que os credores, nesses casos, seriam vitimas, ndo culpados.®’

Como defesa no deepening insolvency, o administrador pode demonstrar que buscou
informacdes sobre a situacdo da empresa, que verificou que ela ndo estava insolvente, que
informou credores da insolvéncia e que agiu com boa-fé e com a devida diligéncia na conducéo
de atividade que acredita ser adequada para aumentar o valor da empresa (business judgement

rule).2®s

2.5 Uma comparacao entre sistemas e institutos de protecéo aos credores

De acordo com a Uncitral, a imposicdo destas obrigagdes tem sido objeto de continuo
debate, pois apresenta as vantagens de incentivar os administradores a agir com prudéncia,
evitar perdas para os credores, desencoraja-los a assumir riscos exagerados e a buscar
orientacdo profissional, quando se encontram dificuldades, mas também desvantagens, como

incentivar a liquidagdo precipitada de empresas viaveis, o enfraquecimento da limitacdo da
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responsabilidade, com o consequente desincentivo a novos investimento e a possibilidade de
gerarem inseguranca juridica.?®

Assim, uma comparagdo dos institutos existentes € importante tanto para compreendé-
los melhor quanto para orientar os legisladores na escolha de positivar algum destes.

Uma primeira constatagdo feita pela literatura € o baixo uso dos instrumentos,
principalmente daqueles do Common Law, como mencionado por Keay e Walton a respeito do

260 que parece afetar, também, as sancdes pelo descumprimento

wrongful trading, na Inglaterra,
do dever de postular a autofaléncia.?! Konstantinov?®? cita que, entre 2011 e 2013, na
Inglaterra, cerca de 16.000 empresas foram declaradas insolventes e cerca de 1.000
administradores foram desqualificados por ano, mas houve apenas trés casos em 2011 e um em
2012, responsabilizando os administradores pelo wrongful trading, face a centenas de casos de
deepening insolvency nos Estados Unidos, fato que nédo reduz a influéncia do instituto inglés da
definicdo dos padrdes de comportamento dos administradores.?%®

Dois fatores citados pela literatura como limitadores do uso do wrongful trading na
Inglaterra sdo a atribuicdo de legitimidade para a propositura das necessarias acOes
exclusivamente ao insolvency practitioner e o custo dessas acOes, que ndo sao suportados pela
massa falida, mas pelo proprio liquidante. Possivel, assim, que o baixo uso do wrongful trading
ndo decorra de defeito essencial, mas de inadequado tratamento de fatores complementares,
embora importantes, que podem ser superados pela legitimacao de outras partes e do custeio da
demanda pela massa.

O ponto em comum mais evidente dos institutos é sua estruturacdo com base na
imposicdo de responsabilidade dos administradores por a¢des ou omissdes que agravem a
situacdo financeira da empresa, seja com fundamento autdnomo, seja com fundamento na teoria
da responsabilidade civil ou tort.

A responsabilidade com fundamento autdnomo existe no Common Law, tratada como
‘special cause of action’ ou causa especial de agir, que autoriza o interessado a buscar reparagao
face a terceiro, independentemente das regras gerais de reparacdo de danos. Nos paises de

tradicdo juridica romano-germanica, essas causas especiais de agir sao tratadas no ambito da
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responsabilidade civil como excecdes as regras gerais. Seriam exemplos dessas causas especiais
a substituicdo da violacdo do dever geral de cuidado pela pratica de conduta especifica, a
dispensa de demonstracdo de culpa ou mesmo do nexo causal e a possibilidade de se postular
indenizagdo por dano sofrido por terceiro ou compensagdo maior que o dano sofrido. O
insolvent trading australiano enquadra-se nessa categoria, por tratar de todos os elementos
necessarios a sua aplicacdo. O wrongful trading demanda, ao menos em parte, aplicacdo das
regras de responsabilidade civil, por ndo tratar, por exemplo, do montante da indenizacédo
devida, e o deepening insolvency tem natureza juridica controvertida.

A natureza do dano causado pela conduta do administrador, entretanto, varia de acordo
com o0s ordenamentos juridicos. Em regra, o dano ao credor sera indireto, pois este mantém
relacdo juridica com o empresario, ndao com o administrador. Este, por sua vez, agrava a
situacdo financeira da empresa, que, em consequéncia, ndo consegue pagar integralmente o
valor devido ao primeiro. No entanto, o legislador confere legitimidade ao credor para acionar
diretamente o administrador em alguns casos, como o credor p6s insolvéncia no direito aleméo,
ou o credor no insolvent trading australiano, com a participacdo do representante da massa,
beneficiando o conjunto dos credores quirografarios.

O montante do dano e da indenizacdo também podem variar. No dever de requerer a
autofaléncia o montante do dano, nas legislacGes da Alemanha e de Portugal, é definido como
a diferenca que os credores receberiam na data limite para o pedido e o que efetivamente
receberem no processo de liquidacdo, embora a linha causal entre ‘ndo pedir a autofaléncia’ e
0 prejuizo dos credores possa ndo ser direta. A lei australiana também define o valor da
indenizacdo a ser pago como a perda ou dano sofrido, ndo pelo dano causado pelo debito
contraido. O débito, assim, é causa do dano, ndo critério de apuracdo do montante a ser
indenizado.

Nos outros institutos ndo ha uma defini¢do clara do montante da indenizacdo. No
wrongful trading a indenizacdo é arbitrada pelo juizo e a construcdo jurisprudéncia do
deepening insolvency oscila na determinacdo do montante a ser indenizado. Ha, assim,
distingdes entre a causa do dano, o montante do dano efetivamente causado e a medida da
indenizacéo.

Comparando-se as condutas, empréstimos e débitos podem ser utilizados como
referéncia para determinar o valor do dano, mas podem gerar efeito cumulativo e aumentar
exponencialmente o prejuizo dos credores. As condutas do wrongful trading e as que levam a
qualificacdo da insolvéncia como culposa pode ser consideraras causa do dano, mas para a

definicdo do montante do dano ou do montante da indenizacdo, aceitando-se o principio da
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reparacdo integral, exigiriam a apreciacdo de cada conduta isoladamente considerada ou a
adocao de presuncdes legais.

A omissao no cumprimento da obrigacéo de se apresentar a insolvéncia, a seu turno, nao
possui valor intrinseco, ndo podendo ser utilizada como referéncia para a apura¢do do montante
do dano, que pode ser presumido pela lei ou apurado com base na teoria da perda de uma
chance.

E comum aos institutos, assim, certa flexibilizacdo nos requerimentos probatdrios, em
relagdo a prova da fraude, sempre dolosa, ou ao nexo causal. Na Alemanha, ndo é necessario
provar a intengdo da conduta nem a causalidade, bastando a prova da existéncia de dano. Em
Portugal, a prova do dolo ou da culpa, bem como da causalidade, é dispensada na hipétese de
insolvéncia culposa decorrente do ndo cumprimento do dever de apresentacdo a insolvéncia.
As legislagbes inglesa e australiana se satisfazem com as condi¢cdes que levariam o
administrador a concluir ou suspeitar que a empresa estava ou se tornaria insolvente.

O termo administrador tende a ser interpretado de maneira ampla nos institutos,
alcancando os administradores de direito e de fato e as pessoas que por alguma razéo tenham
poder de determinar a conduta da empresa, alcangando inclusive os shadow directors. Nos
Estados Unidos a interpretacdo é ainda mais ampla.

Por outro lado, os elementos dos ilicitos variam bastante e incluem a concreta aquisi¢éo
de novo débito quando a empresa ja se encontra insolvente, a direta violagdo do dever de
requerer a liquidacdo pela empresa insolvente, a violagdo do abstrato dever de cuidado com os
credores e o0 abstrato agravamento da insolvéncia, por qualquer conduta, quando a situagao
financeira da empresa se torna delicada, ainda que nédo insolvente.

A deepening insolvency e o insolvent trading limitam a responsabilidade aos
administradores que contrairem novas dividas ou realizem novas despesas, e 0 dever de requerer
a autofaléncia restringe-a aos administradores que descumprirem tal dever, enquanto a faléncia
culposa, o wrongful trading e a inversdo dos deveres dos administradores podem levar a
responsabilizacdo por diversos fatos que causem ou agravem a insolvéncia.

Em termos faticos, porém, pode haver convergéncia entre os institutos, pois o
requerimento da autofaléncia ou o inicio de um processo formal de insolvéncia anula a hipotese
de aquisicdo de novos empréstimos e pode ser a melhor maneira de levar em consideracao o0s
interesses dos credores e de se evitar novas perdas. A probabilidade de convergéncia, porém,
ndo parece muito elevada, pois a liquidagdo da empresa ou mesmo uma tentativa de sua

recuperacdo pelo processo de insolvéncia podem néo ser a melhor estratégia, devido aos custos
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diretos e indiretos que apresentam,?®* e novos empréstimos podem levar a insolvéncia ou
agrava-la, mas também podem ser elemento essencial da recuperacdo da empresa, com
beneficio para todos os credores.?®

A inverséo dos deveres dos administradores teria como requisito apenas a insolvéncia
ou, em uma Vvisdo mais ampliada, a sua iminéncia, funcionando, no mais, como de ordinario,
mas em favor dos credores, ndo dos socios ou acionistas.

O momento em que surge a obrigacdo também ndo € uniforme, tendo em vista a
possibilidade de que seja especificado por escolha do legislador, podendo ser a data da
insolvéncia ou momento anterior a ela, em que o administrador sabia ou deveria saber que a
empresa se encontrava insolvente ou que a insolvéncia era iminente, sem que houvesse
perspectiva razodvel de evitar a insolvéncia, chamado de zona de crepusculo, zona de
insolvéncia ou proximidade da insolvéncia (twilight zone, zone of insolvency ou vicinity of
insolvency).

Entre os institutos analisados, alguns parecem ser mais definidos quanto ao momento
em que surge a obrigacédo. O dever de requerer a faléncia estabelece prazo para tal requerimento
apos a caracterizacao da insolvéncia; a deepening insolvency e o insolvent trading teriam como
marco inicial a aquisi¢cdo do empréstimo que levaria a insolvéncia ou a agravaria, ao passo que,
na faléncia culposa, no wrongful trading e na inversdo dos deveres dos administradores, a
obrigacdo surgiria a partir de qualquer ato que levasse a insolvéncia ou a agravasse ou, ainda,
em qualquer momento em que os administradores tivessem ou poderiam ter conhecimento de
que a insolvéncia seria inevitavel, antes que o estado de insolvéncia existisse.

Entretanto, a tarefa do representante da massa ou do credor legitimado para
responsabilizar o administrador pelo descumprimento do dever de requerer a faléncia, parece
ser mais especifica com relacdo ao aspecto temporal, o que ndo significa que sera
necessariamente facil. O critério da insolvéncia pelo passivo a descoberto é bastante complexo
e de dificil apuracdo, especialmente em curtos periodos e em momentos de instabilidade
econbmica que afeta o valor dos ativos; e mesmo o critério do fluxo de caixa apresenta
incertezas que muitas vezes somente séo resolvidas por uma decisao, mais ou menos arbitraria,
nos processos judiciais, em que se configura a insolvéncia formal. Ademais, o interessado deve

provar que a empresa estava insolvente em determinado momento no passado, a partir do qual
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se conta 0 prazo para 0 cumprimento do dever, ndo bastando que ja se encontre em processo
falimentar ou que tenha se tornado insolvente em data posterior.2%

De toda sorte, a defini¢do da insolvéncia material é certamente mais complicada quando
envolve projecdes para o futuro, em decorréncia da contracéo de novos empréstimos ou dividas,
como no insolvent trading e no deepening insolvency, isto é, quando se deve estimar os efeitos
futuros da nova operacgdo. No wrongful trading britanico, o exercicio do administrador é ainda
mais complexo, pois € instado a antecipar que a liquidacéo insolvente € inevitavel, por qualquer
fator interno ou externo a empresa. Parece haver, portanto, diferentes graus de dificuldade, mas
nédo certeza absoluta acerca do elemento temporal de nenhum dos institutos.

Superada a questdo do momento em que surge o dever, os institutos podem ser
comparados quanto a sua flexibilidade, vale dizer, as condutas que o0 administrador da empresa
pode ou deve tomar, diante da insolvéncia da empresa, para cumprir seu dever e atender a
finalidade do instituto sem incorrer em responsabilidade. Em linhas gerais, alguns institutos
conferem maior liberdade de decisdo quando a sociedade esta insolvente, enquanto outros sdo
mais especificos.

Na deepening insolvency e no insolvent trading, o administrador encontra-se vedado
apenas de tomar novo empréstimo ou contrair dividas. Nao € obrigado a requerer a faléncia da
empresa, mas ndo esta impedido de fazé-lo. Por outro lado, ndo esta obrigado a tomar qualquer
medida para salvar a empresa ou para minorar 0s prejuizos ja existentes. No dever de pedir a
faléncia, cabe ao administrador apenas apresentar a empresa a processo formal de insolvéncia,
mostrando-se tais institutos bastante rigidos quanto a conduta dos administradores.

Na insolvéncia culposa tratada no art. 186 do CIRE, o administrador esta vedado agravar,
com dolo ou culpa grave, a situacao financeira da empresa, de qualquer maneira; e, de modo
mais especifico, onde a culpa grave é presumida, de praticar certas condutas, que, nos termos
das alineas do art. 186, 2, do CIRE, envolvem: a realizacdo de empréstimos, dando-lhe uso
inadequado (alineas b, c); a utilizacdo do patriménio da empresa em proveito préprio ou de
terceiros (alineas b, d, f, g); e a falha no cumprimento de seus deveres de manter contabilidade
organizada (alinea i). Deve o administrador, porém, requerer a faléncia da empresa, vez que 0
descumprimento desse dever também faz presumir a culpa (alinea a). N&do ha na norma outros

indicativos de meios positivos pelos quais o administrador se desincumbe do dever, pois a
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reducdo os prejuizos aos credores ou a tentativa de reverter a situacdo de crise ndo poderiam
ser argumentos para afastar a responsabilidade por seus atos ilicitos.

O wrongful trading e a inversdo dos deveres dos administradores sdo sensivelmente
mais flexiveis: o primeiro, por liberar a responsabilidade do administrador que demonstrar ter
tomado todas as providéncias para minimizar a potencial perda dos credores e o segundo, por
manter os critérios de julgamento do administrador, invertendo-se, porém, seu destinatario.
Possivel, assim, que a imposicdo do dever de pedir a faléncia apresente maior estimulo a
liquidacdo de empresas viaveis.

A literatura discute a superioridade de um regime sobre o outro, especialmente no
aspecto de o quanto o estimulo de monitoramento da situacdo financeira da empresa pelos
administradores retroage no tempo. Um debate envolveu dois institutos, um da Alemanha e ou
do Reino Unido, respectivamente: o dever de requer faléncia e o wrongful trading, a partir da
proposta de utilizagdo do modelo inglés como referéncia para a Unido Europeia. Pela anélise
literal da lei, depreende-se que a Secdo 214 do Insolvency Act de 1986 estabelece que o dever
do administrador retroage a momento anterior a insolvéncia, enquanto o instituto da Alemanha
apenas se torna aplicavel quando a empresa ja se encontra insolvente, exigindo a reducao
patrimonial, desnecessaria no regime juridico inglés.

Alega-se, contudo, que o tratamento de novos credores na legislacdao alema incentiva 0s
administradores a monitorar constantemente a situacédo financeira da empresa, podendo, assim,
surtir efeitos mais retroativos que o wrongful trading.?®” Ademais, aduz-se que o instituto
inglés, conforme interpretado pelos tribunais ingleses, exige evidéncias de que o administrador
ndo agiu de maneira adequada, foi desonesto ou se beneficiou de alguma forma da conduta que
agravou a situacdo financeira da empresa, ndo sendo, na préatica, tdo eficaz quanto se poderia
supor pela literalidade da norma, pois o estimulo ao monitoramento seria temperado ou mesmo
dispensado pela auséncia de beneficio proprio ou desonestidade do administrador.?%® Essa
argumentacgdo, porém, ndo se aplicaria a inversdo dos deveres dos administradores, que pode
ser utilizada sem o temperamento da jurisprudéncia do wrongful trading.?®® A questéo sobre a
superioridade dos institutos, contudo, parece nao ter sido resolvida.

Alega-se, também que, embora a protecdo de novos credores afaste a exigéncia de
reducdo do patrimoénio do devedor e possa ter efeitos retroativos, ela s6 constituird um

mecanismo 'superior' se a empresa nao for viavel. Se a empresa for viavel, o instituto causara a

267 BACHNER, Wrongful trading, p. 316.
268 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 155.
269 KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, p. 143.



72

mesma reducdo na liberdade dos gestores, limitando seus esforcos para reabilita-la e,
possivelmente, punindo as causas externas de insucesso empresarial.

Argumenta-se, na literatura, que tais institutos sdo imprecisos ao definir o destinatario
da protegéo: se alguns credores, todos os credores ou todos os interessados na empresa. 1sso
agrava a dificuldade dos administradores na tomada de suas decisfes, pois os diferentes
destinatarios da protecdo apesentam diferentes apetites por risco e demandam diferentes
respostas dos administradores diante da crise. Assim, as normas podem agir em beneficio de
credores que néo precisam de protegdo, como bancos e investidores institucionais, que podem
negociar garantias reais e condigOes contratuais favoraveis, 2° ou proteger os credores
desprovidos de garantia, cujos interesses isoladamente considerados sdo melhor tutelados por
medidas conservadoras, de baixo risco, mas ndo maximizadoras dos interesses envolvidos.

Essas preocupagdes dirigem-se especialmente a inversdo dos deveres dos
administradores, mas também ao wrongful trading, por ndo limitar as condutas dos
administradores, que teriam dificuldades de decidir a melhor forma de atuacdo, face aos
multiplos interesses dos credores.

Sob o prisma do beneficiario da indenizagéo a ser paga, o insolvent trading australiano
é expresso em beneficiar os credores quirografarios; o direito alemao privilegia o credor pos
insolvéncia ou credor novo, o que também ocorre no direito portugués; no wrongful trading, na
inversdo dos deveres dos administradores e na deepening insolvency, o beneficiario seria a
propria massa falida, aproveitando aos credores de acordo com a classificacdo de seu crédito
(par conditio creditorum).?’

O constante monitoramento da situagdo financeira da empresa e a atuagdo do
administrador com os parametros da boa-fé objetiva parecem ser defesas comumente aceitaveis
por todos os institutos, com algumas variagfes. Na inversdo dos deveres dos administradores,
0 padrdo de comportamento dos administradores pode ser voltado para os credores que sofrem
prejuizo com a insolvéncia, para todos 0s credores ou também para os acionistas, dependendo
de quais sejam os credores residuais, 0 que geraria diferentes graus de protecédo e diferentes
estratégias a serem adotadas pelos administradores. No wrongful trading, as condutas dos
administradores também podem variar, de modo que prestigiem todos os credores ou apenas 0s
credores quirografarios, que apresentam diferentes apetites por risco. No insolvent trading, o

administrador deve demonstrar a preocupacdo apenas com credores quirografarios, pois 0s
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credores com garantia real ndo sdo abarcados pelo instituto. No deepening insolvency, ndo ha
indicativo de qual tipo de credor os administradores devem proteger com sua conduta,
sugerindo que devem agir em beneficio de todos, em conjunto. Na autofaléncia, os
administradores também devem zelar pelo interesse de todos os credores, mas a legitimidade
dos credores novos gera maior protecdo para desses, o que contribui para moldar a conduta dos
administradores, mas sem diferenciar credores quirografarios ou titulares de garantia. Na
faléncia culposa, especialmente em Portugal, ndo ha indicativo dos credores a serem protegidos,
mas ha a combinacdo desse instituto com o dever de pedir faléncia, e diferenciacdo entre
credores novos e antigos também pesa a favor daqueles.

Vale mencionar, ainda, a adocao institutos de origem do Common Law por paises de
Civil Law, bem como a existéncia de combinacéo de institutos no mesmo ordenamento juridico.
Sdo paises que adotaram a inversdo dos deveres dos administradores Chipre, Dinamarca,
Estonia, Hungria, Letonia e Malta;?’? e entre os que adotaram alguma modalidade de wrongful
trading estdo Estonia, Finlandia, Hungria, Malta e Roménia.?’”® H4, também, paises com mais
de um mecanismo de protecdo dos credores como Estonia, Hungria, Malta. Estdnia e Roménia
também apresentam dever de pedir faléncia,?’* o que coloca esses dois paises como exemplos

de combinacdo de instrumentos originarios do sistema do Common Law e do Civil Law.
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273 MCCORMACK; KEAY; BROWN; DAHIGREEN, Study on a new approach to business failure and
insolvency, p. 61.

274 MCCORMACK; KEAY; BROWN; DAHIGREEN, Study on a new approach to business failure and
insolvency, p. 48. Também a Letdnia, mas sem prazo especifico.
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3 AINVERSAO DOS DEVERES ADMINISTRADORES

A inversdo dos deveres dos administradores em favor dos credores, embora inserida
legislativamente no direito da Inglaterra e em outros paises, tem origem em construcdes
jurisprudenciais de paises do sistema do Common Law. O direito conhece, assim, dois caminhos
para a inversao dos deveres fiduciarios: a imposicdo pela lei ou pela jurisprudéncia.

No Brasil, ndo ha dispositivo legal que determine expressamente a inversdo dos deveres
dos administradores, mas também ndo ha vedacdo expressa. Dispde o art. 154 da LSA que “[0]
administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins
e no interesse da companhia [...]”, determinacdo legal que ndo difere daquela presente na
Inglaterra®”® e em outras jurisdicdes, em que o destinatario da atuagdo do administrador é a

276 sem especificacdo do beneficiario indireto.?’’

prépria companhia

O presente capitulo tem como objetivo, assim, analisar a teoria que sustenta os deveres
dos administradores, sua positivacdo nos paises que aceitam a inversdo dos deveres dos
administradores e no Brasil, para verificar a possibilidade da inversdo no direito nacional.
Poder-se-ia alegar que no pais, filiado ao regime juridico romano germanico, ndo seria possivel
a criacdo direito pela via jurisprudencial, como ocorre do Common Law. N&o obstante, é notorio
que a jurisprudéncia tem se tornado fonte significativa de inovacdo juridica.

Ademais, a ‘inversdo’ ndo demanda criacdo jurisprudencial diretamente dos costumes,
mas pode ser construida a partir de elementos juridicos positivados em lei, pela via da
interpretacdo. Por exemplo, a lei brasileira utiliza as expressdes ‘bem publico’ e, principalmente,
‘funcdo social’, que podem abrir caminho para a imposi¢do de responsabilidades a
administradores de empresa em favor de pessoas interessadas na empresa (stakeholders) que
ndo sejam 0s sdcios e acionistas (stockholders). Se identificado o credor como um destes
stakeholders, haveria fundamento legal para que a jurisprudéncia trilhasse caminhos que levem
a resultados equivalentes ao que se denomina shift of the directors’ duties nos paises do
Common Law, quando a empresa se encontra em dificuldades financeiras.

Também o principio da boa-fé objetiva, intimamente relacionado com os deveres dos

administradores, especialmente o dever de diligéncia, pode impor aos administradores padroes

275 DAVIES, Principles of modern company law, p. 371.

276 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 315;
BEVAN, Christopher. Nutshell: Corporations Law. Riverwood, Thompson Reuters, 2014, 134

277 KRAAKMAN, Reinier; ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry;
HERTIG, Gerard; HOPT, Klaus; KANDA, Hideki; ROCK, Edward. The anatomy of corporate law: a
comparative and functional approach. New York: Oxford University Press, 2017, p. 163.
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de conduta baseados na realidade social, que imponha a consideracdo dos interesses dos
credores na tomada de decisdes empresariais, diante da crise financeira da empresa ou da
iminéncia desta.

Para se concluir se o direito brasileiro admite a construcdo jurisprudencial similar a
inversédo dos deveres dos administradores no Brasil (ou mesmo a criacdo legislativa do instituto)
mostra-se necessario seguir alguns passos. O primeiro deles seria entender o objetivo da
empresa. Nao seu objeto social, mas a finalidade Gltima que a busca do objeto social pretende
alcancar. Como 0 termo shift of directors’ duties sugere, 0 instituto pressupde a transferéncia
de titularidade dos deveres dos administradores de um interessado ou um grupo de interessados,
no todo ou em parte, para outro grupo de interessados. E notério que os administradores, na
qualidade de agentes, devem buscar o interesse da empresa que 0s contratam e de seus
proprietarios, a quem tém como principal. De outro turno, alguns paises aceitam mudanca na
relacdo agente-principal com a insolvéncia, pois os proprietarios formais da empresa nédo
possuem mais interesse econdmico naquela, mas sim os credores, que assumem a posicao de
‘credores residuais’, antes ocupada pelos socios e acionistas. A inversao se daria, pois, com a
transferéncia dos deveres dos administradores para os credores. Mas ndo é s6. O objetivo da
empresa nunca foi restrito ao interesse dos sécios, seja sob o enfoque histdrico, econémico,
juridico ou social. A primazia do acionista, como teoria juridico-econémica e como politica
social dominou, mas a defesa, e mesmo a busca, de outros interesses pelas empresas sempre
existiu. Nas ultimas décadas, a discussdo dos objetivos das empresas, especialmente das
grandes sociedades andnimas, ganhou impulso e viu-se a positivacdo de normas legais em
diversos paises, ampliando o escopo da atividade empresarial. Necessario, assim, apresentar as
discussdes mais relevantes e um resumo da situacédo atual dos objetivos da empresa, do direito
empresarial, notadamente o societario e os reflexos disso na disciplina dos deveres dos
administradores, como mecanismo que guia a conduta destes administradores na busca destes
objetivos. Este o tema da primeira se¢ao deste capitulo.

O passo seguinte é a analise da disciplina do administrador de empresas no Brasil, no
contexto dos objetivos empresariais e em cotejo com a disciplina correspondente em outros
paises, especialmente os que adotam a inversao, sem pretensdo de aprofundamento no direito
comparado. Esta etapa argumentativa busca identificar os aspectos gerais da disciplina dos
deveres dos administradores, com alguma incursdo nos deveres dos controladores, necessarios
para se concluir pela compatibilidade ou incompatibilidade do direito brasileiro com a

transferéncia dos deveres dos administradores dos sécios e acionistas para os credores.
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Dois topicos mencionados linhas acima recebem tratamento especial. O primeiro deles
é o principio da boa-fé objetiva, parte significativa da disciplina do dever de diligéncia dos
administradores, relacionada com os parametros de julgamento empresarial, conhecidos pela
expressdo norte-americana do business judgment rule. Se o tratamento do tema separado da
disciplina geral dos deveres dos administradores causa ou certa repeticdo ou isolamento do
mesmo assunto, o aprofundamento da matéria se justifica pela relevancia da boa-fé objetiva na
captura pelo direito de comportamentos geralmente aceitos na pratica empresarial, de modo que,
por esta via, pode-se ndo apenas verificar a compatibilidade do direito brasileiro com a inverséo
dos deveres dos administradores, mas efetivamente defendé-la.

O segundo tépico trata do principio da funcdo social da propriedade e da empresa.
Positivado constitucionalmente, cogita-se que o principio, relacionado tanto com os objetivos
da empresa quanto aos deveres dos administradores, poderia recomendar a inversao destes
diante da crise financeira da empresa. Entretanto, o contetdo do principio é vago e
indeterminado, mostrando-se necessario investiga-lo para verificar se aponta para a inversao
dos deveres dos administradores em favor dos credores, tanto na visdo da literatura quanto da
jurisprudéncia.

Encerra o capitulo um esforco de sintese e de concatenacdo das ideias expostas, bem

como de posicionamento acerca da possibilidade da inversdo no Brasil.

3.1 A empresa e seus objetivos

Para analisar os deveres dos administradores das empresas, convém ter em mente uma
breve nocdo de sua historia e de suas finalidades, pois estas sdo essenciais ao delineamento dos
proprios deveres dos administradores e dos titulares desses deveres.

A historia das sociedades comerciais € antiga, mas ndo é necessario ir mais longe do que
a Itdlia medieval, onde surgiram as primeiras organizacdes empresariais compostas de mais de
uma pessoa, visando lucro para seus componentes, em contraposi¢ao as corporacoes de oficio,
que operavam como cartéis, enquanto cada empreendedor agia individualmente. A atuacao das
sociedades foi se desenvolvendo, aumentando seu escopo, originariamente limitado ao
comércio de mercadorias e aos servigos bancarios, e sua dimensao.

Em resposta a esse desenvolvimento, surgiram inovagdes juridicas de ambito contratual
privado ou publico estatal, como o reconhecimento de personalidade as organizacdes, distinta
da personalidade de seus membros, bem como a limitacdo da responsabilidade de alguns

membros da sociedade empresarial.
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Talvez a maior inovacdo econémica e juridica tenha sido o surgimento das companhias,
inicialmente estatais, criadas por Estados (Inglaterra e Holanda — Cia das indias Ocidentais),
que evoluiram para entes criados por particulares, com autorizacéo estatal.?’® As companhias,
com personalidade juridica e responsabilidade limitada, tornaram-se poderoso instrumento de
desenvolvimento econdmico, vez que suas caracteristicas promoviam elevada capacidade de
captacdo de recursos, com limitacao dos riscos para seus membros, tornando mais racionais as
decisdes de investimento com vistas ao lucro.

As ideias da personalizacao e da limitacdo da responsabilidade para todos os sdcios se
propagaram para pequenos empreendimentos, levando a criacdo das sociedades de
responsabilidade limitada.

Historicamente, a busca do lucro sempre foi marca de todas as sociedades empresariais,
0 que ainda se reflete no direito positivo brasileiro.?”® No Século XX, porém, comecaram a
surgir discussdes tedricas acerca da natureza e da finalidade das organizacBes empresariais,
bem como da funcdo dos deveres dos administradores, tanto sob o aspecto juridico como
econdmico, 0 que se passa a apresentar sem maiores preocupacoes cronoldgicas.

Nos Estados Unidos, Adolf Berle e Merrick Dodd discutiam a quem os administradores
serviam: se aos acionistas, como defendia Berle, ou também a outros stakeholders, como
sustentava Dodd.?®° As proposicdes de Berle prevaleciam, enquanto se desenvolviam outras
ideias contratualistas, baseadas na distin¢do entre a propriedade e a administracdo (Berle e
Means),?! como a teoria do conflito de agéncias (Jensen, Meckling, Fama)?®? e a visdo do
direito empresarial como mecanismo de administracdo e reducdo dos custos de agéncia e
liberais econdmicas, que sustentavam que o objetivo das sociedades empresariais deveria ser a
maximizacao do valor dos acionistas (Friedman).?®

Ideias concorrentes ndo desapareceram. Em contraposi¢cdo aos contratualistas, 0s

institucionalistas, notadamente na Alemanha,?* passaram a defender que a grande empresa

278 MICKLETHWAIT, John; WOOLDRIDGE, Adrian. A companhia: breve histéria de uma ideia
revolucionaria. Rio de Janeiro: Objetiva, 2003.

279 Codigo Civil, art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.
LSA, art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem puablica
e aos bons costumes.
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deveria atender ao interesse publico (interesse da sociedade ndo se limitada ao interesse dos
acionistas) e que ela propria titularizaria interesses autbnomos, surgindo a tese da Unternehmen
an sich. Essas ideias influenciaram as legislacdes alemas, embora ndo de forma pura, resultando
num ‘novo institucionalismo’, que identifica o interesse da sociedade com o interesse publico,
mas ndo uma autonomia absoluta dos interesses da companhia, sendo uma persecucao
harmonica dos diversos interesses envolvidos, embora ndo rigidamente definidos, mas com a
inclusdo dos trabalhadores, um dos interessados, no processo decisorio das empresas. 8

As discussdes travadas entre as teorias contratualistas e institucionalistas da empresa,
por investigar sua natureza, apresentam limitagdes para o aprofundamento na investigacéo
sobre seu fim: se limitado aos interesses dos socios e acionistas ou ampliado para atender outros
interessados que participam da empresa. No institucionalismo aleméo, por exemplo, 0s
trabalhadores foram incluidos formalmente na administragdo das grandes empresas, permitindo
que estes representem seus interesses na conducédo da empresa. Contudo, a participagdo dos
trabalhadores nos conselhos de empresas pode ser incluida em qualquer ordenamento juridico
por imposicdo legislativa, independente de se considerar a empresa uma instituicdo ou um
contrato.

Na pratica empresarial e na jurisprudéncia norte-americana, alguns poucos casos
mostram a existéncia de uma certa tensdo entre os objetivos de maximizacdo do valor do
acionista de curto e longo prazo e dos interesses de outros stakeholders. E notério que grandes
empresarios, desde Vanderbilt, Rockfeller e Carnegie, até Bill Gates, utilizaram sua fortuna
pessoal para agdes de caridade, fundacgéo de universidades e bibliotecas, mas o caso mais citado
acerca do tema € o Dodge v Ford, de 1919. Na acdo, os irmdos Dodge se insurgiam contra a
decisdo da Ford de suspender o pagamento de dividendos especiais, com a finalidade de
expandir suas atividades e, a0 mesmo tempo, beneficiar empregados bem como consumidores,
mediante a reducédo de precos e melhoria da qualidade dos produtos. A corte decidiu que a Ford
ndo poderia suspender o pagamento dos dividendos especiais, para beneficiar empregados e
consumidores, mas nao definiu o valor de tais dividendos, decisdo reservada ao julgamento de
negdcios da diretoria.?®

Bainbridge menciona outro caso, relativo ao time de baseball Chicago Cubs. Um dos
acionistas, preocupado com os resultados financeiros negativos do time, que atribuia a reduzida

presenca de torcedores nos jogos do time devido a inexisténcia de iluminacdo no estadio,

285 SALOMAO FILHO, Recuperagdo da empresa e interesse social, p. 48.
286 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 247
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discutiu judicialmente a decisdo da diretoria de néo instalar a referida iluminagéo, ao
fundamento de que o esporte era diurno e a realizacdo de jogos noturnos poderia impactar a
comunidade local. A corte entendeu que os administradores poderiam considerar o interesse da
vizinhanga ao tomar suas decisdes, embora tenha cogitado que o incomodo causado pelos jogos
noturnos poderiam ser prejudiciais para os interesses de longo prazo dos acionistas. A seu turno,
o tribunal de apelacdo, sem rejeitar a tese da primazia do acionista, manteve o resultado do
julgamento, baseando-se, porém, na impossibilidade de o Judiciario reverter o mérito de
decisGes empresariais.?®’

Conclui o autor que a jurisprudéncia ndo adotou linha uniforme de deciséo, pois alguns
julgados se basearam na primazia do acionista enquanto outras na possibilidade de a empresa
considerar o interesse de outros stakeholders, mas em nenhum caso houve responsabilizacédo
dos administradores, protegidos pela business judgment rule.?®® Dessa forma, jurisprudéncia
nédo estabeleceu regra, nem pela possibilidade nem pela impossibilidade de os administradores
considerarem o interesse de terceiros, ndo acionistas, nas decisbes empresariais, embora as
decisbes empresariais, elas mesmas, levem em conta os interesses de stakeholders,
isoladamente ou em conjunto com a busca pela maximizagdo do valor dos acionistas. Nos
exemplos citados, os empregados e 0os consumidores no caso Dodge v. Ford, e a comunidade
local (vizinhanga) em contraposi¢do aos consumidores, no caso envolvendo o Chicago Cubs.

A busca académica pela valorizacdo dos mdltiplos interessados nas sociedades
empresariais ganhou impulso com Freeman, em 1984, em seu livro Strategic Management: A
Stakeholder Approach.?® Embora ndo se tenha conseguido até hoje desenvolver uma teoria
funcional e aplicével, seja pela falta de um objetivo Unico a ser maximizado, seja pela auséncia
de definicdo do universo de objetivos e de critério para se buscar otimiza-los, as ideias sociais
se refletiram em diversos movimentos de governanca corporativa (Corporate Social
Responsibility — SCR, Social Responsible Investment — SRI, Environmental Social and
Governance — SEG, Enhanced Analytics Initiative — EAI),? em parte promovidos pela maior
visibilidade de problemas socioambientais que, por sua vez, estimularam a demanda por

comportamento responsavel das empresas, mas aparentemente ndo a ponto de representar a

287 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 248
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p. 306.
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internalizacdo de custos decorrentes de externalidades da atividade empresarial, a0 menos de

acordo com a tendéncia principal da governanca corporativa.?®
Também surgiram adaptacdes das teorias tradicionais e o desenvolvimento de teorias

alternativas.?® Veja-se, por exemplo, a seguinte opinido:>*

[...] tais alegagdes podem ser entendidas como dizendo, mais modestamente, que
focar principalmente na maximizagdo do retorno para os acionistas é, em geral, 0
melhor meio pelo qual a lei das sociedades an6nimas pode servir a um objetivo maior,
de promover beneficio para a coletividade. Em geral, credores, trabalhadores e
consumidores vdo consentir em fazer negdcios com a companhia somente se
esperarem resultados positivos para si. Em consequéncia, a companhia — e, em
particular, seus acionistas, como credores residuais da firma e aqueles que suportam
o0 risco do empreendimento — tém interesse pecuniério direto em garantir que as
transacOes comerciais sejam benéficas, ndo apenas para 0s acionistas, mas para todas
as partes que negociam com a firma. NOs acreditamos que esta [...] visdo é — e
certamente deve ser — a interpretacdo apropriada das afirmativas de professores de
direito e economistas que [gerar] “valor ao acionista’ ¢ o objetivo adequado da lei das
sociedades anbnimas.

Por certo, a primazia dos acionistas como originariamente proposta encontra-se
superada e a teoria do stakeholders mostra-se impraticavel, sendo ambas muito criticadas na
literatura, que busca ainda construir novos modelos tedricos.?®* De forma similar, as teses
contratualistas e institucionalistas tambem se mostram dominantes, embora ndo consigam
apresentar solucGes definitivas para guiar a atuacdo das empresas e de seus administradores,
campo em que a literatura também se esforca para desenvolver novas teorias.?*®

Varios esforcos tém-se realizado para se construir teorias, legislacbes e mesmo
filosofias, tanto no sentido de melhor explicar as empresas e seus objetivos nos dias de hoje,
como para nelas incluir algo mais que a busca pelo lucro e a maximizagéo do valor do acionista,

no &mbito académico, na cultura empresarial e nas legislagdes.
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Em 2018, Larry Fink, Chief Executive Officer — CEO da Blackrock emitiu carta dirigida
a outros CEOs manifestando que as companhias devem apresentar contribui¢fes positivas para
a sociedade e beneficiar ndo apenas os acionistas, mas também outros stakeholders.?® Esta
carta obteve grande impacto na midia, no meio empresarial e também na academia, e foi
seguido pelo Statement on the Purpose of a Corporation, da Business Roundtable, associagdo

contendo diversos CEOs de empresas norte-americanas no mesmo sentido, que, reformando

297 298

entendimento anterior,~" afirmou que a companhia deve servir a todos os stakeholders.

E grande o ndmero de trabalhos académicos recentes na area e os limites da presente
pesquisa ndo permitem a apresentacdo sequer de uma amostra representativa desses estudos,
mas somente a referéncia a alguns exemplos. Entre estes, Fleischer aponta que o foco da
moderna Corporate Social Responsibility — CSR nédo esta mais na realizacéo de caridade pelas
empresas, mas em uma reorientagdo das companhias em busca tanto da realizacdo de lucros
quanto de beneficios para a sociedade, enquanto o proposito da companhia € visto como uma
abrangente filosofia empresarial. 2 Neste trabalho, o autor analisa algumas reformas
legislativas na Alemanha, na Franca, na Inglaterra e nos Estados Unidos, bem como as
propostas elaboradas por dois autores, com vistas no desenvolvimento tedrico e pratico da
responsabilidade das empresas, Colin Mayer3® e Alex Edmans,3*! reconhecidos como novos
representantes da CSR.

Propostas formuladas por estes e outros autores, baseadas em desenvolvimentos tedricos
e legislagOes existentes, abrangem a inclusdo facultativa ou obrigatoria de um proposito, uma
razdo de ser da empresa, nos estatutos de constitui¢cdo das companhias, com o estabelecimento
de 6rgéos societarios capazes de exigir a busca efetiva por este propdsito, a manifestagdo dos
investidores acerca dos objetivos da empresa e 0s objetivos que ela efetivamente busca, as
empresas de propdsito dual e a criagio de novos tipos societarios adequados & CSR.3%

A conscientizacdo dos problemas socioambientais também levou a mudancas nas

legislacbes, que passaram a mencionar expressamente certa preocupacdo com diversos
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interessados na atividade empresarial, sem, contudo, retirar a primazia do acionista, embora
deslocada para o longo prazo, o que se encontra em leis estaduais dos Estados Unidos e na
Secdo 172 do Company Act, da Inglaterra.

Nos Estados Unidos citam-se também as benefit corporations, legalmente autorizadas a
buscar simultaneamente o objetivo de lucro e outro objetivo benéfico ao publico em geral,
prevista pela primeira vez no Estado de Maryland em 2010 e hoje presente em dezenas de
legislacdes estaduais,®®® inclusive em Delaware.3%* Citam-se também as legislagGes estaduais
que permitem aos administradores, mesmo de empresas que ndo se enquadram como benefit
corporations, considerar o interesse de stakeholders na tomada de suas decisbes
(nonshareholders constituency statutes).3%

Na Inglaterra, o Cédigo de Governanca, com seus mecanismos de possibilidade de
definicdo de um propoésito da empresa pelo conselho de administracdo, impde a este o dever de
buscar tal propdsito ou explicar por que ndo o fez.3% Na Franga, a Lei PACTE de 22 de maio
de 2019 estabeleceu a possibilidade de que os acionistas incluissem no estatuto da empresa o
propdsito desta, sua razdo de ser (raison d’étre) enquanto o Cddigo Civil passou a exigir a
provisdo de fundos para que o objetivo assim estabelecido fosse alcancado e o Codigo
Comercial exigiu que a raison d’étre seja obedecida pelo conselho de administragéo,
sujeitando-os a demissdo e a responsabilizacéo civil por seu descumprimento.®” Na Alemanha,
a legislacdo chegou a incluir o bem-estar publico como objetivo a ser buscado pelo conselho de
administracdo da sociedade anénima e hoje, afirma Fleischer, é aceito que o bem-estar social
deve ser levado em consideracdo pela administracdo das empresas, com base na legislacéo
vigente 3%

Esta visdo de que a empresa deve contemplar o interesse dos stakeholders, ndo sé do
stockholders se refletiu na legislagdo de outros paises.®® Em Portugal, o art. 64 do CSC
determina que os administradores atuem no interesse da sociedade, para atender aos interesses

de longo prazo dos sdcios, excluindo desde logo os objetivos especulativos de curto prazo, e

303 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 186.
304 BAINBRIDGE, Corporate Law, p. 252.

305 BAINBRIDGE, Corporate Law, p. 251.

306 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 166;
KERSHAW, David; SCHUSTER, Edmund-Philipp. The purposive transformation of corporate law. LSE Legal
Studies Working Paper No. 4/2019. SSRN, 2019. https://ssrn.com/abstract=3363267.

307 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 173.
308 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 180.
309 VALE, Sofia. The duties of corporate directors under Angolan and Portuguese law: a comparative law
study. SSRN, 2014.
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devendo ponderar os interesses dos stakeholders, identificados como ‘outros sujeitos
relevantes’, a exemplo dos trabalhadores, clientes e credores.

Italia e Franca possuem versdes da benefit coorporations, 1

enquanto a Unido Europeia
possui normas vigentes e discute outras que que abordam a responsabilidade empresarial com
o meio ambiente, os trabalhadores e os direitos humanos.3!

Alguns autores sdo otimistas com relacdo a este movimento empresarial e acreditam
tratar-se de um momento de efetiva reorientacdo das empresas®2 Outros, porém, mais céticos,
ndo vém uma teoria madura o bastante e, na pratica, observam comportamento orientado para
o tradicional objetivo de maximizacdo do valor do acionista, mesmo por pessoas que
propagaram a mudanca, mas nio as colocam em pratica.>*3

Reconhece-se, também, a existéncia de lacunas nas legislacdes, imperfeicGes em
propostas e ha dividas quanto a seus possiveis resultados. Bainbridge destaca a longa lista de
possiveis interessados previstos pelos nonshareholders constituency statutes, bem como a falta
de critérios para escolha dos grupos a serem beneficiados, a auséncia de definicdo quanto ao
peso destes interesses na tomada de decisdes,®* enquanto Fleischer aponta a indefinicdo do
termo raison d’étre, do direito francés, a multiplicidade de significado do termo purpose, no
direito inglés, além da relativa ineficacia do Cddigo de Governanca face a norma impositiva do
Corporate Act que adota o principio da primazia do acionista.>'®

Necessario frisar que as possiveis definicdes do objetivo e da natureza das empresas nao
levam a resultados melhores ou piores, porque constituem apenas parte dos instrumentos
juridicos disponiveis, que podem ser combinados de formas variadas,®® nem séo a inica forma

de tutela de direitos pelo estado, funcionando melhor como protecéo de direitos residuais.

310 FERRARINI, Guido ZHU, Shanshan. Is there a role for benefit corporations in the new sustainable
governance framework? European Corporate Governance Institute - Law Working Paper No. 588/2021. SSRN,
2021. https://ssrn.com/abstract=3869696

311 Por exemplo, Diretiva 2014/95/UE e a Diretiva 2013/34/UE, sobre a divulgacdo de informacdes néo
financeiras e de informagfes sobre a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos; Proposta de
Diretiva que altera a Diretiva 2013/34/UE, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2006/43/CE e o Regulamento (UE)
n.? 537/2014, no que respeita a comunicagao de informagdes sobre a sustentabilidade das empresas; 0 Regulamento
(UE) 2019/2088 de 27 de novembro de 2019 relativo a divulgacdo de informacfes relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servigos financeiros; e a Proposta de Diretiva relativa ao dever de diligéncia das
empresas em matéria de sustentabilidade e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937.

312 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 162
313 BEBCHUK, Lucian; TALLARITA, Roberto. The illusory promise of stakeholder governance. SSRN,
2020. https://ssrn.com/abstract=3544978.

314 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 250

315 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 174.
316 HOPT, Klaus. Comparative corporate governance: the state of the art and international regulation. SSRN,
2011. https://papers.ssrn.com/abstract=1713750.
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De fato, o direito estatal pode proteger diferentes interesses por diversos mecanismos,
de modo que o direito dos stakeholders ndo precisa ser tutelado pela definicdo das finalidades
da empesa. O direito estatal também pode definir comportamentos legais especificos e
obrigatérios das empresas em favor do consumidor, do trabalhador, do meio ambiente, entre
outros, mesmo em detrimento da geracgao de lucros, e pode suprir as deficiéncias da empresa
por intervencdes diretas do estado, a fim de garantir a consecucdo de interesses publicos.

O direito estatal ainda pode, € claro, definir standards de responsabilidade dos
administradores, colocando um, algum ou todos os interesses dos diversos stakeholders como
objeto de protecdo da empresa, contrariamente a teoria da primazia do stockholder, bem como
determinar a participacdo de representantes dos direitos a serem protegidos.

A primazia do stockholder pode parecer injusta, um equivoco de tedricos que recusam
a ideia de que a empresa tenha que prestigiar outros valores que nao o lucro. Porém, os tedricos
ndo necessariamente sdo contra a protecdo do meio ambiente e provavelmente ndo aceitariam
ser lesados como consumidores ou trabalhadores, em beneficio do lucro do acionista. Nessa
concepcao, apenas a forma de proteger os direitos ou bens que merecem ser protegidos varia, 0
que se d& ndo por uma finalidade intrinseca da empresa em proteger os direitos, mas pela
obrigacgéo a ela imposta pela lei, se as forgas de mercado ndo forem bastante para constrangé-
la a tanto.

A definicdo do papel dos administradores das empresas, em funcdo da teoria adotada
(ndo em funcéo da teoria por si, mas pela positivacéo legal ou estatutaria da teoria), € entdo um
mecanismo entre outros possiveis para atingir certas finalidades, ndo necessariamente o melhor
para cada uma das finalidades, e possivelmente ndo para todas as finalidades ao mesmo tempo.

Ademais, a disciplina dos deveres dos administradores somente constitui contribuicdo
juridica — ou mais especificamente, legal — a consecucdo de objetivos, se passivel de
implementacgdo, pela presenca de representantes dos direitos protegidos nos conselhos das
empresas ou por mecanismos outros de aplicacao forgada de pretensdes.

Embora o direito possa atuar nesse objetivo, parece pertinente destacar, com

Fleischer,3!’

gue, a0 menos em parte, a inclusdo da razdo de ser ou de propdsitos para a
companhia decorre da filosofia empresarial, moldada pelas forcas livres da sociedade e do
mercado.

H&, porém, duas observacGes acerca deste breve excurso sobre os objetivos das

empresas para a presente pesquisa. A primeira, de que 0 mais importante ndo é o

317 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 173.
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aprofundamento nas teorias propriamente ditas, mas a constatagcdo de que paises cujo direito
contém elementos das teorias contratualistas e da primazia dos acionistas permitem a inversao
dos deveres dos administradores, originariamente devidos aos acionistas, para os credores, em
face da crise financeira empresarial. A outra, de que os movimentos de CSR, a literatura e a
legislacdo acerca do tema tém como principais focos 0 meio ambiente e os direitos humanos,
com destaque para os trabalhadores, os consumidores e a comunidade local, e pouca referéncia

a protecao dos credores.

3.2 Deveres dos administradores

A disciplina dos deveres dos administradores de sociedades andnimas no Brasil, assim
como em outros paises,!® parece ter sido inspirada no direito dos Estados Unidos, 3% e
apresenta certa convergéncia, como sugere Dotevall. 0 Esses deveres tém origem na
jurisprudéncia comum e nos julgamentos de equity sobre atos ilicitos (tort), contratos de
mandato (agency) e trusts, embora tenham se diferenciado dos institutos originais e ganhado
disciplina estatutaria em diversos paises do Common Law.3?

Nos Estados Unidos, a literatura reconhece a existéncia de dois deveres dos
administradores das companhias: o dever de cuidado (duty of care) e o dever de lealdade (duty
of loyalty).3?? H4, porém, quem trate separadamente do duty of care, loyalty, good-faith, e

disclosure,3?

correspondentes ao dever de diligéncia, do homem ativo e probo, ao dever de
lealdade, de agir de boa-fé na defesa dos interesses da companhia, vedando ao administrador
manter atividades contrarias aos interesses da empresa ou aproveitar em beneficio préprio das
oportunidades desta, ao dever de prestar informacdes sobre si e sobre a companhia, aos

acionistas, aos 6rgaos reguladores e por vezes ao publico.3?*

318 VALE, The duties of corporate directors under Angolan and Portuguese law: a comparative law study.
319 ADAMEK, Marcelo. Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as ac¢@es correlatas. S&o
Paulo: Saraiva, 2012, p. 113.

320 DOTEVALL, Rolf. Is a Common Structure of Company Directors, European Business Review27(2)
2016, p. 294. No original: “As opposed to other areas of company law, directors’ duties have not been the subject
of any extensive harmonization at the European level. The system of directors’ duties in the EU continues to be
characterized by a variety of approaches and legal strategies. However, the practical effect of the legal strategies
deployed in the Member States, which have been in focus, is often quite similar.”

321 DAVIES, Principles of modern company law, p. 380 e 434; PALMITER, Corporations, p. 188;
BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 284.

322 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 107, PALMITER, Corporations, p. 187.

323 HAMILTON, Robert. The law of corporations, St. Paul: West Academic, 2009, p. 150.

324 LOBO, Jorge. Deveres dos administradores das sociedades andnimas. Revista do Ministério Publico do
Rio de Janeiro, 2018.
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As legislacOes estaduais podem prever deveres especificos. Em Delaware, os deveres
dos administradores estdo previstos no Delaware Code, Titulo 8, Capitulo 1, Subcapitulo XV,
§ 365.%%® Na lei modelo, Model Business Corporate Act, desenvolvida pela Associacio
Americana de Advogados (American Bar Association - ABA), um dos modelos adotados pelos
Estados norte-americanos,**® a matéria encontra-se disciplinada na se¢do 8.30 e no Uniform
Business Organizations Code, também da ABA, na secdo 5-409. Para socios e administradores
contratados nas partnerships e nas formas menores de sociedades corporificadas os deveres ndo
sdo muito diferentes, tendo origem, assim como das sociedades anénimas, na legislacdo das
agéncias.®’

O dever de cuidado estabelece um padrdo de conduta, frequentemente expresso como
“0 cuidado que o homem prudente e cuidadoso usaria em circunstancias similares”.3?® Esse
padrdo, que se aproxima do cuidado presente no tort law, é ponderado pela regra do julgamento
comercial (business judgment rule), que procura impedir que 0s administradores respondam
por prejuizos da empresa causados por mero erro em suas decisdes.®?° Entre os elementos do

dever, porém, estdo incluidos a obrigacdo de agir de boa-fé, de acordo com o que racionalmente

325 § 365. Duties of directors.

(a) The board of directors shall manage or direct the business and affairs of the public benefit corporation in a
manner that balances the pecuniary interests of the stockholders, the best interests of those materially affected by
the corporation’s conduct, and the specific public benefit or public benefits identified in its certificate of
incorporation.

(b) A director of a public benefit corporation shall not, by virtue of the public benefit provisions or § 362(a) of
this title, have any duty to any person on account of any interest of such person in the public benefit or public
benefits identified in the certificate of incorporation or on account of any interest materially affected by the
corporation’s conduct and, with respect to a decision implicating the balance requirement in subsection (a) of this
section, will be deemed to satisfy such director’s fiduciary duties to stockholders and the corporation if such
director’s decision is both informed and disinterested and not such that no person of ordinary, sound judgment
would approve.

(c) A director’s ownership of or other interest in the stock of the public benefit corporation shall not alone, for the
purposes of this section, create a conflict of interest on the part of the director with respect to the director’s decision
implicating the balancing requirement in subsection (a) of this section, except to the extent that such ownership or
interest would create a conflict of interest if the corporation were not a public benefit corporation. In the absence
of a conflict of interest, no failure to satisfy that balancing requirement shall, for the purposes of § 102(b)(7) or §
145 of this title, constitute an act or omission not in good faith, or a breach of the duty of loyalty, unless the
certificate of incorporation so provides. 79 Del. Laws, c¢. 122, § 8; 82 Del. Laws, c. 256, §
18; (https://delcode.delaware.gov/title8/c001/sc15/index.html)

326 REYES, Francisco. Direito societario americano: estudo comparativo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013,
p. 108.

327 KLEIN, William; COFFEE, John Jr.; PARTNOY, Frank. Business Organization and Finance. New
York: Foundation Press, 2010, p. 71

328 No original: “[...] that amount of care which ordinarily careful and prudent men would use in similar
circumstances” In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 907 A.2d 693, 749 (Del. Ch. 2005), aff’d, 906 A.2d 27
(Del. 2006) (“Disney 1)”. Ver, também, BAINBRIDGE, Corporate law, p. 139.

329 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 107.
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se pode esperar que seja benéefico para a empresa e baseado em informagdes razodveis, caso
contrario o business judgment rule ndo protege os administradores.>*

Especialmente em Delaware, entende-se que os titulares destes deveres séo 0s acionistas,
tanto com fundamento de serem os proprietarios do empreendimento, como no fato de serem
0s credores residuais e, assim, 0s maiores interessados em monitorar a atividade da
administragdo, com vistas a producdo de valor pela empresa.®! Ha, contudo, legislacbes
estaduais que preveem o dever dos administradores em considerar o interesse de outros
interessados na empresa, que ndo os acionistas. 332

No padréo de conduta dos administradores nos Estados Unidos parece estar presente o
dever do administrador, membro do conselho de administracdo, monitorar, também, a atividade
dos diretores executivos.3®

A Inglaterra, até 2006, apresentava seis grupos de deveres fiduciarios dos
administradores: de limitar-se aos poderes que lhes foram conferidos; de agir de boa-fé no que
acreditam ser o melhor interesse da companhia; de ndo abrir méo de sua discricionariedade na
tomada de decisOes; e, em relacdo a abstencdo de conflito, de evitar conflitos que surjam dos
negdcios da companhia; da apropriacdo pelo administrador dos ativos, informacGes e
oportunidades da companhia; e do beneficio de terceiro em virtude do exercicio de suas funcdes,
embora a literatura os classificasse nos dois grupos de deveres encontrados nos Estados
Unidos.3%

O Corporate Act de 2006 passou a definir, nas se¢Ges 171 a 177, o dever de agir nos
limites de seus poderes, 0 dever de promover o0 sucesso da companhia, o dever de exercer
julgamento independente, o dever de exercer cuidado, habilitadas e diligéncia razoaveis, o
dever de evitar conflitos de interesse, o dever de ndo aceitar beneficios de terceiros e o dever
de declarar interesse em transagdes propostas.>*

A Secdo 172 dessa lei determina que “o administrador da companhia deve agir de
maneira que considere, de boa-fé, como 0 mais adequado para promover 0 sucesso da

companhia”®*®, enquanto a Se¢do 174 requer que

330 A business judgment rule sera analisada mais detidamente adiante.

331 PALMITER, Corporations, p. 190.

332 PALMITER, Corporations, p. 191 e 216.

333 PALMITER, Corporations, p. 195.

334 DAVIES, Principles of modern company law, p. 381.

335 DIGNAM, Alan; LOWRY, John. Company law. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 383;
GOODE, Principles of corporate insolvency law.

336 No original: “[a] director of a company must act in the way he considers, in good faith, would be most
likely to promote the success of the company.”
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o administrador da companhia deve exercer cuidado, habilidades e diligéncia que seria
exercido por uma pessoa diligente e razoavel com (a) o conhecimento, habilidades e
experiéncia gerais que podem ser razoavelmente esperadas de uma pessoa que
desempenhe as funcdes de administrador em relacdo a companhia e (b) o
conhecimento, a habilidade e a experiéncia que o administrator possui.>*’

Em regra, o direito inglés considera os membros da companhia (seus acionistas) como
destinatarios das obrigacGes impostas aos administradores, em uma visdo maximizadora de
valor de longo prazo,®*® mas também inclui o credor, nos termos do item 3, da Sec¢do 172, do
Corporate Act, que dispde que “o dever imposto por esta secdo tem efeito sobre qualquer regra
de direito que requer dos diretores, em certas circunstancias, de considerar os interesses dos
credores da companhia ou agir em beneficio desses interesses”.3*°

Entende-se que o padrdo de conduta deve ser apreciado objetivamente, de forma que
ndo é necessariamente 0 mesmo para administradores e diretores, mas permite que aqueles
deleguem funcdes para estes, sem se manterem como garantidores de seu desempenho. Em
outros termos, os administradores podem estar sujeitos a padrdes de conduta mais elevados que
os diretores, mas ndo sdo necessariamente responsaveis pela conduta destes.3*

Na Austrélia, o Corporations Act trata dos deveres fiduciarios dos administradores nas
secOes 180 a 184 e na secdo 588, tratados na literatura em trés grupos, o do dever de cuidado,
capacidade e diligéncia, o do dever de boa-fé, e o das questdes atinentes a conflitos de interesse,
os dois Gltimos tratados na literatura norte-americana no &mbito do dever de lealdade.®*

O padréo de conduta dos administradores € previsto pela se¢cdo 180(1) do Corporations

Act como

(1) O administrador ou outro diretor de uma companhia deve exercer seus poderes e
se desincumbir de seus deveres com grau de cuidado e diligéncia que uma pessoa
razoavel exerceria se eles

(@) fossem administradores ou diretor de uma companhia em circunstancias
corporativas; e

337 No original: “[a] director of a company must exercise reasonable care, skill and diligence that would be
exercised by a reasonably diligent person with - (a) the general knowledge, skill and experience that may
reasonably be expected of a person carrying out the functions carried out by the director in relation to the company,
and (b) the general knowledge, skill and experience that the director has”.

338 KEAY; ZHANG, An analysis of enlightened shareholder value in light of ex post opportunism and
incomplete law.

339 No original: “Section 172 (3). The duty imposed by this section has effect subject to any enactment or
rule of law requiring directors, in certain circumstances, to consider or act in the interests of creditors of the
company”.

340 DAVIES, Principles of modern company law, p.436.

341 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 284.
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(b) ocupassem a posicao por eles ocupadas, tendo as mesmas responsabilidades com
a companhia.®*?

Este padréo, embora siga as orientacdes tradicionais do Common Law e da equity, sofre
também interpretacfes jurisprudenciais, por exemplo, quanto ao entendimento de que
circunstancias exclusivamente pessoais ndo sdo consideradas relevantes

Os titulares dos deveres dos administradores sdo, em regra, 0s acionistas e, embora a

inversdo dos deveres dos administradores n&o tenha sido imposta por lei,3*®

cabe mencionar que
a literatura entende haver deveres fiduciarios dos administradores em favor dos credores
definidos pelo Corporations Act, na disciplina do insolvent trading.34*

O destinatario dos deveres dos administradores em Portugal, bem como o padrdo de

conduta dos administradores € definido pelo art. 64, do CSC:

1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas funcBes e empregando
nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo
prazo dos socios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.

2 - Os titulares de 6rgdos sociais com funcdes de fiscalizagdo devem observar deveres
de cuidado, empregando para o efeito elevados padrdes de diligéncia profissional e
deveres de lealdade, no interesse da sociedade.

Hé& entendimentos que a responsabilizacdo do administrador, a partir desse padrdo de
conduta, exige a apreciagdo da culpa em abstrato, cuja referéncia € o modelo do homem
médio,>* assim como outros que utilizam apenas o padrio do gestor.34¢

Quanto aos tipos de deveres, encontram-se na lei uma série de obrigacdes especificas
dos administradores, como a de prestar contas (art. 65 e seg.) e vedagdes, como as de agir em
conflito de interesses (art. 410), encontra-se na literatura o tratamento da matéria em dois grupos,

o dos deveres de lealdade ou fidelidade e o dos deveres de diligéncia e cuidado.3*

342 No original: “Section 180(1). (1) A director or other officer of a corporation must exercise their powers
and discharge their duties with the degree of care and diligence that a reasonable person would exercise if they:
(a) were a director or officer of a corporation in the corporation’s circumstances; and (b) occupied the office held
by, and had the same responsibilities within the corporation as, the director or officer”.

343 BEVAN, Corporations law, p. 123

344 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 321.
345 ANTUNES, A culpa na insolvéncia culposa, p. 56

346 FRADA, A responsabilidade dos administradores na insolvéncia, 66 (2), 2006.

347 FRADA, A responsabilidade dos administradores na insolvéncia; MENEZES CORDEIRO, Anténio. Os
deveres fundamentais dos administradores das sociedades. Revista da Ordem dos Advogados, 66 (2), 2006.
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Vale mencionar, ainda, a situacdo dos acionistas controladores. Estes podem ser
responsabilizados pela inversdo dos deveres dos administradores, bem como se sujeitarem a
regime juridico especifico, especialmente quanto a negocios com partes relacionadas e protecéo
de acionistas minoritarios. O fundamento da inversdo dos deveres dos administradores, para
alcancar pessoas classificadas como controladores, porém, ndo € o regime especifico do
controlador, raramente mencionado na literatura sobre a inversdo, mas sua caracteriza¢cdo como

administrador de fato ou shadow director.

3.2.1 Administradores de S/A

As sociedades anbnimas possuem tipicamente muitos acionistas, de modo que poucos
destes participam das decisdes na empresa. Isso exigiu do legislador disciplina mais
aprofundada acerca da administracdo da S/A.

Carvalhosa®® classifica os deveres dos administradores no Brasil em dois grupos; o
dever de lealdade — duty of loyalty — e o dever de diligéncia — duty of care. Para o autor, o dever
de diligéncia do administrador € pautado por padrbes de conduta geralmente aceitos, ndo sendo
responsavel por erros de julgamento, se agir de boa-fé, e constitui dever de meio, ndo de fim,
como recomenda a regra conhecida pela literatura norte-americana como business judgment
rule (temas que serdo melhor estudados adiante).

A administracdo, composta pelo Conselho de Administracéo e pela Diretoria, aos quais
se aplicam as mesmas normas (art. 145, da LSA) é 6rgdo da empresa apto a agir em nome desta
e, em regra, os administradores ndo responde pessoalmente por seus atos (art. 158 da LSA).34
De acordo com a LSA, o administrador tem o dever de diligéncia que a pessoa ativa e proba

costuma empregar na administracio dos seus proprios negécios (art. 153)*° e o dever de

348 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, v. 3 Sdo Paulo: Saraiva, 2014,
p. 316.

349 Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigacBes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando
proceder:

I - dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for conivente,
se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-
se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgéo
de administragdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da administracéo, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral. [...]

350 Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracéo dos seus proprios negécios.
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lealdade (art. 155),%" os quais sdo destinados & companhia, independente de ele ter sido eleito
por determinado grupo ou classe de acionistas (art. 154 e § 1°).3%2

A férmula brasileira do dever de diligéncia, que estabelece como padrédo a pessoa ativa
e proba na conducao de seus préprios negocios, difere formalmente da formula do padréo norte-
americano da pessoa cuidadosa e prudente em circunstancias similares e de outras formulas
juridicas.

No Brasil, o0 administrador deve ser pessoa ativa e proba; nos Estados Unidos, pessoa
cuidadosa e prudente, na Inglaterra, pessoa diligente, na Austrélia, pessoa razoavel e, em
Portugal, o gestor criterioso. Com relacdo a referéncia para sua atuagdo, no Brasil, elege-se o
cuidado com os proprios negdcios, nos Estados Unidos, circunstancias similares, na Inglaterra,
0 conhecimento esperado de um administrador, na Australia as circunstancias corporativas e
em Portugal os padrdes elevados de diligéncia.

As expressOes utilizadas sdo distintas, passiveis de criticas e ndo esgotam as formulas
utilizadas nos diversos ordenamentos juridicos, *3 mas sdo também vagas e imprecisas,
podendo ser interpretadas conforme as praticas comerciais, que tém ganhado contornos
similares com a economia global. Ainda que haja diferencas, ndo sdo relevantes para a
possibilidade ou ndo de inversdo dos deveres dos administradores em favor de diferentes
destinatarios.

No Brasil, por exemplo, critica-se a formula baseada na pessoa ativa e proba, na
administracdo dos seus negocios, sem a mencao ao contexto empresarial, que ndo incorpora a
profissionalizacdo utilizada como referéncia para a atuacdo do administrador, no art. 152, da
LSA.*** N&o obstante, parte da literatura entende que o art. 153, da LSA deve ser interpretado
em consonancia com o art. 152 do diploma legal, para considerar o administrador da empresa
como profissional, afirmando-se ainda que o padrdo de conduta dos deste profissional varia
conforme uma série de circunstancias, como “o tipo de atividade exercida pela companhia, sua

dimensao e importancia” e “os recursos disponiveis aos administradores”, de modo que se deve

351 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre os seus negdcios,
sendo-lhe vedado: [...].
352 Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os

fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungéo social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que
0s demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

353 CARVALHOSA, Comentérios & lei de sociedades an6nimas, p. 325.

354 SACRAMONE, Marcelo. Administradores de sociedades anénimas. Séo Paulo, Almedina, 2015, p.
212.
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exigir “nivel de diligéncia mais elevado e estrito” dos administradores das grandes empresas, e

menos elevados em sociedades fechadas.®*® E o que pensa Marcelo Adamek®®®:

A simples leitura do art. 153, da Lei das S/A permite concluir que o grau de diligéncia
exigido do administrador é o de diligéncia ordinéria, e ndo excepcional ou destacada.
Contudo, ela deve ser aquela propria de profissional, pois o administrador deve ser
entendido como tal (LSA, art. 152). Essa diligéncia ndo é uniforme ou geral, mas, pelo
contrario, deve ser avaliada, de caso em caso, levando-se em conta, por exemplo: (i)
o tipo de atividade exercida pela companhia, bem como a sua dimensdo e importancia;
(i) os recursos disponiveis aos administradores; (iii) 0 momento e as circunstancias
que envolveram a tomada de decisdo; e (iv) todas as demais particularidades, inclusive
as qualidades individuais de administrador que serviram de base para a sua nomeag&o.
Somente assim o intérprete terd4 condigdes de definir qual seria a conduta que se
poderia razoavelmente esperar do administrador em hipdteses semelhantes, com grau
ordinario de diligéncia, para, na sequéncia, coteja-la com a conduta concretamente
adotada e, assim, avaliar a atuag8o do gestor.

A lei brasileira impde ainda vedacgfes especificas, cujo descumprimento suscita
responsabilidade do administrador e que merecem ser citadas, embora o foco da presente
pesquisa seja o dever de cuidado, ndo o de lealdade e a disciplina do conflito de interesses. O
art. 154, 8 2°, veda ao administrador praticar ato de liberalidade a custa da companhia; tomar
empréstimos da companhia, sem previa autorizacdo; e receber vantagens de terceiros sem
autorizacdo estatutaria ou assemblear. No art. 155, ainda lhe é vedado aproveitar das
oportunidades comerciais da companhia, de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de
seu cargo, independente de prejuizo para a empresa; omitir-se no exercicio ou protecao de
direitos da companhia; deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da
companhia, em beneficio proprio ou de terceiros; e adquirir, para revender com lucro, bem ou
direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir.

Determina o art. 154 da LSA que o administrador tem o dever de exercer as atribuigdes
que Ihes sdo conferidas pelo estatuto ou ainda pela lei, no interesse da companhia e com vistas
a atingir seus fins. A lei, contudo, ndo especifica quais sd@o os fins da companhia. Esses,
certamente, distinguem-se do objeto social, que define o tipo de atividade ou o ramo de
negocios da empresa. Imp@e a lei, apenas, que a atividade dos administradores, na busca dos
interesses da companhia, deve satisfazer “as exigéncias do bem publico e da funcédo social da

empresa”, tema que sera melhor estudado adiante.

355 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as a¢des correlatas, p. 127.
356 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as a¢bes correlatas, p.212.
356 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as a¢des correlatas, p. 126.
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Nas sociedades por ac¢Bes, o administrador responde civilmente, pelos prejuizos que
causar, quando proceder dentro de suas atribuicdes ou poderes, com culpa ou dolo ou, ainda,
com violagdo da lei ou do estatuto (art. 158, | e Il, da LSA). Este dispositivo, embora
aparentemente simples, tem sido objeto de vérias interpretacdes, algumas pugnando pela
identidade dos incisos | e Il, outras pela responsabilidade subjetiva dos administradores, no
caso do inciso I, e de responsabilidade objetiva no caso do inciso I, outras ainda pela previsao
de responsabilidade por violagBes aos deveres gerais, de diligéncia e lealdade, no inciso | e de
responsabilidade por violagdo dos deveres especiais, no inciso Il e, finalmente, as que vém no
inciso | a responsabilidade do administrador, sem afastar a responsabilidade da companhia e no
inciso 11, a responsabilidade exclusiva do administrador, sem vincular a companhia,®’ matéria
que sera melhor analisada adiante.

A companhia tem acgéo contra o administrador, se autorizada pela assembleia geral (art.
159).%8 Se a companhia ndo propuser a agdo, qualquer acionista pode fazé-lo apds trés meses
da assembleia que a autorizou (art. 159, § 3°) e, se a assembleia prover sua autorizagao, podem
propor a acdo credores que representem 5% do capital social (art. 159, § 4°), beneficiando-se
0s acionistas autores com o proveito da agédo, pela recomposicdo do patrimonio da empresa,
bem como pelo ressarcimento das despesas do processo de responsabilizacdo (art. 159, § 5°).

O art. 245 da LSA3® também traz deveres do administrador em face de sociedades
coligadas e controladas, cujo desrespeito pode gerar responsabilidade perante a companhia por

ele administrada.

357 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as a¢des correlatas, p.221.

358 Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 1° A deliberacdo poderd ser tomada em assembleia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for
consequéncia direta de assunto nela incluido, em assembleia-geral extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta acao ficardo impedidos e deverdo ser
substituidos na mesma assembleia.

§ 3° Qualquer acionista poderd promover a acdo, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacdo da
assembleia-geral.

§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento), pelo menos, do capital social.

§ 5° Os resultados da acdo promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta deverd indeniza-lo, até o
limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive correcdo monetéria e juros dos
dispéndios realizados.

§ 6° O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de
boa-fé e visando ao interesse da companhia.

§ 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente prejudicado por ato
de administrador

359 Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada,
controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operagGes entre as sociedades, se houver, observem
condi¢Bes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatério adequado; e respondem perante a
companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infragdo ao disposto neste artigo.
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3.2.2 Administradores de sociedades regida pelo Cédigo Civil

Nas sociedades menores, a separacao entre propriedade e controle ndo é tdo marcada e
ndo ha dispersdo societaria, de modo que o sdcio é frequentemente administrador. A relacéo
dominante nestes tipos societéarios € pessoal e raramente se discute uma funcgéo social para a
pequena empresa, que transcenda o interesse dos socios. Ha, contudo, disciplina para a
administracdo, seja ela exercida por membro da sociedade, seja por terceiro.

No Cddigo Civil, a matéria é regida pelo art. 1.010 e seguintes. A administracdo da
sociedade cabe, em regra, a qualquer dos sdcios, podendo ser atribuida a um ou alguns deles ou
a terceiro, nomeados pelo contrato social ou por instrumento separado (art. 1.012, 1.013 e
1.060). De acordo com o art. 1013, § 1°, “[s]e a administracdo competir separadamente a varios
administradores, cada um pode impugnar operacéo pretendida por outro, cabendo a decisao aos
socios, por maioria de votos”; e conforme o art. 1.014, “nos atos de competéncia conjunta de
varios administradores, torna-se necessario o concurso de todos, salvo nos casos urgentes, em
gue a omissao ou retardo das providéncias possa ocasionar dano irreparavel ou grave”.

O administrador, socio ou nomeado, esta sujeito a diversas regras do Codigo Civil. O
art. 1.010, § 3°, do Cddigo disciplina conflito de interesses e o dever de lealdade.3*® Ademais,
oart. 1.017 determina que “[o] administrador que, sem consentimento escrito dos socios, aplicar
créditos ou bens sociais em proveito proprio ou de terceiros, tera de restitui-los a sociedade, ou
pagar o equivalente, com todos os lucros resultantes, e, se houver prejuizo, por ele também
respondera”, ficando “sujeito as san¢Ges o administrador que, tendo em qualquer operacédo
interesse contrario ao da sociedade, tome parte na correspondente deliberacdo”.

O dever de informar € tratado no art. 1.020, segundo o qual “[o]s administradores sao
obrigados a prestar aos socios contas justificadas de sua administracdo, e apresentar-lhes o
inventario anualmente, bem como o balango patrimonial e o de resultado econémico”,
complementado pelo direito do sdcio de analisar livros e documentos, previsto no art. 1.021.

O art. 1.011 trata do dever de diligéncia, assinalando que “[o] administrador da
sociedade devera ter, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios negocios”, norma similar ao

art. 153 da LSA, que trata do padrdo de conduta e serd mais detalhadamente estudado adiante.

360 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: sociedades simples e empresérias. Sdo Paulo:
Atlas, 2018, p. 89.
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Gongalves Neto®?! entende que a atuagdo do administrador encontra limite no objeto
social da empresa, estando acobertadas quaisquer atitudes do administrador que visem de modo
direto ou indireto a consecucao dos fins da empresa, salvo se houver vedacao legal ou clausula
contratual limitativa.3%2

O Cddigo disciplina as limitagGes convencionais de maneira mais flexivel, no § 2° do
art. 1.013, afirmando que “responde por perdas e danos perante a sociedade o administrador
que realizar operacOes, sabendo ou devendo saber que estava agindo em desacordo com a
maioria”. Ndo ha a necessidade de convencao escrita ou notificacdo do administrador, que se
limita & vontade dos s6cios simplesmente por saber de suas intengdes.

De acordo com parte da literatura,®

atos praticados fora do objeto social constituiriam
abuso de poder e levariam a responsabilidade direta do administrador, pois a sociedade sequer
teria atuado, enquanto os atos praticados no ambito do objeto social, mas com excesso de poder,
levariam, a principio, & responsabilidade da empresa. Alega-se que “os administradores
respondem solidariamente perante a sociedade e os terceiros prejudicados, por culpa no
desempenho de suas funcdes”, podendo ser diretamente responsabilizados,®* argumentacéo
que facilita sobremaneira 0 manejo de a¢des contra o administrador, mesmo se a culpa deva ser
“inconcussamente demonstrada”.%°

A teoria dos atos ultra-vires tem perdido forgcas e, no mais das vezes, é de dificil

aplicago

, pois distinguir atos que visam indiretamente ao objeto social daqueles que
constituem excesso pode ser impossivel. O Enunciado 11 das Jornadas de Direito Civil do
Conselho da Justica Federal — CJF reproduzira a tese de que o artigo 1.015, paragrafo Unico,

deve ser aplicado “a luz da teoria da aparéncia e do primado da boa-fé objetiva, de modo a

361 GONGCALVES NETO, Alfredo. Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cdédigo
Civil. Sao Paulo, RT, 2012, p. 241.

362 Excesso e abuso de poder

“As limitacBes legais sdo determinadas pela anélise do viés funcional da figura juridica da sociedade (a causa
genérica, 0 porqué de sua constituicdo) que a condiciona a atuar na perspectiva de facilitar as relagfes juridicas
em que o direito admite sua participacéo — vale dizer, na realizago de fins licitos e possiveis. E para agir no mundo
fatico (factivel) e dentro dos quadrantes definidos em lei que se Ihe outorga a personificagdo.

As limitaces convencionais a capacidade da pessoa juridica, por outro lado, sdo aquelas impostas pela vontade
do seu criador (dos sécios, do instituidor etc.), no seu ato constitutivo ou em alteragdes subsequentes. Considerando
que as finalidades da pessoa juridica sdo estabelecidas nos seus estatutos ou atos constitutivos, todo e qualquer
negocio juridico que ndo se encaixe, expressa ou implicitamente, no seu objeto, ndo pode por ela ser realizado.”
GONGCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cadigo Civil, p. 242.

363 GONCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Caédigo Civil, p. 244.
364 GONGCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil, p. 246.
365 GONCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cédigo Civil, p. 246..
366 TOMAZETTE, Marlon, Curso de direito comercial: teoria geral e direito Societario. Sdo Paulo: Atlas,
2017, p. 422.
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prestigiar a seguranca do trafego negocial™. As sociedades se obrigam perante terceiros de boa-
fé, embora o enunciado 219 reforce a vigéncia da teoria ultra-vires no Brasil %’

O referido paragrafo dnico do art. 1.015 do Codigo Civil foi revogado pela Lei
14.195/2021 e, na jurisprudéncia, encontram-se tanto decisdes que reconhecem a adogéo da
teoria pelo Cddigo de 2002,%%® quanto decisdes que mostram sua mitigacéo pelos tribunais.®
De outro turno, para as sociedades limitadas que optarem pela aplicacdo supletiva da LSA, nao
das regras da sociedade simples (art. 1.053, do Codigo Civil), a teoria dos atos ultra-vires ndo
pode ser invocada.>™

Quando responderia diretamente perante terceiros o administrador das sociedades
regidas pelo Codigo Civil? Afastadas as hipdteses dos art. 1.010, § 3°, do art. 1.011 e do art.
1.017, restariam os danos diretos causados pelo administrador a terceiro, com fundamento nos
art. 1.015 e 1.016. Assim, se houver diferenca entre atos ultra-vires (abuso) e ato com excesso,
responderia 0 administrador diretamente perante o lesado, solidariamente com a sociedade,
cabendo a essa o direito de regresso. Nao havendo diferenca, ou ndo haveria responsabilidade
direta ou haveria sempre.

Uma solucdo, proposta por Tomazette, ** seria a responsabilizacdo direta do
administrador “quando: (i) a limitacdo de poderes dos administradores estiver inscrita no
registro proprio, (ii) o terceiro conhecia do excesso de mandato, e (iii) a operacéo realizada for
evidentemente estranha ao objeto social da pessoa juridica.” De toda sorte, a diferenciacdo ndo
serd muito relevante para os problemas estudados nesta pesquisa e que suscitam a protecao dos
credores em dificuldade financeira, pois constituem, em regra, negdcios afetados ao objeto da
empresa, como a tomada de novo empréstimo, a transferéncia de bens, a adogdo de estratégia
arriscada.

Questdo processual abordada pelo Superior Tribunal de Justica foi a necessidade de
aprovacdo da acdo de responsabilidade por reunido de cotista, em aplicacdo subsidiaria do art.
159 da LSA, como determinava o art. 18 do Decreto 3.708/2019. Entendeu o Tribunal, em

algumas oportunidades, que a reunido dos sécios ndo era necessaria.>’> Embora a jurisprudéncia

367 H&, na literatura, quem embora ndo referende teoria, afirma sua validade no Brasil. AZEVEDO, Luiz
Augusto; GUERRA, Viviane. Teoria ultra vires societatis. In FRANCA, Erasmo Valladdo. Direito societario
contemporaneo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009.

368 STJ, T4, REsp 704.546/DF, Ministro Luiz Felipe Saloméo, DJe de 8/6/2010.

369 STJ, T3, EDcl no AgRg no AREsp 161.495/RJ, Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, DJe de 12/2/2014;
STJ, T4, Agint no AREsp 1818015/RS, Ministra Maria Isabel Galloti, DJe de 15/12/2021.

370 LOBATO, Moacir. Faléncia e recuperacdo. Belo Horizonte, Del Rey, 2006, p. 318.

371 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario, v. 1. Sdo Paulo:
Atlas, 2017, p. 401.

372 v.g. STJ, T4 REsp 1.138.101/RS, Ministro Luiz Felipe Salomé&o, DJe de 19/10/2009.
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tenha se formado em torno de casos em que a sociedade era composta de dois sécios, cada qual
detentor de cinguenta por cento do capital votante — um, figurando como autor da demanda; e
0 outro, como réu —, sendo ilégico esperar qualquer resultado da reunido diverso de um empate,
a Corte chegou a se manifestar que as decisdes dessa natureza seguem a regra das decisdes das
sociedades limitadas,®”® ndo havendo espaco para a aplicacdo supletiva da lei das sociedades
andnimas e, a teor do paragrafo unico do art. 1.053 do Codigo Civil vigente, a aplicacdo do art.

159 da LSA somente seria possivel mediante op¢éo do contrato social.

3.2.3 Responsabilidade do acionista controlador de S/A

O acionista controlador da sociedade pode tanto exercer a atividade de administrador de
fato, quanto, pelo exercicio do direito de voto, definir os rumos da sociedade. Mesmo nos
Estados Unidos, em que o capital € usualmente disperso, e menos frequente o controle das
empresas por um acionista ou mesmo por grupos de acionistas, a jurisprudéncia trata da relagao
entre o controlador e a empresa controlada, especialmente no que diz respeito ao direito das
minorias.3™

No Brasil, assim como em outros paises em que a concentracao acionaria € maior e a
figura do acionista controlador mais frequente,®” a responsabilidade do controlador também
tem regras especificas.®”® Embora a literatura aponte diversas formas de controle, os art. 116 e
243 da LSA definem o controlador pelo direito de voto.®”” E controlador o acionista ou grupo
de acionistas vinculados por acordo de voto, ou sob controle comum, que é titular de direitos
de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da
assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia e usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companhia.’® Nos termos do art. 243, § 2°, da LSA, controlador é o titular direto ou indireto
de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberacbes
sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores.

373 STJ, T3, REsp 736.189/RS, Ministra Nancy Andrighi, DJ de 18/12/2007.
374 PALMITER, Corporations, p. 289.

375 N&o se analisa aqui as empresas sob controle estatal.

376 SALOMAO FILHO, Novo direito societério, p. 169.

377 CARVALHOSA, Comentérios a lei de sociedades anénimas, p. 628.

378 CARVALHOSA, Comentarios a lei de sociedades anénimas, p. 625.
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Surge a responsabilidade do administrador pela violagdo do dever de fiducia do art. 116,

paragrafo tnico,3"®

e por abuso do exercicio de seu poder, por quaisquer meios, exemplificados
no art. 117.38° Embora o controle seja definido pelo voto, o abuso do poder ndo esta limitado a
hipdteses de abuso do voto. O controlador faltoso esta sujeito ao pagamento de indenizagédo a
companhia, mas seu ato ndo é necessariamente nulo,*! e, em se tratando de companhia aberta,
também se sujeita a aplicacdo de multa pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Conceito correlato € o de empresa coligada, que vem a ser a sociedade na qual a
investidora tenha influéncia significativa (ar. 243, § 1°, da LSA), assim entendida como o poder
de participar nas decisdes das politicas financeira ou operacional da investida, sem controla-la,
0 que se presume com a titularidade de 20% do capital votante da investida (art. 243, § 4° e 5°,
da LSA).

N&o ha regras especificas de responsabilidade das coligadas (sécios que ndo controlam
a companhia), mas, sim, para a responsabilidade dos controladores. De acordo com o art. 116,

8§ Unico,

“o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o
seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com

379 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou 0 grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da
assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companbhia.

Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
380 Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer
outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no
acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidacdo de companhia prospera, ou a transformacao, incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia,
com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adogdo de politicas ou decisdes que ndo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela companhig;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos
nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em
condic@es de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar
denuncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever a¢Bes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da
companhia

381 CARVALHOSA, Comentérios a lei de sociedades anénimas, p. 668.
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os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em
que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.

Ademais, conforme o art. 117 da LSA, o acionista controlador responde pelos danos
causados por atos praticados com abuso de poder, cujas modalidades séo exemplificadas no
paragrafo Unico do artigo.

Pelas violagGes tratadas nos art. 116 e 117 da LSA, acionistas que representem 5% ou
mais do capital social, ou qualquer acionista, desde que preste caucao pelas custas e honorarios
de advogado, devidos no caso de vir a acdo ser julgada improcedente, pode promover a agao de
responsabilidade contra a sociedade controladora (destacando-se aqui que seria melhor que a
lei se referisse simplesmente a controlador, tendo em vista que esse pode ser pessoa natural ou
grupo de pessoas) (art. 246, caput e § 1° da LSA).%®? Condenado o controlador, ele devera
pagar honorarios de advogado de 20% e prémio de 5% ao autor da acéo, calculados sobre o
valor da indenizacgéo (art. 246, 8 2°, da LSA).

Essa acdo, contudo, tem sido limitada, pois a jurisprudéncia passou a aplicar o art. 246,
em conjunto com o art. 159, sobre a acéo de responsabilidade do administrador, exigindo para
a acdo contra o controlador a prévia deliberagio em assembleia.3®

Requisito para a responsabilizacdo do controlador € o dano. Carvalhosa alega que néo
se faz necessaria a prova de dolo ou culpa, inserido na responsabilidade objetiva. Para o autor,*
“[d]eve-se, em consequéncia, abandonar o requisito do intuito para determinar-se no exame
objetivo da conduta, indagando se é prejudicial ao interesse social, comparando-se como

padrdes de comportamento geralmente aceitos em situacfes semelhantes”.

382 Art. 246. A sociedade controladora sera obrigada a reparar 0s danos que causar a companhia por atos
praticados com infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

8 1° A agdo para haver reparacéo cabe:

a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;

b) a qualquer acionista, desde que preste caugdo pelas custas e honorérios de advogado devidos no caso de vir a
acdo ser julgada improcedente.

§ 2° A sociedade controladora, se condenada, além de reparar o dano e arcar com as custas, pagarad honorérios de
advogado de 20% (vinte por cento) e prémio de 5% (cinco por cento) ao autor da acdo, calculados sobre o valor
da indenizacéo.

383 BUSCHINELLI, Gabriel; BRESCIANI, Rafael. Aspectos processuais da agdo de responsabilidade do
controlador movida por acionista titular de menos de 5% do capital social (art. 246, § 10, da Lei 6.404/76), In
Yarshell, Flavio Luiz; Pereira, Guilherme. Processo societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, v. |1, p. 262.
384 CARVALHOSA, Comentarios a lei de sociedades andnimas, p. 695.
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Encontra-se na literatura nacional meng&o ao controle administrativo®® e ao controle

386

externo®*°, mas ndo ha disciplina legal para tais figuras.

3.2.4 O controlador no Caodigo Civil

N&o ha regras especificas sobre o controlador de sociedades regidas pelo Cadigo Civil,
e eventuais questdes de controle serdo resolvidas pelas regras relativas ao processo decisorio
das sociedades e pelas regras aplicaveis aos administradores. Trata-se, porém, em regra, de
sociedade de pessoas, que agem conjuntamente, por vezes em um mesmo nucleo familiar, que
decidem, salvo convencdo de maneira diversa, pela maioria absoluta dos votos, considerados
pelo valor das cotas de cada sécio (art. 1.010, do Cédigo Civil).

Para as sociedades limitadas, aplicam-se também as regras dos art. 1.071 e 1076, para
as materias e o respectivo quorum de sua aprovacdo, quando essas necessitam de deliberacéo
dos socios.

Supletivamente aplicam-se as normas de controle da sociedade anénima, em especial
para as sociedades limitadas que assim o determinarem em seu contrato social (art. 1.053,
paragrafo Unico) e para sociedades cuja controladora ou controlada seja sociedade anénima.

Importam nessa analise preliminar da regulagdo dos administradores e controladores de
empresas no Brasil duas constatagdes: ndo se vé nenhum comando que determine a inversédo de
seus deveres, em favor dos credores, mas ndo ha, também, vedacdo para que isso ocorra; e 0
direito brasileiro ndo destoa dos paises que aceitam a inversao, na disciplina dos deveres dos

administradores.

3.3 A boa-fé objetiva e os deveres dos administradores

O estudo da boa-fé, especialmente em seu aspecto objetivo, mostra-se importante, pois
ela é elemento presente em certos instrumentos de protecdo dos credores e na avaliacdo da

business judgment rule. De fato, a boa-fé tem o potencial efeito de fazer com que

385 “Aquele ndo fundamentado na participacdo acionaria, mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. E 0
controle interno totalmente desligado da titularidade das acGes em que se divide o capital social” COMPARATO,
Fabio Konder; SALOMAO FILHO. O poder de controle na sociedade anénima. Rio de Janeiro: Forense, 2005,
p. 71. _

386 COMPARATO, SALOMAO FILHO, O poder de controle na sociedade andnima, p. 92.
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administradores considerem o0s interesses dos credores ou mesmo de eximi-los de
responsabilidade, na gestdo de negdcios da empresa.

Tanto o art. 1.011, do Cdédigo Civil quanto o art. 153 da LSA delimitam o ambito legal
de atividades dos administradores de empresas, pela utilizacdo de uma clausula geral, com
referéncia a padrbes de conduta, na expressao “o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo
e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios negocios”, o que recomenda
algum aprofundamento no estudo do principio da boa-fé objetiva. A escolha legislativa de
delineamento da conduta do controlador ndo foi exatamente a mesma. O art. 117 da LSA vedou
ao controlador préaticas de abuso de poder, exemplificadas pelo § 1° da norma. N&o obstante, a
boa-fé objetiva também nesse ponto se mostra relevante, dado seu carater principiologico e a
existéncia de padrdes de comportamento, também para controladores.

A positivagdo da boa-fé objetiva no Brasil teve inicio como o Codigo Comercial de 1850
e posteriormente com Codigo de Defesa do Consumidor, em 1990, quando ganhou maior
repercussio e mencdes em decisdes judiciais como principio.*®” O Cadigo Civil de 1916 tratou
apenas da boa-fé subjetiva, como erro ou ignorancia nos vicios do negdcio juridico (art. 86 e
seguintes) e na ignorancia de lesar direito de terceiro em outras partes do Codigo.®® O Caodigo
de 2002, ao contrério, refere-se expressamente a boa-fé no tema da interpretacdo dos contratos
(art. 113), dos efeitos da condicéo resolutiva (art. 128), dos negdcios essenciais a manutencdo
de empresas e a subsisténcia da familia (art. 164), da responsabilidade civil (art. 187), dos
contratos (art. 442) e da cessdo de créditos (art. 1.149).

Menezes Cordeiro®®® menciona a existéncia no direito da boa-fé objetiva, como regra
imposta pelo exterior e que as pessoas devem observar, e da boa-fé subjetiva — seja num sentido
puramente psicoldgico, do desconhecimento de um fato, seja no sentido ético — que exigiria um
desconhecimento ndo culposo, estando de ma-fé a pessoa que desconheca 0 que deveria
conhecer.

A distingdo entre boa-fé subjetiva e boa-fé objetiva pode ser assim explicada: “a boa-fé
subjetiva (ou o ‘agir de boa-f&”) expressa um estado de fato, que ¢ constatado (ou presumido)

ou ndo” enquanto “a conduta segundo a boa-fé (objetiva) é um standard juridico, isto é: trata-

387 MARTINS-COSTA, Judith. Critérios para aplicacdo do principio da boa-fé objetiva (com énfase nas
relacbes empresariais). In MARTINS-COSTA, Judith, FRADERA, Vera. Estudos de direito privado e
processual civil em homenagem a Cldvis do Couto e Silva, S&o Paulo: RT, 2014, p. 193.

388 MARTINS-COSTA, Critérios para aplicacdo do principio da boa-fé objetiva, p. 192.

389 MENEZES CORDEIRO, Antdnio, Tratado de direito civil portugués. Coimbra: Almedina, 2005,
p. 405.
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se de um standard direcionador de condutas, modelo de comportamento a ser seguido pelos
que pactuam atos juridicos”.3%®

Alega Martins-Costa que ndo se pode definir tecnicamente a boa-fé objetiva, dado seu
carater casuistico, e sua especificacio pode se mostrar tarefa dificil.*** Ndo por outra razéo, a
boa-fé obedece a primazia da realidade subjacente.®? No direito empresarial, contudo, a boa-
fé objetiva tem sido especificada e aplicada ha geracdes, como usos e costumes comerciais.
Ainda hoje, € comum se verificarem a aplicacédo e o estudo da boa-fé objetiva nos contratos
empresariais, em sua expressdo como principio da confianca legitima, que decorre da
“expectativa de regularidade nas condutas seguidas pelos agentes econdmicos” e promove
“previsibilidade, absolutamente necessaria para o calculo do risco” que cada agente deseja
incorrer.3® E nfo se trata de uma confianga cega, exigindo a boa-fé que os agentes econdmicos
informem uns aos outros, quanto a aspectos que possam influenciar em suas decisdes. 3%

N&o obstante, a boa-fé objetiva também se encontra presente no direito brasileiro, como
critério do comportamento dos administradores, tanto na definicdo do padréo de conduta do art.
153, quanto na disciplina do art. 159, 8 6°, da LSA, que autoriza literalmente ao juiz
“reconhecer a exclusao da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu
de boa-fé e visando ao interesse da companhia”. A boa-fé expressa pelo dispositivo, a proposito,
ndo é um estado de fato ou a ignorancia do administrador, mas aquela de quem agiu dentro de
determinados parametros, nos termos do art. 1.011 do Codigo Civil e do art. 153 da LSA 3%

Como afirma Carvalhosa, analisando a LSA, “a conduta do administrador, para o efeito
de sua eventual responsabilidade, deve ter como critério a comparacdo com a conduta de outros
administradores, em negdcios semelhantes e submetidos a&s mesmas circunstancias temporais e
de lugar”.3% Alfredo Assis Goncalves Neto, analisando o Cédigo Civil, ndo diverge, ao afirmar
que o administrador “comportando-se de boa-fé e conforme o padréo de conduta que se pode

esperar de quem ocupa cargo semelhante, o agir nio € seu, mas da sociedade que administra”.3%’

390 MARTINS-COSTA, Critérios para aplicacdo do principio da boa-fé objetiva, p. 194.

391 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado. Sdo Paulo: Saraiva, 2018, p. 5.

392 MENEZES CORDEIRO, Tratado de direito civil portugués, p. 415

393 MARTINS-COSTA, Critérios para aplicacdo do principio da boa-fé objetiva (com énfase nas relagdes
empresariais), p. 203.

394 MARTINS-COSTA, Critérios para aplicagdo do principio da boa-fé objetiva (com énfase nas relacoes
empresariais), p. 204.

395 Né&o muito diferente do Dec-Lei 2.627-1940. GONCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos
artigos 966 a 1.195 do Cddigo Civil, p. 232.

396 CARVALHOSA, Comentérios a lei de sociedades anénimas, p. 321.

397 GONCALVES NETO, Direito de empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Cdédigo Civil, p. 233.
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Esses padrdes de comportamento, parcialmente analisados sob o prisma dos deveres
impostos aos administradores, podem ser analisadas, também, sob o enfoque da business
judgment rule, originaria do direito norte-americano, também aplicada no direito brasileiro,**®
que é importante ndo s6 no tema da inversdo dos deveres dos administradores, como para o
formato de outros institutos de protecdo dos credores.

Hé& duas formas de se entender a business judgment rule nos Estados Unidos: 1) como
referéncia de revisdo da conduta dos administradores, que ndo s@o responsaveis por danos a
companhia, desde que ajam de boa-fé ou que o erro tenha sido cometido por mera negligéncia,
em contraposicdo a negligéncia grosseira e 0 descaso com a companhia; e 2) como presungdo
em casos de revisao judicial, devendo as cortes se abster de analisar o mérito da conduta dos
administradores, salvo se o autor da demanda afastar a presuncdo de que o administrador
respeitou seus deveres fiduciarios,3%°4%

A regra, porém, ndo protege o administrador que agiu fraudulenta ou ilegalmente, com
méa-fé, e — fundamentalmente, para o que importa no ambito desta pesquisa — sem base em
informacao adequada ou sem propdsito racional,*** decorrentes de negligéncia grosseira.*%?

Hamilton sintetiza que “a regra do business judgment significa que os administradores
néo serdo responsabilizados pelo insucesso da companhia, desde que tomem decisGes racionais
e devidamente informadas”.4%3

Na Inglaterra ndo ha regra equivalente expressa na lei e o termo raramente € mencionado
pela jurisprudéncia. Alega-se, contudo, que a mesma abordagem presente nos Estados Unidos

pode ser encontrada nos julgamentos das cortes do Reino Unido.*%

398 LOBO, Deveres dos administradores das sociedades anénimas, p. 221.

399 BAINBRIDGE, Corporate law, p. 107. De acordo com o autor: “Two basic ways of reconciling the duty
of care and the business judgment rule compete in the case law. One treats the rule as a standard of review. Hence,
for example, some courts and commentators argue that the business judgment rule shields directors from liability
so long as they act in good faith. Others contend that the rule simply raises the liability bar from mere negligence
to, say, gross negligence or recklessness. The other conception one sees in the case law treats the rule as an
abstention doctrine that creates a presumption against judicial review of duty of care claims. The court will abstain
from reviewing the substantive merits of the directors’ conduct unless the plaintiff can rebut the business
judgement rule by showing that one or more of its preconditions are lacking”.

400 No mesmo sentido, PALMITER, Corporations, p. 210: “The business judgment operates at tow levels:
(1) it shields director from personal liability, and (2) it insulates board decisions from judicial review — the latter
sometimes known as the ‘business judgment doctrine’”.

401 PALMITER, Corporations., p. 128.

402 PALMITER, Corporations, p. 210.

403 HAMILTON, The law of corporations, p. 164.

No original: “The BJR means that as long as business decisions are based upon reasonable information and are not
irrational, managers making them are not liable, even if the decisions turn out to be desastrous to the Corporation”.
404 KEAY, Andrew, LOUGHREY, Joan. The Concept of Business Judgment. Legal Studies, 39 (1). 2019.
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Na Australia, ao revés, a regra é positivada na se¢do 180(2) e (3) do Corporations Act,

complementando o regime de responsabilidade do administrador.*%4% | gia-se:

(2) Considera-se que um administrador ou diretor de uma companhia que faz um julgamento de
negdcios atende aos requisitos da subse¢do (1), e a seus deveres estabelecidos no common law e na
equity, em relacdo ao julgamento se:

(a) fizerem o julgamento de boa fé para um propdsito adequado; e

(b) ndo tenham interesse pessoal relevante no objeto da decisdo; e

(c) informarem-se sobre o objeto da decisdo na medida em que razoavelmente julgue apropriado; e
(d) acreditarem racionalmente que o julgamento é do melhor interesse da corporagao.

A crenca do administrador ou diretor de que o julgamento é o melhor interesse da companhia sera
consideardo racional, a menos que seja tal que nenhuma pessoa razoavel em sua posicao teria.

(3) Nesta secdo: julgamento de negécios significa qualquer decisdo de agir ou ndo agir em relacao
a um assunto relevante para as opera¢des comerciais da companhia

Discute-se no pais a natureza da regra, se uma presuncdo em favor dos administradores
ou uma defesa. Entretanto, alega-se que na pratica a business judgment rule ndo tem sido
aplicada com éxito para afastar a responsabilidade dos administradores.*%’

Em Portugal, a regra também se encontra positivada no art. 72, do CSC: 4%

Artigo 72.°

Responsabilidade de membros da administracdo para com a sociedade

1 - Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a
esta causados por atos ou omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou
contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa.

2 - A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas referidas no nimero anterior
provar que atuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo
critérios de racionalidade empresarial.

No Brasil, a literatura reconhece a existéncia de norma equivalente, mas discute se tal
norma estaria ou ndo positivada na LSA. Para alguns, a norma estaria contida no § 6°, do art.
159, da LSA, segundo o qual “o juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do

administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da

405 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 315
406 No original: “Section 180 (2) e (3). (2) A director or other officer of a corporation who makes a business
judgment is taken to meet the requirements of subsection (1), and their equivalent duties at common law and in
equity, in respect of the judgment if they: (a) make the judgment in good faith for a proper purpose; and (b) do
not have a material personal interest in the subject matter of the judgment; and (c) inform themselves about the
subject matter of the judgment to the extent they reasonably believe to be appropriate; and (d) rationally believe
that the judgment is in the best interests of the corporation. The director’s or officer’s belief that the judgment is
in the best interests of the corporation is a rational one unless the belief is one that no reasonable person in their
position would hold. (3) In this section: business judgment means any decision to take or not take action in respect
of a matter relevant to the business operations of the corporation.

407 BOTTOMLEY; HALL; SPENDER; NOSWORTHY, Contemporary Australian corporate law, p. 318.
408 ANTUNES, A culpa na insolvéncia culposa, p. 23.
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companhia”,*® enquanto para outros ndo haveria positivacdo, e a regra decorreria da propria

disciplina do dever de diligéncia.**41t Quanto ao contetido da regra, salienta-se que:**2

A ideia bésica da business judgment rule é: se 0 administrador toma uma decisdo
empresarial, presume-se que ele o faz mediante respaldo técnico, de boa-fé, e crente
que esta agindo no melhor interesse da sociedade que administra, e, justamente por
ter tomado a sua decisdo de forma embasada, tal decisdo é impassivel de “recurso” ou
“modificacdo”, bem como de ser motivo para a imputag@o de responsabilidade a ele
préprio pelos prejuizos decorrentes de sua decisdo empresarial (ato de gestdo).
Simplificando: a business judgment rule é uma teoria que procura isentar 0s
administradores de responsabilidades por suas decisbes empresariais discricionarias
(eivadas de avaliagdo de conveniéncia e oportunidade).

De acordo com Carvalhosa, a regra do business judgment implica em “nao poder nem o
acionista nem os tribunais responsabilizarem ou reverem, respectivamente, as op¢des adotadas
pelos administradores na gestdo dos negdcios sociais, desde que sejam tomadas dentro das
regras de diligéncia e de lealdade, que tenham passado por um “processo e tomada de deciséo”,
0 que caracteriza o cumprimento do dever de diligéncia e de lealdade, que, na visdo da CVM,
traduz-se (i) na decisdo informada, (ii) na deciséo refletida e (iii) na decisdo desinteressada”.**®

Poderdo ser revistos, assim, atos de gestdo tomados sem que o administrador tenha
tomado as providéncias para obter as informagdes adequadas; tenha obtido as informagdes, mas
ndo as tenha considerado na tomada de decisdes; ou ainda que as tenha considerado, mas
preferido caminho que levasse a beneficio pessoal.

A business judgment rule contém também aspectos de boa-fé subjetiva. Em regra, estara
protegido aquele administrador que agir de acordo com os padrfes de comportamento
geralmente aceitos no mercado, em termos da informac&o necessaria para a tomada das decisdes
e a racionalidade da decisdo, vale dizer, de acordo com a boa-fé objetiva.

A regra ndo impede a inversao dos deveres dos administradores. Contudo, também nao
determina a inversdo nem é capaz, sozinha, de afastar a responsabilidade dos administradores
por violagdo dos deveres fiduciarios, independente de que os titulariza.

Tendo em vista que a boa-fé objetiva tem contedo moldado pela realidade das praticas

comerciais, apenas recomendara a inversdo caso a propria pratica recomende que os credores

409 CORREA LIMA, Osmar Brina. Sociedade anénima: Belo Horizonte, Del Rey, p. 200.

410 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as a¢des correlatas, p. 131.

411 De fato, a business judgement rule é parte da disciplina dos deveres fiduciarios, notadamente dos deveres
de cuidado e diligéncia, ndo exigindo uma norma expressa e especifica, como se verifica no direito inglés.

412 LOPES, Christian Sahb; ROCHA, Pedro Ernesto. Business judgment rule: padrdes e atualidades. Revista
Brasileira de Direito Empresarial, 2(1), 2015, p. 133.

413 CARVALHOSA, Comentérios a lei de sociedades anénimas, p. 409.
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devam merecer maiores cuidados dos administradores, seja de modo exclusivo, seja em
conjunto com 0s sOcios e acionistas, a partir de algum momento em que se revele a crise da
empresa ou a sua iminéncia.

Se no Brasil os efeitos da boa-fé objetiva e da business judgment rule no &mbito de
institutos de protecdo dos credores de empresas em crise € meramente argumentativa, vez que
0 instituto ndo existe no pafs, nos Estados Unidos, Franklin*# analisa a regra de modo mais
concreto, no contexto do deepening insolvency. A autora argumenta que a regra foi criada para
proteger os administradores contra atos de acionistas por quebra dos deveres fiduciarios, caso
suas estratégias resultem em prejuizos, com o fim de equilibrar as politicas de ndo interferéncia
do Judiciario na gestdo dos negocios e de manter os administradores responsaveis por suas
condutas. Prossegue afirmando que a regra opera como uma presuncdo de que oS
administradores tomam decisGes informadas e de boa-fé, que acreditam atender o melhor
interesse da companhia, presuncdo essa que pode ser afastada pela demonstracdo de fraude,
conflito de interesse, ilegalidade, entre outros. Conclui que a presuncdo gerada pela business
judgment rule pode ser facilmente afastada nos casos de deepening insolvency, pela existéncia
de fraude, ao que se podem somar os argumentos de negociacdo em proveito proprio ou conflito
de interesses, frequentes na conduta. De fato, se ha fraude, a defesa ndo pode ser alegada com
sucesso. Poderia, contudo, ser alegada nos institutos que ndo requerem fraude? A literatura
entende que sim, mas com ressalvas.**> N&o obstante, nio bastara a boa-fé, exigindo-se também,
em certos casos, que a medida possa ao menos melhorar a situacdo precaria da empresa e,
sempre, que a deciséo tenha sido devidamente informada. Em outros termos, tanto a inversao
dos deveres dos administradores quanto o wrongful trading inglés, no insolvent trading
australiano e, possivelmente, na versdo ndo fraudulenta do deepening insolvency, a business
judgment rule pode ser invocada, mas ndo para afastar a responsabilidade por decisdo nédo

informada.

3.4 A funcdo social da empresa e da propriedade

O direito brasileiro, como outros do sistema romano-germanico, possui normas pouco

frequentes nos paises do sistema do Common Law, baseadas no chamado principio da funcéo

414 FRANKLIN, Deepening insolvency: what it is and why it should prevail, p. 468.
415 KEAY, Financially distressed companies, restructuring and creditors' interests, p. 313.
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social da propriedade e seu consectério principio da fungdo social da empresa.**® Parte da
literatura encontra influéncias das teorias da funcédo social da propriedade nas Constituicoes de
1934 e 1946*'7 enqueanto a Emenda Constitucional de 1969 mencionou expressamente a
funcéo social da propriedade (art. 160, I11). A Constituicdo de 1988, mais intensamente que a
anterior, trata da funcéo social da propriedade, no art. 5°, XXIII, que enuncia, juntamente com
os direitos fundamentais, que “a propriedade atendera a sua funcéo social”, e no art. 170, IlI,
que positiva “a funcéo social da empresa” como principio da ordem econdmica.

O Decreto-Lei 2.627/1940, a lei das sociedades andnimas revogada, dispunha que 0s
administradores deveriam agir diligentemente no exercicio de suas fun¢des “tanto no interesse
da empresa, como no do bem publico”. A LSA vigente, a seu turno, menciona o interesse da
companhia e a funcdo social da empresa tanto na disciplina do controlador quanto do
administrador. Ademais, o dever de administradores e controladores no pais é estabelecido em
favor da ‘companhia’ e tem como referéncia seu objeto social, expressdes frequentemente

adjetivadas pela funcéo social, como se vé nos art. 116 e 154 da LSA, nos seguintes trechos:

Aurt. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

[...]
Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.

Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢cfes que a lei e o estatuto Ihe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do
bem publico e da funcéo social da empresa.

O Cadigo Civil ndo trata da funcdo social da empresa e ndo explicita o contetdo da
funcdo social dos contratos e dos negdcios juridicos, limitando-se a afirmar que “[a] liberdade
contratual seré exercida nos limites da fungédo social do contrato” (art. 421) e que “[n]Jenhuma
convencao prevalecera se contrariar preceitos de ordem publica, tais como os estabelecidos por
este Codigo para assegurar a funcédo social da propriedade e dos contratos” (art. 2.035, paragrafo

Unico). Cabe notar, entretanto, que o Enunciado 53 das Jornadas de Direito Civil do CJF enuncia

416 Sdo exemplos o art. 14, da vigente Constituicdo da Alemanha, que a propriedade deve servir ao bem
comum; bem como a se¢do 70(1) da revogada lei de sociedades anbnimas nazista de 1937, que prestigiava o bem
publico. B

417 FRAZAO, Ana. Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 100.
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que “[d]eve-se levar em consideracdo o principio da funcdo social na interpretacdo das normas
relativas a empresa, a despeito da falta de referéncia expressa”.

O que significa, porém, ter deveres com a companhia ou buscar o objeto social, se a
sociedade tanto de pessoas quanto de capital atende a interesses de diversos grupos de pessoas,
como socios e acionistas, controladores e minoritarios, credores, trabalhadores, comunidade
local? Qual o papel da fungéo social nessa definicao?

Os debates acerca da fungéo social da propriedade tiveram inicio no século XIX, com
os trabalhos sociolégicos de Auguste Comte, migrando para o direito na obra de autores como
Leon Diguit e von Jhering, que propunham, em uma visao contraposta ao individualismo liberal,
o dever dos proprietarios de empregar sua riqueza para acrescer a riqueza social, e que tal
obrigac&o seria condicio mesma de protecdo da propriedade privada.*'8

Passou-se a discutir ndo apenas a funcdo do Estado nos aspectos politicos, sociais e
econdmicos, antes adstritos a prestacdo de servigos de seguranca externa, visando a protecéo
nacional contra poténcias estrangeiras e internas, a manutencdo dos direitos individuais, mas
também a funcdo da propriedade privada, se absoluta, podendo seu titular dela se utilizar de
acordo com sua vontade, ou se algo a mais se pode esperar do uso da propriedade, sujeito tanto
a limitagOes negativas como a deveres positivos.

A funcdo social da propriedade variou de acordo com o tempo e 0s contextos juridicos
e politicos, mas sua concepc¢do sempre representou uma modificacdo do direito individual da
propriedade, ndo para suprimi-la, mas para impor-lhe obrigagdes além do seu uso privado.**® A
concepcao tradicional da propriedade como direito pleno e absoluto, vedado a seu titular apenas
dela se utilizar para causar danos a terceiros, evoluiu para a aceitacdo de limitacGes no interesse
da coletividade e posteriormente para a ideia de que a propriedade impde obrigacGes ativas ao
proprietario.*2°

Alega-se que a funcdo social ndo retira a liberdade do individuo, mas impde-lhe
sacrificios em favor do interesse publico da coletividade.*** A propriedade dotada de funcéo
social, assim, seria considerada como um “poder dever, que traz ao Direito Privado algo até

entdo tido por exclusivo do direito publico, o condicionamento do poder a uma finalidade”,*?2

418 BUSSI, Nilton. A funcéo social da propriedade. Revista da Faculdade de Direito UFPR, 25, 1989,
p. 176; TOMASEVICIUS FILHO, Eduardo. A funcdo social da empresa, RT, 810, 2003, p. 35; FRAZAO, Ana,
Empresa e propriedade: func¢éo social e abuso de poder econdmico. So Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 112.
419 BUSSI, A funcéo social da propriedade, p. 173.

420 FRAZAO, Fungio social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 109.

421 TOMASEVICIUS FILHO, A fungo social da empresa, p. 40.

422 GRAU, A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 (interpretacdo e critica), p. 213.
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que impde a seu titular obrigacdes positivas em beneficio de outrem — ndo apenas limitagoes —,
n&o se confundindo com o poder de policia estatal.*?3

A propriedade dotada de funcéo social, dos meios de producao, ao revés, justificar-se-
ia pelos seus fins.*?* Para José Afonso da Silva, por exemplo, “[a] funcdo social da propriedade
ndo se confunde com os sistemas de limitacdo da propriedade. Estes dizem respeito ao exercicio
do direito ao proprietario, aquela a estrutura do direito mesmo, a propriedade”. Entende ainda
0 autor que o principio da funcdo social ndo suprime a propriedade privada, mas pode
fundamentar inclusive a socializacdo da propriedade, de modo que “o direito de propriedade
(dos meios de producdo especialmente) ndo pode mais ser tido como um direito individual”,
pois sua natureza é modificada pela funcéo social. 4%°

Parte da literatura diferencia a propriedade privada com funcdo meramente individual
da propriedade privada com funcéo social, notadamente ou exclusivamente a propriedade dos
meios de producdo.*?® Grau sustenta ser importante “salientar [...] a distingdo que aparta a
propriedade dotada de funcéo social da propriedade de funcdo individual”. Para esta, aplica-se
apenas a vedacao de abuso, justificando-se, “na garantia, que se reclama de que possa 0
individuo prover sua subsisténcia e de sua familia; dai porque concorre para essa justificacdo a
sua origem, acatada quando a ordem juridica assegura o direito de heranga”.*?’

Fabio Konder Comparato*?® vé pouca utilidade na fungéo social, limitada pelo objetivo
das empresas, que ndo é promover a justica social, mas gerar lucros, de modo que a fungéo
social apenas poderia ser decorréncia da finalidade lucrativa, considerando os custos que a
funcdo social gera e que somente pode ser suportado por grandes empresas. Carvalhosa também
apresenta visdo restrita, entendendo que “os fins da companhia sdo, evidentemente,
contratualistas, ou seja, os de proporcionar lucros aos seus acionistas”, ndo se tratando de
“superar o aspecto contratual de lucratividade para levar em conta outros interesses”, mas de

“harmoniza[r] os fins sociais com os demais interesses da comunidade”.?°

423 GRAU, A ordem econémica na Constituicdo de 1988 (interpretagdo e critica), p. 211; SILVA, Curso de
direito constitucional positivo, p. 280; BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Novos aspectos da funcéo social
da propriedade: New aspects of the social role of property. Revista de Direito Administrativo e Infraestrutura
- RDAI, 3(8), 2019, p. 417.

424 GRAU, A ordem econdmica na Constitui¢do de 1988 (interpretacdo e critica), p. 213.

425 SILVA, Curso De Direito Constitucional Positivo, p. 280.

426 FRAZAO, Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 110

427 GRAU, A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 (interpretacdo e critica), p. 209.

428 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social. RT, 732, 1986, p. 45.

429 CARVALHOSA, Comentarios a lei de sociedades anénimas, p. 335.
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Paulo Roberto Arnoldi e Tais Cristina Michelam*° entendem que Comparato esta
desatualizado, ndo havendo tal limitacdo na funcdo social da empresa, com o que concorda

Tomasevicius, !

para quem a visao restrita da funcdo social da empresa ndo atende ao
sentimento de justica.

A funcdo social da propriedade, contudo, € um principio e, ainda que possa ser
considerado de aplicabilidade plena, a transformar a estrutura e o fundamento da propriedade

privada,*3?

busca compreensdo e concretizacao.

Ana Fraz&o entende que o principio da funcéo social tem como finalidade “estabelecer
0 compromisso da propriedade e da empresa com a dignidade, ressaltando os deveres que
resultam para o proprietario e para 0 empresario”. Prossegue a autora que o principio pode ser
visto como “uma tentativa de inserir a solidariedade nas relagdes horizontais entre os individuos,
transformando-os em corresponsaveis, ao lado do Estado, pela efetiva realizacédo do projeto de

uma sociedade de membros auténomos e iguais”.** Propde, entdo, a busca por um

equilibrio entre as dimens6es individual e funcional dos direitos e das liberdades,
sendo certo que tal harmonizagdo, naquilo que envolve uma postura ativa dos cidadéos
diante dos interesses sociais, ndo pode estar sujeita apenas as vontades e ao arbitrio
de cada um. Se assim fosse, essa responsabilidade juridica, que é imposta
constitucionalmente, transformar-se-ia em mero compromisso moral, que poderia ser

facilmente afastado por imperativos da racionalidade econdmica.*3

Transportando a mesma ideia para o ambito empresarial, entende a autora que “o
equilibrio entre a liberdade empresarial e o igual direito a liberdade dos demais membros da
sociedade é extremamente delicado e envolve a questdo da justica social”, que ndo se permite
“reduzir a férmulas abstratas, fechadas™, razéo pela qual o Legislador Constituinte teria adotado
o0 principio da funcdo social da propriedade, “sem ter que recorrer a nenhum compromisso
previamente determinado”.4%

A concretizacdo do principio talvez ndo seja impossivel sem a especificacdo legal, mas
seu papel € muito mais efetivo como balizador dessa delimitacdo, do que na busca por solucGes

430 ARNOLDI, Paulo; MICHELAN, Tais. Novos enfoques da funcdo social da empresa numa economia
globalizada. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdémico e Financeiro, 117, 2000, p. 159.

431 TOMASEVICIUS FILHO, A fungéo social da empresa, p. 45.

432 SILVA, Curso de direito constitucional positivo, p. 280.

433 FRAZAO, Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 191.

434 FRAZAO, Funcio social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 191

435 FRAZAO, Funcio social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 199
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univocas. Ainda que haja uma “dimens&o positiva da fungdo social”,**® mesmo que apenas para
coibir abusos, a funcdo social ndo possui conteudo ou comando especifico, demandando
esclarecimentos para sua concretizacao.

Entende Grau que “a consagracdo do principio da funcdo social da propriedade em si,
tomada isoladamente, pouco significa, ao par de instrumentar a implementacdo de uma
aspiracdo autenticamente capitalista”, e ‘“sua maior relevancia se manifesta em sua
concrecdo”,*¥" encontrada no art. 182, § 2°, e no art. 184, que tratam da politica urbana e da
reforma agraria. Assim é que a Constituicao determina que a fun¢éo social da propriedade rural
é atendida se, simultaneamente, segundo critérios e graus de exigéncia estabelecidos em lei,
preencher os requisitos de aproveitamento racional e adequado, utilizacdo adequada dos
recursos naturais disponiveis e preservacdo do meio ambiente, observancia das disposic¢des que
regulam as relagdes de trabalho e exploracdo que favoreca o bem-estar dos proprietarios e dos
trabalhadores (art. 186).

A norma, portanto, da as balizas para o atendimento da funcdo social da propriedade
rural, deferindo a lei o papel de definir os critérios e graus desses requisitos. Em outros
momentos, porém, a Constituicdo apresenta menos referéncias, reportando-se a lei para definir
os critérios de atendimento da funcdo social. Quanto a propriedade urbana, diz a Constituicao
que sua funcdo é atingida quando atende “as exigéncias fundamentais de ordenacdo da cidade
expressas no plano diretor” (art. 182, § 2°), que é uma lei municipal que tem como objetivo
“garantir o bem-estar de seus habitantes” (art. 182, caput).

A Constituicdo também trata da funcdo social das empresas estatais, notadamente no art.
173, § 1°, inciso 1.**® A funcdo social da estatal estd condicionada ao fundamento de sua
constituicdo, vale dizer, imperativo da seguranca nacional ou relevante interesse coletivo,*° e
limitado ao seu objeto, devendo-se considerar, tambeém, “que, nas sociedades de econémica
mista, ha a participacdo de capitais privados, e, por isso, ndo podem operar constantemente em

prejuizo, tendo em vista o escopo lucrativo, ainda que pago ao Estado”.*4

436 Como parece entender parte da literatura nacional. FRAZAO, Fungdo Social da Empresa, p. 104

437 GRAU, A ordem econdmica na Constituigdo de 1988 (interpretacéo e critica), p. 215.

438 Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicao, a exploracéo direta de atividade econémica
pelo Estado s6 serd permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas
subsidiarias que explorem atividade econdémica de produgdo ou comercializagdo de bens ou de prestagdo de
servicos, dispondo sobre:

I - sua funcéo social e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade;

439 GRAU, A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 (interpretacdo e critica), p. 215; TOMASEVICIUS
FILHO, A funcéo social da empresa, p. 42.

440 TOMASEVICIUS FILHO, A fungdo social da empresa, p. 42.
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O objetivo de lucro na estatal brasileira € um tema a parte, repleto de opinides
antagonicas e indefinicdes na literatura.*** Debate-se, também, as fei¢es da fungio social das
estatais em torno das expressdes constitucionais imperativo da seguranca nacional ou relevante
interesse coletivo, * mas o art. 27, do Estatuto Juridico da Empresa Publica (Lei
13.303/2016)** determinou que a funcio social da estatal sera aquela definida no instrumento
de autorizacdo legal para a sua criacdo. A norma, embora ndo vincule o legislador em futuras
defini¢bes da funcéo social especifica de estatais, apresenta outras referéncias importantes em
favor dos consumidores e da tecnologia nacional (8 1°). Ao gestor da estatal, a lei impde duas
obrigacdes, a de adotar praticas ambientais sustentaveis, e de responsabilidade social
corporativa compativeis com o mercado em que atuam (§ 1°), a primeira certamente mais
concreta que a segunda, mas também permite a promoc¢do de atividades culturais, sociais,
esportivas, educacionais e de inovagdo tecnoldgica, embora ndo por puro altruismo, pois
condicionada a promog&o ao fortalecimento da ‘marca’ da estatal (§ 3°).4

De se mencionar, ainda, que a Lei 13.303/2016, determinou a gestéo de riscos e controle
internos implementados por acGes dos administradores e empregados (art. 9°, 1), declarou a
garantia de “participagdo, no Conselho de Administragdo, de representante dos empregados”
(art. 19), disciplinada na Lei 12.353/2010, facilitada em relagdo aos demais administradores,

441 LEITE, Carina Lellis. O lucro nas sociedades de economia mista. 99-129. In. ARAGAO, Alexandre
Santos. Empresas publicas e sociedades de economia mista. Forum, Belo Horizonte, 2015

442 CYRINO, André Rodrigues. Até onde vai o empreendedorismo estatal? Uma analise econdmica do art.
173, da Constituicdo. In ARAGAO, Alexandre Santos. Empresas publicas e sociedades de economia mista.
Forum: Belo Horizonte, 2015.

443 Lei 13.303/2016

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a funcdo social de realizacdo do interesse
coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca nacional expressa no instrumento de autorizacdo legal para
a sua criagao.

§ 1° A realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo deverd ser orientada para o alcance do bem-estar
econdmico e para a alocacdo socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de
economia mista, bem como para o seguinte:

I - ampliacdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e servigos da empresa publica
ou da sociedade de economia mista;

Il - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producéo e oferta de produtos e servigos da empresa
publica ou da sociedade de economia mista, sempre de maneira economicamente justificada.

§ 2° A empresa pUblica e a sociedade de economia mista deverdo, nos termos da lei, adotar préticas de
sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis com o mercado em que atuam.

§ 3° A empresa publica e a sociedade de economia mista poderéo celebrar convénio ou contrato de patrocinio com
pessoa fisica ou com pessoa juridica para promocéo de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais e de
inovacdo tecnoldgica, desde que comprovadamente vinculadas ao fortalecimento de sua marca, observando-se, no
que couber, as normas de licitacdo e contratos desta Lei.

444 Na prética, porém, pode-se questionar se o que se quer de uma estatal, especialmente das sociedades de
economia mista, com relacdo ao tratamento do acionista, pois sao frequentemente criticadas quando dao prejuizo;
e quando da lucro.
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pela dispensa de comprovacio do tempo de experiéncia profissional (art. 17, § 5°).44° Embora

sujeita a criticas, #4

a participacdo do trabalhador na administracdo avancou nas estatais,
enguanto no ambito das empresas privada se limitou a uma autorizacdo excepcional ainda a
espera de previsdo em lei (CF/88, art. 7°, XI).

Né&o havendo balizas constitucionais, caberia a lei definir a funcdo social de cada tipo
de propriedade, pois “ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em
virtude de lei” (art. 5°, 1I).

No caso da funcdo social da empresa, o estabelecimento de critérios se mostra
importante devido ao numero indefinido de partes nela interessadas, a exemplo dos
trabalhadores, dos consumidores, dos credores, da comunidade local e do meio ambiente, bem
como da possibilidade de conflitos de interesses entre essas partes.

O Cadigo Civil nao disciplina a matéria. Comparando o paragrafo Unico, do art. 116
com o art. 154, ambos da LSA, parece que o legislador brasileiro foi mais especifico na
disciplina da funcdo social pertinente ao controlador de sociedades andnimas, que na
correspondente regulacdo da atividade dos administradores. O paragrafo Unico, do art. 116, da
LSA, determina que o controlador deva usar seu poder “com o fim de fazer a companhia realizar
0 seu objeto e cumprir sua funcdo social”, mas em seguida especifica que “tem deveres e
responsabilidades™ para com trés grupos de interessados, “0s demais acionistas da empresa, 0s
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua”, enquanto o art. 154, da LSA, ao
reves, deixa totalmente em aberto os interesses abrangidos pela ‘fun¢do social’ que o
administrador deve satisfazer. Embora ndo seja necessariamente facil conjugar os interesses dos
acionistas minoritarios, dos empregados e da comunidade local, a especificacdo legal aumenta
as possibilidades de otimizacdo dos interesses, inviabilizada no caso dos administradores que

deveriam conjugar numero indeterminado de interesses. A eficacia da norma, contudo, seria

445 Art. 9° A empresa plblica e a sociedade de economia mista adotardo regras de estruturas e praticas de gestao
de riscos e controle interno que abranjam:

| - acdo dos administradores e empregados, por meio da implementacéo cotidiana de praticas de controle
interno;(...)

Art. 19. E garantida a participacdo, no Conselho de Administracdo, de representante dos empregados e dos
acionistas minoritarios.

§ 1° As normas previstas na Lei n® 12.353, de 28 de dezembro de 2010 , aplicam-se & participacdo de empregados
no Conselho de Administragdo da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias e
controladas e das demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a maioria do capital social
com direito a voto.

446 ADAMEK, Marcelo. Notas sobre a cogestdo da empresa no direito brasileiro, em especial nas companhias
coma a maioria do capital votante da Unido (Lei 12.353/2010). In FRANCA, Erasmo Valladdo. Direito societario
contemporéneo, v. 2, S8o Paulo, Malheiros, 2015.
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potencializada se fosse acompanhada de instrumentos para sua implementacio cogente**’ e se
apresentasse critérios e pesos para sua aplicacéo.

Na falta de definicdo constitucional e legal, o que pode significar, entdo, a funcéo social
da empresa? Enquadra em alguma teoria? Seria fundamento para que os administradores ou
controladores tivessem o dever de considerar os interesses dos credores, especialmente da
empresa em crise?

A literatura entende que a funcdo social da empresa, entendida como os bens de
produgdo ‘postos em dinamismo’ ndo constitui um poder-dever do proprietario, mas do
controlador,*® cujo cumprimento somente pode ser exigido nos limites dos elementos da
empresa, como “exercicio de uma atividade econdmica organizada produtora de bens e servi¢cos
com o intuito de lucro”.**® Segundo Tomasevicius, “os limites objetivos para a exigéncia da
funcdo social sdo definidos pelo objeto social da atividade do empresario” e ndo se pode dele
exigir o “cumprimento de deveres para os quais a empresa no foi criada”.*>

Ja se aduziu que “o direito tem a relevante funcdo de conformar a racionalidade
econémica em prol do atendimento dos interesses sociais, pelo estimulo de condutas voluntarias
ou pela imposicdo de obrigagdes”,*! de “condicionar a atividade empresarial a justica social
sem ter que recorrer a nenhum compromisso previamente determinado”, no sentido de buscar
uma sociedade mais igualitaria; de direcionar a atratividade empresarial “ao atendimento de
finalidades sociais”; de “mostrar 0 compromisso e as responsabilidades sociais da empresa,
reinserindo a solidariedade social na atividade econémica”; “de promover a reumanizardo da
empresa; de impor condicionamentos a atividade empresarial, sem pretender reduzi-la a uma
mera funcdo social, com o “proposito [...] de propiciar uma empresa socialmente responsével”,
entre outros.*>

Reconhece-se que o tema é complexo e que é dificil estabelecer critérios para se aplicar
o principio da funcdo social, mas que esse “ndo pode ser negligenciado”.*>® Entretanto, o
conteudo da funcdo social da propriedade continua vago e indefinido, e, se é verdade que o

tema deve ser enfrentado, ndo € menos verdade que os critérios de justica que orientam a

447 FRAZAO, Funcio social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 173

448 GRAU, A ordem econdmica na Constitui¢do de 1988 (interpretacdo e critica), p. 212.

449 TOMASEVICIUS FILHO, A fungdo social da empresa, p. 40.

450 TOMASEVICIUS FILHO, A funcdo social da empresa, p. 40.

451 DEZEM, Renata; RUIZ, Renata; OLIVEIRA, André Luiz, Funcdo social da empresa: concretizagéo a
partir da regulacéo da atividade empresarial, Prisma Juridico, 17(2), 2018, p. 236.

452 FRAZAO, Empresa e propriedade: funcéo social e abuso de poder econdmico, p. 282.

453 FRAZAO, Empresa e propriedade: funcio social e abuso de poder econdmico, p. 282.
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concretizacdo do principio depende, em grande parte, de escolhas, salvo na eliminacdo de
hipdteses evidentemente contrarias ao comando principiologico e, em situagdes de simplicidade
inequivoca, improvaveis em uma sociedade cada vez mais complexa.

Ainda em termos gerais, Tomasevicius afirma que “[a] funcdo social da empresa
constitui o poder-dever de o empresario e os administradores da empresa harmonizarem as
atividades da empresa, segundo o interesse da sociedade, mediante a obediéncia de
determinados deveres positivos e negativos” e menciona como referéncia da “extensdo do
contetdo dos deveres positivos e negativos da funcdo social” a histdrica discussdo que se trava
acerca do objetivo da empresa desde Aberle e Dodd.**

Entretanto, a visdo de Aberle, do objetivo exclusivo de maximizar o valor do acionista,
encontra-se superada, a teoria do stakeholder ndo fora desenvolvida suficientemente para ser
razoavelmente aplicada e a visdo de Dodd ndo prevé a supremacia de qualquer interesse em
relacdo ao interesse do acionista, apenas a existéncia de outros interesses que a empresa deveria
considerar, tornando pouco Util para a protecdo dos credores as discussdes tedricas.

Na governanga corporativa, a questdo dos objetivos da empresa tem sido considerada
de forma mais pragmatica, ndo se negando a primazia do objetivo de maximizagéo do lucro a
longo prazo, enquanto os demais objetivos sdo perseguidos na medida em que contribuem para
0 objetivo principal da empresa, movidos pelas forcas de mercado, como a demanda por
produtos ecoldgicos e socialmente corretos, e de fundos de investimento socialmente
responsaveis.*>®

Em esforcos legislativos e académicos mais atuais, como na raison d"étre’do direito
francés e nas benefit corporations e nos nonshareholders constituencies statutes, cabe aos
acionistas ou ao conselho de administracao definir o beneficio social especifico a ser promovido
pela empresa. Esta estratégia resolve o problema interno da empresa de qual ‘fungdo social’
desempenhar. A voluntariedade, porém, recai ndo s6 sobre a escolha ‘fungdo social’ a ser
desempenhada, mas também sobre a decisdo se a empresa ira ou ndao buscar alguma funcédo
social. Por um lado, pode-se dizer que a busca voluntaria pela funcdo social seria mais
intensa,**® por outro, o voluntarismo afasta-se da ideia de compulsoriedade dos conceitos

457

legais,™’ 0 que se poderia esperar de uma norma juridica, como o principio da funcao social da

propriedade brasileiro.

454 TOMASEVICIUS FILHO, A fungdo social da empresa, p. 40.
455 SOLOMON, Corporate governance and accountability, p. 335.
456 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 182.
457 FLEISCHER, Corporate purpose: a management concept and its implications for company law, p. 180.
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Ana Frazdo procura ver efeitos do principio da funcdo social no regime de
responsabilidades do administrador das sociedades andnimas no Brasil. Aduz, por exemplo,

que®®

0 respeito as fungdes da pessoa juridica e a observancia ao dever de capitalizacdo da
empresa podem ser vistos (...) como uma decorréncia do dever de diligéncia perante
os credores sociais que, se descumprido, pode ensejar responsabilidade pessoal dos
gestores, sob o fundamento de estarem criando riscos desproporcionais para terceiros
e violando, dessa forma, a fung&o social da empresa.

N&o obstante, o alcance do patrimdnio do administrador, pela via da desconsideracao
da personalidade juridica, nos casos de subcapitalizacdo pode ser obtido pela simples e liberal
concepcao de que o uso da propriedade impde deveres negativos a seu titular, vedando-lhe com
isso causar danos a terceiros, sem o apelo a funcgéo social da propriedade.

Parece, assim, haver razdo na afirmativa de que “o principio da funcdo social da
propriedade ainda ndo alcancou sua verdadeira e plena vocacéo potencial a partir da edi¢do da
Carta de 1998”*° e na tese, talvez minoritaria, de que a funcéo social exige intermediacéo legal
para sua concretizac&o. %

De toda sorte, ndo ha nas expressdes fungdo social da propriedade ou fungdo social da
empresa nada que determine especificamente a inversdo dos deveres dos administradores em
favor dos credores, mesmo que a empresa se encontre em dificuldade financeira. Ao contrario,
encontra-se mencao na literatura a possiblidade de restricdo dos interesses dos credores,
caracterizados, por exemplo, na limitacio da penhora do faturamento.*! Seria possivel,
contudo, utilizar o argumento da funcédo social da empresa para reforcar a tese da inversao dos
deveres dos administradores com base na concepg¢do de que os credores se tornam credores
residuais, assumindo a posicao dos socios e acionistas.

Por outro lado, a fungdo social da propriedade e da empresa definitivamente ndo impede
a inversdo dos deveres dos administradores e somente poderia afastar a utilidade da inverséo,

caso houvesse entendimento jurisprudencial ou determinacdo legal de que o interesse dos

458 FRAZAO, Funcdo social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p.382

459 PETTER, Lafayete, Principios constitucionais da Ordem Econdmica: o significado e o alcance da
Constituicdo Federal, Sao Paulo: RT, 2008, p. 246.

460 FRAZAO, Funcio social da empresa: repercussoes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 104.

461 FRAZAO, Funcio social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de controladores e
administradores de S/As, p. 217
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credores deve, sempre, ndo apenas na crise empresarial, ser levado em conta pelos
administradores, em igualdade de condi¢es com os interesses dos sOcios e acionistas.

Na jurisprudéncia também ndo parece haver indicativo de que a funcdo social da
empresa leve a uma protecdo especial dos credores de empresas em dificuldade financeira.
Pesquisa de jurisprudéncia no Superior Tribunal de Justica com os termos “fungéo adj social
adj2 empresa” encontrou trinta acérddos: quatorze da Segunda Secdo do tribunal, em decis6es
sobre conflito de competéncia entre o juizo da recuperacao judicial e o juizo da execucéo civel,
fiscal ou trabalhista; oito das Terceira e Quarta Turmas, também sobre recuperacdo judicial;
dois associados a atuacdo do Ministério Publico no processo; dois associados a dispensa de
prova de regularidade fiscal; dois associados a preservacdo da empresa, embora ndo a todo
custo; um associado a desisténcia do pedido de autofaléncia; e um associado a mitigacdo do
direito do credor a tutela jurisdicional efetiva face empresa em recuperagéo judicial.

Foram encontrados quatro acérdaos das referidas Turmas fora do ambito da recuperacéo
judicial, trés acerca da limitacdo do controle judicial sobre clausulas contratuais e um que
permite a penhora de lucros a serem distribuidos, mas ndo das cotas dos socios, associada ao
principio da menor onerosidade.

A esses aclrdaos, juntam-se trés da Segunda Turma, relacionados a penhora em
execucéo fiscal, um da Primeira Turma, acerca de improbidade administrativa e outro da mesma
turma, confirmado pela Corte Especial, sobre direito tributario.

Ao menos na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, ndo h& indicativo de
beneficio aos credores, pela aplicacdo do principio da funcdo social da empresa.

3.5 A possibilidade da inverséo dos deveres dos administradores em favor dos credores

no Brasil

Verificou-se neste capitulo que o direito brasileiro ndo define claramente o que significa
o termo ‘companhia’, cujos interesses os administradores devem defender e utilizar como baliza
de seu comportamento. Ha, no direito societario, elementos de teorias contratualistas e
institucionalistas, além de margem para se incluir entre os titulares dos deveres dos
administradores 0s acionistas presentes, 0s acionistas futuros, os trabalhadores, o0s
consumidores, a comunidade local, os credores, bem como uma combinagdo destes. Parece,
contudo, tanto pelas formulas contratualistas quanto pelas regras de propositura de acGes de

responsabilidade dos administradores, que a expressdo ‘companhia’ inclui, necessariamente, o
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interesse dos acionistas, que devem ser considerados pelos administradores, e, para as
sociedades regidas pelo Codigo Civil, com mais razdo, o interesse dos sdcios.

A visdo institucionalista da empresa, muito defendida no Brasil, entretanto, ndo é
suficiente para definir quais objetivos a companhia deve buscar, pois limita-se a afirmar que a
empresa possui existéncia e interesses distintos dos de seus acionistas, mas nao se tais interesses
devem prestigiar os consumidores, os empregados, a comunidade local ou os credores, 0 meio
ambiente, a cultura, o esporte, a salde ou qualquer outro objetivo publico. A inclusdo dos
trabalhadores no conselho de administracdo, no regime juridico institucionalista da empresa na
Alemanha é uma escolha — direta, quanto ao mecanismo da defesa de interesses, e indireta
guanto ao interesse a ser defendido — mas ndo uma consequéncia inevitavel do institucionalismo.

Em regra, os direitos de outras partes interessadas na empresa sdo protegidos pela
criacdo de direitos e deveres subjetivos, como o direito das obrigacGes e os contratos, o direito
do trabalho, o direito do consumidor, as normas de protecdo do meio ambiente, e pelos institutos
judiciais e administrativos competentes para a aplicagdo dessas normas.

No Brasil, a participacio dos trabalhadores na gestdo da empresa € timida,*? se
comparada com o direito alemdo, embora tenha se desenvolvido no &mbito do Estatuto Juridico
da Empresa Publica (Lei 13.303/2016), que prevé préaticas de gestdo de riscos e controle
internos implementados por a¢des dos administradores e empregados (art. 9°, 1), a dispensa da
comprovacao dos requisitos ordinarios para a nomeacdo de administrador empregado (art. 17,
§ 5°) e a garantia de ‘participagdo, no Conselho de Administracdo, de representante dos
empregados e dos acionistas minoritarios’ (art. 19).

A funcéo social da propriedade e da empresa, como enunciados pela Constituicdo e
pelas leis, também ndo impde deveres fiducidrios dos administradores, a0 menos ndo em
beneficio dos credores, por falta de determinacao especifica, que ndo pode ser simplesmente
deduzida, dada a existéncia de multiplos interesses que orbitam a empresa. Nesse aspecto, 0
Estatuto Juridico da Empresa Plblica também é mais especifico, em seu art. 27,%% que, a

propdsito, ndo inclui qualquer beneficio adicional aos credores.

462 Constituicdo de 1988

Art. 7° Sdo direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de outros que visem a melhoria de sua condi¢&o social.
[...]

X1 - participagdo nos lucros, ou resultados, desvinculada da remuneracdo, e, excepcionalmente, participacdo na
gestdo da empresa, conforme definido em lei;

[...]

4 Lei 13.303/2016

Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a funcdo social de realizagdo do interesse
coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca nacional expressa no instrumento de autorizagdo legal para
a sua criagao.
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A boa-fé objetiva, embora solidamente estabelecida na literatura brasileira e aceita pela
jurisprudéncia, ndo parece ter resultado em qualquer determinagédo de tratamento especial para
os credores, pelos administradores de empresas em situacédo financeira delicada. Nao ha, assim,
no Brasil, determinagdo legal ou jurisprudencial de inversdo dos deveres fiduciarios dos
administradores.

Com fundamento nessa legislacdo, porém, seria possivel construir a inversdo dos
deveres dos administradores para os credores ou determinar a imposicéo de dever do acionista
controlador em favor dos credores da companhia?

O cerne da inversdo é o entendimento de que os administradores € mesmo 0S
controladores devem servir aos credores residuais. Enquanto a empresa se encontra
financeiramente saudavel e com prospectos positivos, apenas sOcios e acionistas seriam 0s
destinatarios dos deveres, pois em caso de liquidacdo os credores estariam protegidos pelas
garantias contratuais e legais, sendo pagos integralmente, enquanto 0s sOcios e acionistas
receberiam o valor residual. Ndo obstante, se a empresa se torna insolvente ou apresenta
prospectos de tornar-se insolvente, quase nao ha capital dos s6cios ou acionistas investidos, ndo
havendo interesse destes a ser protegido pela atuacdo dos administradores. A situacdo dos
credores, porém, deixa de ser o de recebimento integral de seus créditos, mas apenas o valor
que restar de eventual liquidagcdo da empresa devedora. Em outros termos, se a empresa se torna
insolvente, 0s socios ndo tém interesse a ser protegido e o interesse dos credores ndo é integral,
mas residual.

Embora o Brasil adote o sistema juridico romano-germanico, ndo parece que O
ordenamento vede ao Judiciario construir, no pais, jurisprudéncia que estabeleca a inversdo dos
deveres dos administradores em favor dos credores, embora possa haver mais resisténcia nessa
construcdo do que se esperaria em jurisdicdes do Common Law. De fato, a protecdo dos

credores nao é incompativel com a fun¢do social da empresa; e o principio da boa-fé, em sua

8§ 1° A realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser orientada para o alcance do bem-estar
econdmico e para a alocacdo socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de
economia mista, bem como para o seguinte:

| - ampliacdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e servi¢os da empresa publica
ou da sociedade de economia mista;

11 - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producéo e oferta de produtos e servigos da empresa
publica ou da sociedade de economia mista, sempre de maneira economicamente justificada.

§ 2° A empresa publica e a sociedade de economia mista deverdo, nos termos da lei, adotar praticas de
sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis com o mercado em que atuam.

8§ 3° A empresa publica e a sociedade de economia mista poderdo celebrar convénio ou contrato de patrocinio com
pessoa fisica ou com pessoa juridica para promocao de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais e de
inovacgdo tecnoldgica, desde que comprovadamente vinculadas ao fortalecimento de sua marca, observando-se, no
que couber, as normas de licitacdo e contratos desta Lei.
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acepcdo objetiva, permitiria ao Judiciario o desenvolvimento de tal jurisprudéncia, caso se
verificasse, na pratica, um padrdo de comportamento dos administradores que favorecesse 0s
credores, diante da crise da empresa.

Essa jurisprudéncia poderia nascer da reflexdo de ministros de tribunais superiores,
notadamente o Superior Tribunal de Justi¢a, mas tende a surgir a partir de casos iniciados na
primeira instancia e consolidado pelas técnicas processuais de edi¢do de sumulas (art. 926 do
CPC) ou de consolidacdo de demandas repetitivas nos Tribunais de Justica e no Superior
Tribunal de Justica (art. 928, do CPC).

Entretanto, levantamento de decisdes do STJ pelos termos ‘deveres adj2 administrador’
ndo mostra qualquer indicio da formacéo desse entendimento. Foram encontrados apenas cinco
acorddos: trés da Segunda Turma, relacionados a educacdo infantil; um da Quinta Turma
referente a administrador municipal; e um da Terceira Turma, acerca da alteracdo de métodos
de precificacdo de ativos de fundos de investimento. Nenhuma das decisdes menciona credores,
e a inclusdo do termo ‘inversdo’ na pesquisa leva a um acordao proferido pela Segunda Turma
do STJ, pouco relevante na construgédo do direito privado.

Certamente haveria dificuldades para o desenvolvimento de tal jurisprudéncia, que
dependeria da demonstragdo do padrédo de comportamento comercial, da justificativa de se
proteger os credores, pela via abstrata dos deveres dos administradores, em acréscimo a
protecdo legal e contratual que possuem, sem que mesma protecdo seja conferida em favor de
outros interessados na empresa. Ademais, a jurisprudéncia deveria definir o momento em que
tal inversdo ocorre, ainda que em termos genéricos, e a intensidade da inversdo. No primeiro
aspecto, caberia a jurisprudéncia definir se a inversao ocorre com 0s primeiros sinais de crise e
quais sinais seriam esses, se na iminéncia da crise ou se apenas na situacdo de insolvéncia, de
resto ndo adotado pela LREF como critério para a instauracdo do processo de faléncia, e, nesse
caso, qual o critério de insolvéncia, se o fluxo de caixa, o passivo a descoberto ou ambos. No
segundo aspecto, deveria a jurisprudéncia definir se os deveres dos administradores seriam
titularizados pelos credores e pelos sécios e acionistas em igualdade de condi¢des ou apenas
pelos credores.

De lege lata, contudo, ndo ha a inversao dos deveres dos administradores no Brasil.
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4 RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES NOS PROCESSOS DE
FALENCIA

Os institutos falimentares de protecdo credor vieram a complementar institutos
tradicionais, que passaram a ser considerados como insuficientes em diversos paises. A
investigacao acerca de institutos novos, assim, deve ser precedida de uma breve analise do que
ja existe.

No Brasil, os art. 129 e 130, da LREF, sobre atos ineficazes em relagcdo a massa e atos
anulaveis, bem como a disciplina processual da ac&o revocatdria, inequivocamente cumprem o
papel de protecéo tradicional dos credores de empresas falidas, como faziam os art. 52 e 53 do
revogado DL 7.661/1945. Tais normas atingem certos negocios que seriam normais para a
empresa em situacdo financeira saudavel, mas ndo para aquelas em crise, mesmo que praticados
algum tempo antes da decretacdo da quebra®® e a diferenca essencial entre o os dispositivos
estd no fato de que a ineficicia dos atos previstos no art. 129 independe da fraude oude

conhecimento da situacio do devedor, 4%

enguanto a anulacéo de atos com fundamento no art.
130 requer a prova da fraude.

Hé& algumas diferencas entre o regramento dos atos ineficazes e anuldveis no diploma
falimentar vigente e no revogado. Para os atos anulaveis, a norma vigente exige o intuito de
prejudicar credores, o conluio fraudulento entre o devedor e o terceiro, bem como o prejuizo
para a massa falida. No diploma revogado, ndo se encontrava o Gltimo requisito. Para a
ineficacia de certos atos, a LREF dispensa a demonstracdo de conhecimento, pelo contratante,
do ‘estado de crise econdmico-financeira do devedor’, enquanto o Decreto-lei utilizava a

expressao ‘estado econdmico do devedor’. Nao ha, nisso, diferenca de esséncia, assim como na

descricéo dos atos ineficazes, que, da dic¢do dos incisos do art. 129 da LREF, séo:

| — 0 pagamento de dividas ndo vencidas realizado pelo devedor dentro do termo legal,
por qualquer meio extintivo do direito de crédito, ainda que pelo desconto do préprio
titulo;

Il — o pagamento de dividas vencidas e exigiveis realizado dentro do termo legal, por
qualquer forma que ndo seja a prevista pelo contrato;

I11 — a constituicdo de direito real de garantia, inclusive a retencdo, dentro do termo
legal, tratando-se de divida contraida anteriormente; se os bens dados em hipoteca
forem objeto de outras posteriores, a massa falida recebera a parte que devia caber ao
credor da hipoteca revogada;

464 GOUVEA, Jodo Bosco Cascardo. Recuperagéo e faléncia: Lei 11.101/2005, comentarios artigo por
artigo. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 284.

465 REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 193; GOUVEA,
Recuperacéo e faléncia: Lei 11.101/2005, comentéarios artigo por artigo, p. 285.
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IV — a pratica de atos a titulo gratuito, desde 2 (dois) anos antes da decretacdo da
faléncia;

V —arenuncia a heranga ou a legado, até 2 (dois) anos antes da decretacdo da faléncia;
VI —a venda ou transferéncia de estabelecimento feita sem o consentimento expresso
ou o pagamento de todos os credores, a esse tempo existentes, ndo tendo restado ao
devedor bens suficientes para solver o seu passivo, salvo se, no prazo de 30 (trinta)
dias, ndo houver oposicdo dos credores, apds serem devidamente notificados,
judicialmente ou pelo oficial do registro de titulos e documentos;

VII — os registros de direitos reais e de transferéncia de propriedade entre vivos, por
titulo oneroso ou gratuito, ou a averbacgdo relativa a imdveis realizados ap6s a
decretacdo da faléncia, salvo se tiver havido prenotagdo anterior.

A ineficacia desses atos obedece a limite temporal, expressamente determinado pelos
incisos do art. 129, ou, no caso dos trés primeiros incisos, dentro do termo legal da faléncia,
que constitui periodo anterior & faléncia, a ser definido pelo juiz, “sem poder retrotrai-lo por
mais de 90 (noventa) dias contados do pedido de faléncia, do pedido de recuperacdo judicial ou
do 1° (primeiro) protesto por falta de pagamento, excluindo-se, para esta finalidade, os protestos
que tenham sido cancelados”, conforme o art. 99, inciso I, da LREF.

No DL 7.661/1945, o termo legal ndo poderia retroagir por mais de sessenta dias
contados do primeiro protesto por falta de pagamento, do despacho ao requerimento inicial da
faléncia ou da distribuicdo do pedido de concordata preventiva (art. 14, paragrafo unico, inciso
[11), de modo que o periodo de retroatividade seria menor, mas o marco temporal, similar.
Relevante, porém, notar que o direito brasileiro, hd tempos, confere ao juiz alguma
discricionariedade para identificar o inicio das dificuldades dos devedores, atribuindo efeitos
juridicos ao ato judicial que define o termo da faléncia,*®® também conhecido como periodo
suspeito da quebra.*®’

Pode-se também fazer uma relacdo entre algumas previsées do art. 129, da lei vigente,
com o art. 94, I11. De fato, os incisos IlI, IV e VII do art. 129 consideram ineficazes atos de
alienacdo do ativo sem a reserva de bens suficientes para o pagamento dos credores e a
constituicdo de garantias acima das forcas do patrimonio liquido da empresa, figuras presentes
também nas alineas ‘b’, ‘c’, ‘d’ e ‘e’, do art. 94, I1II.

O art. 130, da LREF, por certo, enquadra-se entre os meios tradicionais de protecdo dos
credores e ndo pode ser comparado a institutos contemporaneos, tendo em vista o requerimento
de prova de todos os elementos do ato fraudulento, do nexo causal e do dano. De outro giro,
inquestionavel que o termo legal e o periodo suspeito conferem protecdo aos credores da massa,
0 que ser percebe da natureza dos atos elencados pelo art. 129 da LREF, mas apresentam

466 GOUVEA, Recuperagdo e faléncia: Lei 11.101/2005, comentarios artigo por artigo, p. 250.
467 REQUIAO, Curso de direito falimentar, p. 110.
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limitacbes que os impedem de agir, como 0s instrumentos contemporéneos de protecdo do
credor.

A primeira, e talvez a mais importante, é o leque sintético de condutas ineficazes. O
pagamento de divida ndo vencidas e o pagamento de dividas vencidas por meio ndo previsto
em contrato ndo alcangam a realizagdo de despesa nova, vedada no direito australiano, a
constituicdo de direito real de garantia ndo parece abranger a aquisicdo de novo financiamento,
vedado no direito estadunidense, os atos a titulo gratuito ndo se identificam com questdes
atinentes ao pagamento de dividendos e a remuneracdo dos administradores.

Outra limitacdo é a possibilidade de o devedor conhecer previamente o prazo de
retroatividade do termo legal pode leva-lo a postergar o requerimento da autofaléncia ou a
negociar em termos favoraveis com credores insistentes e aguerridos, para evitar protestos, com
vistas a escapar ao risco da ineficacia.

Por fim, os atos previstos pelos incisos do art. 129 ndo constituem necessariamente
ilicitos. Para eles, sdo irrelevantes o dolo de fraudar e a culpa na causacdo de danos, bem como
0 abuso de direito. Nenhum desses elementos, sem 0s quais nao ha ilicito, esta presente no art.
129. Dessa forma, pode a massa recuperar a situacao juridica anterior ao ato ineficaz praticado,
mas ndo pode obter reparacdo por danos do responsavel, salvo se provar a responsabilidade, a
luz dos elementos do art. 130, vale dizer, a intencdo de prejudicar credores, a fraude e 0 prejuizo
para a massa, buscando sentenca de reparacdo de danos (art. 135, da LREF).

Ao revés, no dever de requerimento da autofaléncia, no wrongful trading, no insolvent
trading e no deepening insolvency ha a definigdo de ilicitos, com menores rigores probatorios,
0 que permite, com maior facilidade a reparacéo de danos e a recomposi¢do do patrimonio da
massa, pelo mecanismo da responsabilidade civil, conforme estudados no capitulo anterior.

Para investigar a existéncia de protecdo similar dos credores brasileiros, mostra-se
necessario investigar os aspectos gerais da responsabilidade civil por dano no Brasil, bem como
algumas condutas potencialmente ilicitas, com exigéncias probatérias mais flexibilizadas, que
possam conferir protecdo adicional aos credores das empresas em crise. ldentificadas as
condutas ilicitas e confirmada sua aplicacdo pelos mecanismos da responsabilidade civil
visando a reparacdo de danos causados, passa-se a analise da possibilidade e da forma de
implementagdo da responsabilidade dos infratores no processo falimentar.

Esse topico da pesquisa, assim, tem aspecto complementar ao estudo dos meios de
protecéo do credor, na medida em que os fundamentos da responsabilidade civil permeiam tanto
o regime geral de responsabilidade dos administradores, quanto permitem a implementacdo da

responsabilidade especial destes.



124

Contudo, possui também o objetivo independente de encontrar e analisar ilicitos
definidos na legislacdo, bem como verificar se tais ilicitos, juntamente com as normas de
reponsabilidade civil vigentes no pais, poderiam ser utilizadas para a protecao dos credores,
com os mesmos efeitos (ou efeitos similares) dos institutos de direito estrangeiro estudados,
mesmo ndo constituindo meio especifico para tanto. Cabe, entdo, fazer uma breve revisao da
responsabilidade civil no Brasil, a qual encontra fundamento mais soélido no pais, de modo que
sua aplicacdo afastaria as dificuldades naturais da adocdo de novos institutos juridicos ou

mesmo da repristinagéo de institutos que deixaram de existir no direito nacional.

4.1 A responsabilidade civil por dano

A responsabilidade civil aquiliana (stricto sensu) em virtude de danos causados por

468

relacbes ndo contratuais possui origens antigas e apresenta evolugdo constante,** podendo

servir como mecanismo para reparar, punir e prevenir o dano.*®

A indenizacdo punitiva ndo € a regra no Brasil, que adota o principio da reparacdo
integral,*’® mas parece ser uma possibilidade, de acordo com o Enunciado 379 das jornadas de
direito civil do CJF, segundo o qual “[o] art. 944, caput, do Codigo Civil ndo afasta a
possibilidade de se reconhecer a funcéo punitiva ou pedagogica da responsabilidade civil”. Nao
ha regra legal dispondo sobre a indeniza¢do punitiva no Brasil. A construgdo é doutrinaria e
aceita por parte da jurisprudéncia.

Em regra, a responsabilidade civil extracontratual ou cuida do dever de reparacdo de
dano sofrido por terceiro*’* e busca a restauragdo de “um equilibrio patrimonial e moral
violado”.4"2

A responsabilidade civil surge diante de trés requisitos basicos — a conduta, 0 nexo
causal e o dano —, e considera 0 nexo de imputacdo como “o fundamento ou a razdo de ser da
atribuicdo da responsabilidade a uma determinada pessoa, pelos danos ocasionados ao
patrimdnio alheio ou a outra pessoa” que em regra sera “o ato ilicito, excepcionalmente podera

haver imputacdo pelo risco”.*” S&o, a propdsito, elementos especiais da reponsabilidade

468 FARIAS, Cristiano; ROSENVALD, Nelson; BRAGA NETTO, Felipe. Curso de Direito Civil:
responsabilidade civil, Salvador: JusPodivm, 2017, p. 54.

469 FARIAS, ROSENVALD, BRAGA NETTO, Curso de direito civil. responsabilidade civil, p. 83.

470 FARIAS, ROSENVALD, BRAGA NETTO, Curso de direito civil. responsabilidade civil, p. 49.

471 AZEVEDO, Alvaro. Curso de direito civil: teoria geral das obrigacdes e responsabilidade civil. Sdo
Paulo: Saraiva, 2019, p. 330.

472 VENOSA, Silvio. Direito civil: obrigacdes e responsabilidade civil. Sdo Paulo: Gen, 2017, p. 390.
473 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 152.
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aquiliana a culpa, o risco ou a solidariedade social.*’* A culpa na responsabilidade civil
subjetiva tradicional, o risco na responsabilidade civil objetiva e a responsabilidade social em
formas mais recentes de responsabilizagdo.*’

Pode-se dividir os requisitos da responsabilidade civil, contudo, em quatro elementos,
ou melhor, subdividir a conduta em dois elementos, o dever (de cuidado, na responsabilidade
culposa) e a quebra desse dever,*’® o que talvez facilite a compreensdo da conduta geradora do
dever de indenizar ou onde atuam os elementos especiais da responsabilidade civil.

O dano indenizével, em regra, deve ser decorrente de conduta voluntéria, no sentido de
um agir ou ndo agir controlavel pela vontade.*’” A vontade, nesse aspecto, ndo se refere ao
resultado da conduta, mas a acdo ou omissao mesma, a vontade consciente de agir ou ndo
agir.*’® A conduta geradora do dever de reparar pode ser comissiva, decorre de uma agio, ou
omissiva quando, o direito exige de determinada pessoa o dever de agir para evitar o resultado
e este dever ndo é cumprido.*’®

A conduta ilicita serd qualquer fato (juridico) e pode receber diversos tratamentos da lei,
impondo, como consequéncia pela sua préatica, a nulidade, anulabilidade, a decadéncia ou
ineficacia de ato juridico, o pagamento de multa, a prisdo e uma série de sancdes juridicamente
possiveis, além do dever de reparar,*®® mas ndo necessariamente havera consequéncia Unica,
podendo haver cumulacdo de efeitos legais do ilicito, especialmente do dever de reparar, com
outros efeitos, como a prisdo, desde que presentes os demais requisitos das diferentes
consequéncias juridicas.

A responsabilidade civil foi desenvolvida a partir da ideia de culpa por violacdo do dever
geral de cuidado,*! que qualifica como ilicita a conduta causadora do dano (responsabilidade
civil subjetiva). A culpa em sentido lato engloba o dolo, que implica a intencdo do agente em
causar o resultado; e a culpa em sentido restrito, as hipdteses em que 0 agente ndo quer o

resultado, que ocorre por negligéncia, imprudéncia ou impericia.*®? Classifica-se também a

474 WALD, Arnoldo; GIANCOLLI, Brunno. Direito civil: responsabilidade civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2012,
p. 69, BONINI, Paulo Rogério. Responsabilidade civil por ato licito. GUERRA, Alexandre; BENACCHIO,
Marcelo. Responsabilidade civil. S&o Paulo: Escola Paulista da Magistratura, 2015.

475 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 69.

476 GOLDBERG, ZIPURSKY. Torts, p. 72

477 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 71.

478 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 72.

479 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 73.

480 BRAGA NETTO, Felipe. Teoria dos llicitos Civis. Belo Horizonte: Del Rey, 2003, p. 101.

481 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, 152.

482 VENOSA, Direito civil: obrigaces e responsabilidade civil, p. 407.
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culpa como grave, leve e levissima; em concreto e em abstrato; e, em relacdo a ato praticado
por terceiro, em culpa in eligendo, in vigilando e in custodiendo.*

Na gradacdo da culpa ou na identificacdo do dever geral de cuidado, cuja violagao
gerava o dever de indenizar, toma-se como referéncia “a pessoa prudente, avisada e cuidadosa”,
ou ainda a “pessoa avisada, em iguais circunstancias”.*®* A culpa levissima segue o padrdo do
diligentissimo pai de familia e a leve o da diligéncia médio do homem comum, enguanto a
grave, por nao obedecer ao padrdo médio, se aproxima da conduta de quem se comportou como
se tivesse desejado o resultado.*®

N&o obstante a responsabilizagcdo por diversos fatos com fundamento na violagéo
culposa do dever de cuidado,*® a literatura passou a entender que a responsabilidade subjetiva
seria insuficiente para tratar de todos os fendmenos que exigem a reparagao civil,*®’ o que levou
ao desenvolvimento de responsabilidades por outras fontes ou fundamentos, como o abuso do
direito, o risco inerente a certas condutas licitas ou ainda o solidarismo social.*® De fato, o
dano decorrente de ato ilicito ndo representa todas as hipoteses de dano ilicito, assim
considerado aquele que ndo pode ser juridicamente suportado por quem o sofre, decorrente de
conduta qualificada como ilicita pela culpa ou de uma conduta objetivamente licita. 4¢°

Uma das hipoteses de responsabilidade objetiva baseia-se no abuso do direito,
construcdo do século XX, relacionada com as limitacGes ao direito de propriedade, antes
considerado absoluto.*® A responsabilidade por ato abusivo ainda se insere no dmbito da
responsabilidade por ato ilicito, embora ndo analisado pela conduta em si, mas pela comparacéo
entre o direito exercido e os limites que o ordenamento impde a tal exercicio.*°49

A objetivagdo da responsabilidade ganhou mais forga com a teoria do risco, bem como

suas diversas variantes, que aceita a legalidade de certas condutas por si perigosas, mas exige

483 WALD; GIANCOL, Direito civil: responsabilidade civil, p. 111.

484 PEREIRA, Caio Méario da Silva. Responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Gen, 2018, p. 97.

485 PEREIRA, Responsabilidade civil, p. 100.

486 A exemplo da responsabilidade por fato do produto nos Estados Unidos. GOLDBERG; ZIPURSKY,
Torts, p. 269. Naquele pais, a responsabilidade do produto ndo é considerada responsabilidade objetiva, mas
responsabilidade culposa do fabricante.

487 BONINI, Responsabilidade civil por ato licito.

488 BONINI, Responsabilidade civil por ato licito; KLEE, Antonia. Responsabilidade civil por ato licito, de
Daniel Ustarroz. Revista de Direito do Consumidor, 2018.

489 BONINI, Responsabilidade civil por ato licito, p. 169.

490 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 229.

491 BONINI, Responsabilidade civil por ato licito, p. 166.

492 Este tipo de ilicito, a propdsito, é importante no direito societario, por exemplo, na responsabiliza¢do do
acionista controlador na LSA e também na andlise da desconsideracdo da personalidade juridica, casos em que
ndo se perquire pela culpa do agente, mas simplesmente pelo excesso ou pelo desvio no exercicio do direito.
WALD; GIANCOLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 197.
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compensagao, caso O risco se concretize e cause prejuizo a terceiros.**® Embora relevante em
muitas situacdes, a responsabilidade pelo risco tem impacto direto relativamente reduzido na
presente tese.

O requisito seguinte da responsabilidade civil é o nexo causal, que vem a ser a ligacéo
entre a conduta e o dano, e apresenta duas funcgdes: a primeira, de conferir a obrigagéo de
indenizar aquele cujo comportamento foi a causa eficiente para a producao do dano; e a segunda,
de determinar a extensdo desse dano e a medida de sua reparagdo’. 4%

A causalidade, em regra, ndo é questdo juridica, mas fatica e, em termos conceituais,
desafia a identificacdo das causas relevantes para a indenizagéo e a concausalidade.

Sao muitas as teorias sobre as causas relevantes para a reparacdo, como, por exemplo, a
teoria da equivaléncia dos antecedentes, a teoria da causa direta e imediata, a teoria da causa
préxima, as teorias da causa eficiente e da causa preponderante, a teoria da causalidade
adequada, entre outras, sendo aparentemente mais aceitas no Brasil a teoria da equivaléncia dos
antecedentes, a teoria da causa direta e imediata e a teoria da causalidade adequada*®® enquanto
nos paises do Common Law noticia-se a adogao da teoria da causa proxima.*%

A teoria da equivaléncia das condi¢des considera como causa do dano qualquer
antecedente necessario, embora ndo suficiente, e € criticada pela possibilidade de atribuir o dano
a uma infinidade de causas. *®” A teoria da causalidade direta e imediata considera apenas a
relacdo direta de causa e efeito entre a conduta e o dano, afastando causas logicamente mais
remotas.*%® Para Wald e Giancoli, a teoria da causa proxima adotaria apenas o Gltimo evento
causador do dano.*®® N&o é este, porém, o entendimento da teoria da proximate cause, do
Common Law. O direito anglo-saxdo adota o teste do sine qua non, tipico da equivaléncia das
condicdes, mas exclui como causa os fatos que ndo poderiam ser previstos,*® aproximando-se
mais do fato superveniente ndo previsivel ou do fortuito superveniente do direito romano-
germanico. A teoria da causalidade adequada, a seu turno, defende que apenas as causas que

apresentassem probabilidade de causar o resultado, reduzindo assim o ndmero de causas

493 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 122.

494 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 405.
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110.

498 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 100
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500 GOLDBERG,; ZIPURSKY, Torts, p. 105
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admitidas pela teoria da equivaléncia das condicdes.>* A teoria também sofre criticas, pois a

probabilidade ndo corresponde a certeza, %%

e a eliminacdo das causas ndo suficientes em
concurso deixariam dano injusto ndo indenizado.

A concausalidade, por sua vez, € existéncia de mais de um fator, do mesmo agente ou
de um terceiro, aceito como relevante, que contribua para o resultado. Para Fernando
Noronha,®® a causalidade pode ser plural, dividindo-se em comum, quando mais de uma
pessoal participa do fato, devendo-se aferir participacdo de cada um no resultado; concorrente
do fato combinado com o ilicito, do fato do responsavel combinado com o fato fortuito ou do
fato do responsavel combinado com o fato do lesado; ou complexa, subdividida em colateral
cada parte isolada pratica ato similar que geraria o resultado independente da outra; concorrente
(atos similares isolados ndo gerariam o resultado sozinhos, mas 0 geram em conjunto); e
cumulativa (atos isolados distintos que contribuem para o resultado).

Em outro esquema, fala-se de causas complementares, todas necessarias, mas nenhuma
suficiente para a ocorréncia do resultado, as quais se dividem em preexistentes, simultaneas e
supervenientes; e de causas cumulativas, todas suficientes de forma independente para gerar o
resultado.>®

A concausalidade também é importante para a responsabilidade do administrador, que
usualmente atua em conjunto e sua atuacdo é influenciada por fatores externos. Parece
defensavel que o administrador da empresa responda por causas preexistentes, se as conhecia
ou se as poderia conhecer. As causas concomitantes, especialmente a atuacdo dos demais
administradores, podem levar a responsabilizacdo solidaria de todos os que participaram da
decisdo conjunta ou de decisdes isoladas, mas necessarias e suficientes para a ocorréncia do
dano. Se as condutas dos administradores forem isoladas e ndo suficientes para atingir o
resultado se individualmente consideradas, o resultado decorrente da combinacéo das condutas
deveria ponderar o dever de indenizar pela participacdo de cada conduta no referido resultado.
De outro turno, o fortuito posterior parece interromper o nexo causal da conduta do
administrador, assim como a conduta de terceiro, desde que substituam a série causal anterior.
Se apenas agravarem a serie causal, os administradores permanecem, em parte, responsaveis
pelo dano.

O terceiro requisito da responsabilidade civil € o dano, que é a perda sofrida pela vitima.

501 WALD; GIANCOLLI, Direito Civil: responsabilidade civil, p. 101, PEREIRA, Responsabilidade civil, p.
111
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503 NORONHA, Fernando. Direito das obrigacdes. S&o Paulo: Saraiva, 2003, p. 641.

504 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 97.
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O dano pode ser classificado em emergente, real e efetivo, que constitui na diminuicao
do patrimonio da pessoa lesada; e em dano futuro, o que a vitima deixou de ganhar. O dano
também pode ser classificado como imediato ou direto, que atinge diretamente a vitima; e
reflexo ou indireto, atingindo, ulteriormente, terceiros.>®

O dano é a medida da reparacdo, embora se discuta a reparacdo punitiva e
sociopreventiva. Fala-se, assim, da reparacdo no valor do que efetivamente se perdeu de
imediato, do que efetivamente se deixou de ganhar, mas também de uma perda da chance de se
obter um ganho.

Em regra, considera-se 0 dano certo e atual, o que realmente existe em determinado
momento, embora se possa incluir o dano futuro, se consistir na sequéncia do evento danoso, e
subsistente, aquele ainda n4o reparado.>®

A teoria da perda de uma chance flexibiliza a ideia de que os danos indenizaveis sao
somente os danos diretos e imediatos, abrangendo situacdes em que “apesar do beneficio ser
incerto o dano é certo”, desdobrando-se em duas espécies: a perda de uma chance de se obter
um beneficio e a perda de uma chance de evitar um prejuizo.>®” A primeira se refere a destruicio
de uma chance de obter vantagem, como um emprego ou um prémio ainda ndo conquistado,
mas em vias de sé-10°%. A segunda se refere a situagdes que caminham para a ocorréncia de um
prejuizo, mas surge uma oportunidade para evita-lo ou mitiga-lo, e tal chance é desperdigada.
Contudo, nos dois casos, a indenizacao é mensurada pelo valor econébmico da chance, que sera
calculada em uma proporcdo entre o total do valor esperado e a probabilidade de sua
obteng&0.5%

No direito positivo brasileiro, tem-se que “aquele que, por ato ilicito, causar dano a
outrem, fica obrigado a reparé-10”, conforme o art. 927 do Cddigo Civil. A responsabilidade
depende de culpa, salvo nos casos expressos em lei ou de atividade que normalmente implica
riscos a direitos de terceiros (Codigo Civil, art. 927, § Gnico).

O Cddigo Civil define os limites da ilicitude, que consiste na agdo ou omissdo voluntaria,
negligéncia ou imprudéncia, que causam danos a terceiros (art. 186 do Cddigo Civil), e no
excesso manifesto no exercicio de direitos em relacdo aos limites impostos pelo seu fim

econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes (art. 187, do Codigo Civil).

505 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 80.
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508 Indenizavel se chance pelo menos de 50%. STJ Edcl no AgRg no Ag 1.196.957 FARIAS; ROSENVALD;
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O art. 186 do Cadigo Civil apresenta uma clausula geral de ilicito culposo, porque ndo
enumera ou tipifica os ilicitos, mas enuncia um tipo de ilicito, o ilicito classico, indenizatério,
baseado no dever geral de cuidado.>*®

Alega-se haver imprecisdo na norma brasileira, por ligar necessariamente o ilicito a
indenizacdo, conquanto seja possivel ao legislador impor sanc¢des, ndo obrigacGes de reparar, e
entende-se que o art. 927 do Cadigo Civil “ndo sanciona a conduta em si, mas sobretudo seu
efeito, consistente na concreta causacdo de um dano”. Afirma-se, pois, que ha a possibilidade
de existir ilicito sem reparacdo civil, mas, havendo a causagdo de dano por culpa ou abuso, o
ilicito sera passivel de reparagdo.®!

De outro lado, a norma € criticada em razéo da expressao “violar direito e causar dano”,
que teria tentado corrigir a expressao “violar direito ou causar dano” do direito anterior. A
particula ‘ou’ levaria a possibilidade de reparacdo sem o dano, enquanto a nova particula ‘e’
levaria & ideia de que o dever de reparagdo somente surge com o ilicito.>*2

A responsabilidade civil também pode decorrer do abuso de direito, como se depreende
da clausula geral do art. 187 do Codigo Civil. Os requisitos do art. 187 sdo independentes dos
requisitos do 186, vale dizer, dispensam o elemento subjetivo da culpa e desloca a
responsabilidade para o dmbito objetivo,** como se vé no Enunciado 37 das Jornadas de
Direito Civil do CJF.

A lei exige, para a responsabilidade objetiva, a pratica de condutas manifestamente
abusivas, havendo criticas na literatura de que ndo se trataria de um juizo de muita ou pouca
abusividade, pois “ou ha violacao aos valores da funcédo social, boa-fé e bons costumes, ou ndo
ha abuso de direito”.5** E possivel se argumentar, porém, que o termo ‘manifestamente’, do art.
187 do Cddigo Civil, tenha funcdo probatoria, mitigadora, ndo se impondo a responsabilidade
se 0s elementos probatorios fornecidos pelo autor forem incapazes de evidenciar o abuso.

No Brasil, o dano é a medida da reparacédo, que pode ser reduzido equitativamente, nos
termos do paragrafo Unico do art. 944 do Caodigo Civil, se “houver excessiva desproporcao entre

a gravidade da culpa e o dano”.>%°

510 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 164.

511 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 165.

512 VENOSA, Direito civil: obrigaces e responsabilidade civil, p. 392.

513 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 229.

514 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 217.
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do dano [,] ndo se aplicando as hip6teses de responsabilidade objetiva. (Alterado pelo Enunciado 380 — IV
Jornada)”.



131

Quanto as espécies de dano, o Cddigo Civil, no art. 402, relativo aos contratos, dispde
que, “salvo as excecOes expressamente previstas em lei, as perdas e danos devidas ao credor
abrangem, além do que ele efetivamente perdeu, o que razoavelmente deixou de lucrar”.
Utilizando essa norma, a literatura afirma haver no dmbito da responsabilidade civil danos
emergentes, lucros cessantes e os decorrentes da perda de uma chance.>6:°7

O art. 403 do Cadigo Civil, que trata das normas contratuais, limita a indenizagdo aos
danos diretos e imediatos em geral. Porém, o art. 948, Il, do Cddigo prevé hipotese de
indenizacdo por dano indireto, que pode ocorrer também em outras hipoteses,®® como, a
proposito, defende o Enunciado 560 das Jornadas de Direito Civil do CJF, ao afirmar que, “[n]o
plano patrimonial, a manifestacao do dano reflexo ou por ricochete ndo se restringe as hipéteses
previstas no art. 948 do Cadigo Civil”. Aceita-se no Brasil também a reparacao de danos pela
chance perdida.>®

Feitas essas breves consideracdes de ordem geral sobre a responsabilidade civil e sua
positivacdo no pais, convém relembrar as normas de responsabilidade ordinaria do
administrador na lei brasileira e analisar alguns de seus aspectos.

De acordo com o § 2° do art. 1013, Cadigo Civil, “[r]esponde por perdas e danos perante
a sociedade o administrador que realizar operagfes, sabendo ou devendo saber que estava
agindo em desacordo com a maioria” e, nos termos do art. 1.016, “[o]s administradores
respondem solidariamente perante a sociedade e os terceiros prejudicados, por culpa no
desempenho de suas fungdes”.

A LSA trata da responsabilidade do controlador e do administrador. Determina o art.
117 que “[o] acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder”, exemplificados pelo seu § 1°, havendo, portanto, responsabilidade objetiva.
Quanto ao administrador, dispde o art. 158 que, em regra, “ndo é pessoalmente responsavel
pelas obrigacBes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo”,
mas responde “civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder: dentro de suas

atribuicOes ou poderes, com culpa ou dolo; e com violagdo da lei ou do estatuto™.

516 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 257.

517 Danos emergentes representam o que a vitima perdeu e sdo considerados danos positivos; os lucros
cessantes seriam ‘os decorrentes da ordem natural das coisas’, se 0 dano ndo houvesse ocorrido, € sdo considerados
negativos; ja a perda de uma chance consiste na perda de uma expectativa, ‘uma oportunidade dissipada de obter
futura vantagem ou de evitar um prejuizo em razdo da pratica de um dano injusto’. FARIAS; ROSENVALD;
BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 264.

518 FARIAS; ROSENVALD; BRAGA NETTO, Curso de direito civil: responsabilidade civil, p. 264.

519 WALD; GIANCOLLI, Direito civil: responsabilidade civil, p. 87.
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Assim, a responsabilidade do administrador de S/As e de sociedades regidas pelo
Cadigo Civil, se baseia na culpa, enquanto a responsabilidade do controlador de S/A baseia-se
no abuso de direito, ndo havendo disciplina da matéria no Codigo Civil.

Algumas questdes podem ser levantadas quanto a responsabilidade do administrador:
sua responsabilidade objetiva ou presuncgéo de culpa, nos casos de violacdo da lei ou do estatuto
do administrado de S/A, e a acdo direta por atos do administrador de sociedades. De fato,
sustentou-se a possibilidade de acdo do terceiro prejudicado contra o administrador, ndo contra
a empresa, por exemplo nos casos em que ocorre “a dilapidagcdo do patriménio social da
companhia [...] a utilizacdo indevida de informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada ao
mercado, da qual haja dano ao investidor do mercado de capitais”.>?°

N&o obstante, eventual acdo direta de terceiros contra 0 administrador somente teria
lugar se o dano também tivesse sido causado diretamente aos terceiros pelo administrador. O
art. 158 da LSA, trata das hipoteses de dolo ou culpa e de violagdo da lei ou estatuto, ndo do
dano direto ou indireto, ndo se podendo presumir que, no caso do inciso I, do artigo, a
responsabilidade serd indireta, via acdo de regresso, e, no caso do inciso Il, de responsabilidade
indireta. Eventual acéo direta contra o administrador ird depender das circunstancias faticas,
além da aceitacdo da teoria dos atos ultra-vires. Embora o art. 1016 do Cddigo Civil preveja a
possibilidade de acdo movida diretamente pelo terceiro contra o administrador, ndo oferece uma
escolha a qualquer dos possiveis legitimados, face a qualquer tipo de dano ou de presunc¢do de
dano direto. Eventual acdo direta contra o administrador dependerd, igualmente, das
circunstancias faticas: se o dano for causado a sociedade e indiretamente ao terceiro, este tera
acdo contra a sociedade, que, por sua vez, agird contra o administrador, ndo havendo, nesse
caso, possibilidade de acao direta do terceiro.

Marcelo Adamek fornece uma lista de condutas dos administradores em prejuizo da
companhia, dos acionistas e de terceiros. Condutas lesivas a companhia seriam a pratica de atos
de liberalidade, o uso de bens da companhia, a venda de bens abaixo do pre¢co de mercado e a
distribuicdo indevida de dividendos, o favorecimento indevido de sociedade coligada,
controlada ou controladora, a elaboracdo de contas e demonstracdes financeiras falsas ou
viciadas, 0 aumento de capital mediante a conferéncia de acbes de sociedade inativa e sem
realizar avaliacdo, a aprovacdo de concessdao de crédito pela companhia a mutuério

manifestamente inidoneo, sem observar as regras elementares de administracdo.>?* Prejudiciais

520 FLECK, Deveres e responsabilidades dos administradores de sociedades anénimas perante os credores
sociais, p. 23.
521 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e ac¢Bes correlatas, p. 202.
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ao acionista seriam, entre outros, o impedimento ilicito de sua participacdo em assembleia, sua
exclusdo do pagamento de dividendos, a divulgacao de informacdes falsas em demonstragcdes
financeiras que levem o acionista a subscrever novas acdes a preco superior ao real e o
descumprimento de informar fato relevante.5?2

Finalmente, como condutas lesivas diretamente a terceiros, apresenta ilicitos como o
uso indevido de informacdes privilegiadas, a divulgacdo de balan¢o falso ou inexato, a criagdo
de condicdes artificiais de mercado, a emissao e distribuicéo irregular de valores mobiliarios, a
dissolucdo irregular da companhia, deixar de incluir crédito de terceiro na liquidacdo da
sociedade e o descumprimento da regra que impde ao devedor requerer a propria faléncia.®?

Convém reiterar que no dano indireto, o administrador causa danos a empresa, nao
diretamente aos socios, acionistas ou credores. Estes se prejudicam na medida em que a
participacdo dos sdcios e acionistas na empresa perde valor ou ela deixa de ter condi¢des de
honrar seus compromissos contratuais com os credores. No dano direto, o administrador
lesionaria diretamente o sdcio, o credor ou qualquer terceiro, sem danos a sociedade. Um tal
caso decorreria de atuacdo ultra-vires, mas de forma extrema, que a sociedade nao tivesse
nenhuma relagcdo com o fato, o que € dificil de se imaginar no direito societéario.

A regra é a responsabilidade indireta. O administrador age em nome do empreséario e
este causa danos a terceiros, ao s6cio, ao acionista ou ao credor. A responsabilidade somente
sera direta se 0 administrador agir fora dos poderes conferidos pelo contrato ou estatuto, mas o
terceiro podera buscar reparacao do dano face ao empresario, se aparentemente o administrador
estiver agindo em nome da sociedade. Se o dano for indireto, a responsabilidade também sera
indireta.

Considerando os exemplos encontrados na literatura, parece razoavel entender que a
responsabilidade pela pratica de ato de utilizacdo de informacéo relevante ainda ndo divulgada,
prevista pelo 8§ 4° do art. 155 da LSA, assim como algumas outras a¢Ges, pode realmente dar
ensejo a responsabilidade direta do administrador perante terceiros (e acionistas). Seja a parte
lesada o adquirente ou vendedor de debéntures (ou agdes) emitidos pela empresa listada, cujo
valor seja afetado pela conduta do administrador, o que dependeria da forma de remuneracgéo
do titulo, seja o adquirente ou vendedor de uma debénture (ou acdo) da companhia, teriam agédo
com fundamento na norma de mercado de capitais, ndo no ambito do direito societario.

Entretanto, a parte mais significativa do dano causado pela pratica do insider trading atinge a

522 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acbes correlatas p. 204.
523 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acGes correlatas, p. 204.
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prépria companhia e ndo pode ser reavida pelas agdes individuais dos debenturistas e acionistas,
mas, em regra, pela acdo prevista pelo art. 159 da LSA.

A aplicacdo do art. 158, da LSA também é controversa. H4 quem defenda que os dois
incisos do artigo apresentam comandos distintos, e outros que vém nos dispositivos uma unica
norma.>?* Para os que vém comandos distintos, o art. 158, I, por danos causados por acdes
dentro das atribuicdes do administrador, como hipétese de responsabilidade subjetiva, e o art.
158, |1, que trata do dano causado por violacdo da lei ou do estatuto, como responsabilidade
objetiva, independente de culpa,®® ou, alternativamente, com culpa presumida.®?® Adamek
menciona ainda a interpretacdo de que o art. 158, I, traria hipoteses de violacdo dos deveres
gerais dos administradores e o art. 158, 1, de deveres especiais, 0 que corresponderia a distincdo
entre obrigacdes de meio (art. 158, 1) e de resultado (art. 158, 11) e defende como distin¢ao dos
dispositivos seu efeito de vincular a sociedade ao ato do administrador, na responsabilidade
perante terceiros: o dano causado por ato do administrador dentro de suas atribuigdes, vincularia
a sociedade (art. 158, 1), enquanto o ato praticado fora das atribui¢des daquele ndo vincularia
esta (art. 158, 11).5%’

Parece, porém, que a distin¢do entre a violagdo de deveres gerais e especiais € mais
correta, embora haja certa superposicao de contetdo dos incisos e possivelmente algum defeito
de linguagem, a se deduzir pelas maltiplas interpretagdes que o dispositivo suscita. Ndo se pode
deduzir responsabilidade objetiva no art. 158, II, pela simples omissdo dos termos ‘culpa ou
dolo’, presentes no inciso I. Assim como no tema do dano direto ou indireto, o dispositivo legal
ndo € expresso em prever responsabilidade objetiva ou presuncdo de culpa. O art. 158, Il, da
LSA também ndo define atos ilicitos. Ao revés, reporta-se a ‘lei’, que definiria os atos licitos,
e ao estatuto, para a aplicagéo da teoria dos atos ultra-vires.

O critério da vinculagédo da sociedade pelo ato do administrador somente faria sentido
se se adotasse a teoria dos atos ultra-vires, o que ndo ocorre no Brasil para as sociedades
anbnimas. Ter-se-ia, ainda, que excluir a possibilidade de culpa in eligendo e de culpa in
vigilando, por parte dos membros e érgdos da empresa.

De outro lado, na hipotese de violacdo da lei, além dos deveres gerais de cuidado e

lealdade, cabe a lei especifica determinar se a responsabilidade do administrador seré objetiva

524 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acbes correlatas p. 219.

525 FLECK, Deveres e responsabilidades dos administradores de sociedades anénimas perante os credores
sociais, p. 24.

526 TOMAZETTE, curso de direito comercial: teoria geral e direito societario, p. 700.

527 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acles correlatas p. 221. Em sentido
similar, SACRAMONE, Administradores de sociedades andnimas, p. 215.
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ou se sua culpa sera presumida. Ademais, embora o art. 158, | trate de obrigacdo de meio, ndo
se pode garantir que toda obrigacao especifica sera de resultado, pois a natureza da obrigacao
também dependera da delimitagéo legal.

N&o se pode ler o art. 158 da LSA isolando seus incisos, pois atuam conjuntamente.
Parece, entdo, que o inciso | reitera a regra geral de exigéncia do elemento subjetivo da
responsabilidade civil e que o inciso Il se reporta a necessidade da violacdo da lei, do ato
qualificado como ilicito, essencial, também, para que se possa imputar responsabilidade a
alguém. Essa é a norma geral, mas nada impede que lei especial defina atos ilicitos cuja
responsabilidade independa de culpa, ou cuja culpa seja presumida.

A responsabilidade civil dos administradores e controladores é mais restrita que a
formulacdo geral do art. 927 do Cddigo Civil. A responsabilidade dos controladores baseia-se
ao abuso do direito, para um nimero reduzido de hip6teses,>? e a dos administradores, em um
padrdo de comportamento que lhes é exigido, com base na boa-fé objetiva, violado com culpa
grave. Parece acertado que assim seja, pois do contrario, simples prejuizos causados a
companbhia, decorrentes de culpa leve, gerariam direito a indenizacéo, inviabilizando a atividade
do administrador.

Dessa forma, a violagcdo do dever geral de cautela dos administradores dificilmente
poderia ser utilizada como meio de protecdo dos credores de empresas em dificuldade

financeira no Brasil. Assim, passa-se a investigar as violacdes de deveres especificos.

4.2 Responsabilidade pela violacéo do dever de requerer autofaléncia

O meio de protecdo dos credores mais cogitado pela literatura brasileira, o dever de
requerer autofaléncia, é também muito controverso.

De acordo com o artigo 105 da LFRE, “o devedor em crise econémico-financeira que
julgue ndo atender aos requisitos para pleitear sua recuperacao judicial devera requerer ao juizo
sua faléncia, expondo as razfes da impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial

[...]”. Contudo, realmente existe um dever de requerimento de autofaléncia no Brasil?

528 Embora seja teoricamente possivel responsabilizar o acionista controlador por atos ndo previstos no art.
117, provando-se todos os elementos da responsabilidade civil.
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No passado, tal obrigacdo realmente existiu, como assevera JX Carvalho de
Mendonca,>?® comentando a lei falimentar de 1908.%%° Tratava-se de obrigac&o com prazo certo,
de dez dias, € cujo inicio se mostrava muito mais determinado do que no atual sistema aleméo
ou portugués, pois ndo se fazia necessaria a caracterizacdo da insolvéncia, seja pelo critério do
fluxo de caixa ou do balango patrimonial, vez que se iniciava com o simples ndo pagamento do
débito.

A lei previa também consequéncias para o ndo cumprimento do dever do requerimento
da autofaléncia. O devedor poderia sofrer as penas da faléncia culposa, nos termos do art. 169,

namero 3, que dizia incorrer

nas penas da faléncia culposa, salvo a prova de fraude, caso em que serdo aplicadas
as penas da faléncia fraudulenta: ... o devedor que, no prazo legal, ndo se declarar
falido, si da omissdo resultar que fique fora da influéncia do termo legal da faléncia
algum ato que, dentro desse termo, seria revogavel em beneficio da massa.

Ao menos duas consequéncias decorreriam da faléncia culposa. Seria vedado ao
devedor o pedido de concordata, nos termos do art. 104, 2, sequndo o qual ndo poderia propor
concordata “falido, durante o processo penal, ou si for condenado por fallencia culposa ou
fraudulenta ou por crimes a estes equiparados”. O devedor também nédo poderia se reabilitar,
pois o paréagrafo Unico do art. 145 exigia para tanto, prova “provar que nao foi condemnado por
fallencia culposa ou fraudulenta ou por crime a ellas equiparado, e que, durante aquelles prazos,
procedeu sempre com lisura”. Ademais, tais penas poderiam ultrapassar a figura do devedor, se
sociedade an6nima, e atingir os administradores, nos termos do art. 171.%3

O art. 8° do Decreto-Lei 7.661/1945 também obrigava o pedido de autofaléncia,>*
estabelecendo prazo para tanto, porém ampliado para trinta dias.®*® Desaparecera a faléncia

culposa, mas o art. 140, 11, do Decreto-Lei ainda vedava o pedido de concordata ao devedor

529 CARVALHO DE MENDONCGCA, Tratado de direito comercial brasileiro, p. 279.

530 Lei 2.024/1908. Art. 8° O devedor que faltar ao pagamento de alguma obrigacdo comercial deve, no
preciso prazo de 10 dias, contados do vencimento da obrigagao, requerer ao juiz do comércio a declaragdo da
faléncia, expondo as causas do falimento e estado dos seus negdcios, e juntando ao seu requerimento: [...].

531 Art. 171. No caso de faléncia de sociedade an6nima, os seus administradores ou liquidantes serdo punidos
com as penas da faléncia culposa, si por sua culpa ou negligéncia a sociedade foi declarada falida, ou si praticaram
os atos definidos no art. 167 e no art. 169, nds. 2 a 5; e com as penas da faléncia fraudulenta, si se tratar de atos
compreendidos nos arts. 168 e 170, ns. 1,2, 5, 6, 8 e 9.

582 BATALHA, Wilson de Souza Campos, BATALHA, Silvia Marina Labate. Faléncias e concordatas:
comentarios a lei de faléncias. Séo Paulo: LTr, 1996.

533 Art. 8° O comerciante que, sem relevante razdo de direito, ndo pagar no vencimento obrigacao liquida,
deve, dentro de trinta dias, requerer ao juiz a declaragéo da faléncia, expondo as causas desta e o estado dos seus
negacios, e juntando ao requerimento: [...]
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inadimplente, determinando que “[n]ao pode impetrar concordata [...] 0 devedor que deixou de
requerer a faléncia no prazo do art. 8° [...]”.

A literatura reconhecia, ainda, a existéncia de um dever de requerer a autofaléncia.>**
Mencionava-se, porém, seu enfraquecimento, pois a jurisprudéncia passou a permitir o pedido
de concordata, mesmo se houvesse titulo ndo protestado vencido a mais de trinta dias,
entendimento consolidado na Stmula 190, do STF.5%®

A jurisprudéncia,®®

com base no artigo 8° na lei de insolvéncia revogada, entendia haver
0 dever de requerer a faléncia da empresa, mas de maneira mitigada, somente para permitir a
responsabilizacdo dos socios administradores pelo pagamento de tributos devidos pelo
empresario, no caso de liquidacgdo irregular. Assim, a norma falimentar apenas contribuia para
a interpretacdo das normas tributarias, que imp&em a responsabilidade dos socios, no caso de
liquidacdo de sociedade de pessoas, e dos socios e dos administradores, por atos praticados com
excesso de poder, violacdo da lei, do estatuto ou do contrato social (art. 134, VII, e 135, |11, do
CTN).

O efeito do ‘dever’ de requerer a autofaléncia, assim, mostrava-se restrito as obrigacoes
tributarias e ndo se operava no processo de faléncia, mas nos processos de execucao fiscal,
tendo em vista que o pressuposto da liquidacéo irregular é a auséncia do processo falimentar, e
nédo abrangia a possibilidade de acionar os administradores para reparagdo de dano causado a
todos os credores.

A LREF ¢ ainda mais sintética. O art. 105 ainda utiliza a palavra ‘dever’, mas nao
estabelece prazo para o pedido nem consequéncia para seu descumprimento, o que, para alguns,
indica apenas uma faculdade. Parte da literatura, possivelmente uma minoria, como sustenta
Reis,>*" ainda vé no dispositivo a existéncia de um dever. Bezerra Filho entende haver uma
obrigacdo, mas ao invés de destacar o dever, recomenda cuidado ao juiz, pois em tais pedidos
pode haver intuito fraudulento.>*® Helena de Mello Franco, inspirada nas legislagdes anteriores,

afirma que a obrigacdo existe apenas na hipdtese do art. 94, I, de impontualidade nos

534 SAMPAIO DE LACERDA, J.C. Manual de Direito Falimentar. Rio de Janeiro: Livraria Freitas Bastos,
1999, p. 66; PACHECO, José da Silva. Processo de faléncia e concordata. Rio de Janeiro: Forense, 1998, p. 175.
535 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Faléncias Comentada. Sdo Paulo: RT, 2003, p. 113.

536 STJ, T2, REsp 644.093/RS, Ministro Francisco Peganha Martins, DJ de 24/10/2005.

537 REIS, Deepening Insolvency: a obrigatoriedade do pedido de autofaléncia, p. 6.

538 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Nova lei de recuperagéo e faléncias comentada. Sdo Paulo: RT,
2005, p. 266.



138

pagamentos.>® Jodo Bosco Cascardo de Gouvéa também se manifesta pela existéncia de um

540 541

dever>* e Fabio Ulhoa fala em dever, mas reconhece a auséncia de san¢ao.

Mais incisivo pela existéncia de um dever, na hipotese de subcapitalizacdo, é Gustavo
Diniz Saad.>*? Aduz o autor algumas razdes para tanto. Primeiro, a interpretacéo literal do art.
105, da LREF, que se utiliza da palavra ‘dever’. Segundo, “historicamente, a construcdo da
legislacdo brasileira se deu com a fixacao desse dever”, que efetivamente existia na Lei de 1908.
Ainda na linha historica sustenta que a norma do art. 105, da LREF, assim como o art. 8°, do
DL 7.661/45, sucessores do dever de requerer a autofaléncia da lei de 1908, seria de interesse
publico, aceitando-se, como escusa, apenas relevante razdo de direito para ndo pagar. Em
terceiro lugar, alega a interpretacdo a contrario da insolvéncia civil, em que a lei estabeleceu
efetivamente uma faculdade. Por fim, aduz que a continuacdo da empresa insolvente é
prejudicial ao mercado, justificando-se o dever de requerimento da autofaléncia.

Além desse estudo, focado no tema da subcapitalizacdo, dois trabalhos recentes
defendem uma existéncia do dever de pedir autofaléncia, em esforcos de combinar a legislacédo
brasileira com a doutrina do deepening insolvency. Juliana Reis®*® defende a existéncia da
obrigacdo, com fundamento na aplicacdo da referida doutrina, sujeitando os administradores a
responsabilidade (tema que seré examinado adiante), mesmo considerando que a autonomia dos
administradores € limitada, dependendo da aprovacdo da assembleia ou dos sdcios, para 0
requerimento da autofaéncia. Marcella Blok também defende a possibilidade de aplicacdo da
teoria no Brasil, em construcdo que inclui os deveres dos administradores das empresas, o dever
de requerer faléncia e aspectos da teoria da responsabilidade civil.>*

O deepening insolvency, porém, embora apresente efeitos similares,®* possui mecanica
e hipoteses distintas do dever de requerer a faléncia, coincidindo apenas com a situacdo em que
0 novo empréstimo leve a situacao de insolvéncia e torne a empresa incapaz de se recuperar.
Os dois trabalhos, ademais, baseiam suas conclusdes nas normas que disciplinam os deveres

dos administradores, que poderiam ser invertidos por construgdo jurisprudencial, também

539 FRANCO, Helena. Art. 94. In. SATIRO, Francisco, PITOMBO, Antonio. Comentérios a lei de
recuperacéo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005, S&o Paulo: RT, 2007, p. 408.

540 GOUVEA, Recuperagdo e faléncia: Lei 11.101/2005, comentarios artigo por artigo, p. 259.

541 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de recuperacéo de empresas e faléncia. Sdo Paulo: Saraiva,
2007, p. 293.

542 DINIZ, Gustavo. Subcapitalizacdo societaria: financiamento e responsabilidade. Belo Horizonte:
Férum, 2012, p. 257.

543 REIS, Deepening Insolvency: a obrigatoriedade do pedido de autofaléncia.

544 BLOK, Deepening Insolvency: a responsabilizacdo dos administradores pela ndo confissdo da faléncia no
momento oportuno.

545 SCHILLIG, The transition from corporate governance to bankruptcy governance: convergence of German
and US law.
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levando a responsabilidade destes, sem a necessidade de dedugdo de elementos especificos da
doutrina norte-americana, que nao estao implicitos na legislagao brasileira, e com a ‘vantagem’
de amplitude da inversao dos deveres dos administradores, que pode ser caracterizada sem que
os administradores tenham contraido empréstimos capazes de levar a insolvéncia da empresa
ou agrava-la. A doutrina, a propdsito, ndo obriga o requerimento da faléncia nos Estados Unidos,
e ndo parece que poderia obrigar por aqui.

Parte da literatura, constatando a falta de sanc¢éo pelo art. 105 da LFRE, afirma tratar-se
de direito ou faculdade de requerimento da autofaléncia, a despeito de a norma utilizar-se da
palavra ‘dever’, que sugere obrigacao.

Tomazette>*® observa que a lei menciona um ‘dever’, mas a norma é desprovida de

sancdo, de maneira que o que existe € uma faculdade do devedor. Sacramone®*’

compara a
vigente LREF com o Decreto-Lei n. 7.661/1945, bem como com a jurisprudéncia que abrandava
o dever de requerimento da autofaléncia no revogado diploma falimentar brasileiro, e conclui
que ndo ha dever de pedir faléncia, por falta de sancdo ao seu descumprimento, mas mera
faculdade do devedor. Ricardo Negrdo °* entende também ndo haver sancdo para o
descumprimento do art. 105 da LREF, seja na forma de ‘restricdo ou obrigacao’ ao devedor.

Parece, contudo, que o tema ainda ndo foi devidamente aprofundado, para que se possa,
com algum rigor, afirmar se existe ou ndo um dever ou obrigacdo de requerimento da
autofaléncia no Brasil e quais efeitos juridicos podem decorrer da violacdo deste dever. Para
esbocar uma resposta provisoria, necessario comecar a investigacao a partir do entendimento
do que seria uma obrigacdo ou um dever juridico.

Na visdo civilista, a obrigacdo é vista como o vinculo juridico que permite uma pessoa
exigir de outra certa prestacdo.>*® Seus elementos sdo a existéncia de pelo menos dois sujeitos
determinaveis: objeto passivel de apreciacdo patrimonial e o vinculo transitério, ndo sendo
necessario, assim, haver uma sanc¢do. O objeto é o requerimento da autofaléncia, e o devedor o
empresario. As dificuldades comecam a surgir na identificacdo dos credores dessa obrigacdo,
gue ndo sdo especificados pela lei, embora se possa supor que sejam todos os credores da
empresa insolvente. Mais dificil ainda é encontrar o vinculo obrigacional, tendo em vista que

os credores da empresa podem, por si, requerer a faléncia do devedor. Assim, se ha um dever

546 TOMAZETTE, Curso de direito comercial: faléncia e recuperacdo de Empresas, p. 426.

547 SACRAMONE, Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia, p. 495.

548 NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas: recuperacio de empresas e faléncia, p. 356.
549 PEREIRA, Institui¢Bes de direito civil.
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juridico de requerimento da autofaléncia no Brasil, este ndo pode ser encontrado nos elementos
da obrigacao do direito civil.

Outro caminho possivel para analisar o art. 105 da LREF e o dever de requerer
autofaléncia € a utilizacdo da teoria da norma juridica, que tem sido estudada no Brasil e no
exterior, em varios campos do direito, especialmente no direito penal, no direito administrativo
sancionador e no direito tributario. >

De acordo com a teoria da norma,®°!

a norma juridica impositiva, para ser eficaz e
aplicavel, deve apresentar, de maneira completa, uma hip6tese e uma consequéncia, passiveis
de serem identificadas e implementadas. A hip6tese deve prever um fato, com seus elementos
subjetivo, objetivo (sua descricdo), territorial e temporal (quando ocorre ou momento que se
aperfeicoa). Ante a ocorréncia desse fato, a norma impde uma consequéncia, uma sancéo,
positiva ou negativa, também com seus aspectos objetivo (a identificacdo da sancdo), subjetivo
(quem sofre a sancdo), territorial (onde se cumpre a san¢éo) e temporal (quando a consequéncia
da norma deve ser implementada).

Faltando qualquer dos elementos essenciais da horma, que podem ser previstos pela lei
de maneira conceitual ou tipologica, com conceitos abertos e fechados, determinados ou
determinaveis, mas de tal forma que seja possivel ao aplicador do direito identifica-los e nivel
de especificagdo aceitavel para a norma varia de acordo com o ramo do direito, 0 tempo e 0
lugar em que € aplicada, e que podem ser encontrados em diversos artigos de um mesmo corpo
de leis ou mesmo em leis diferente, ndo se estard diante de norma juridica completa, o que
colocaria o dever de requer a autofaléncia ao lado das obrigacdes naturais ou das hipdteses de
néo incidéncia.

No dever de apresentacdo a insolvéncia tipico, que existe na Alemanha e em Portugal,
a hipdtese da norma € a insolvéncia (do empresario, no territorio nacional, e a consequéncia
esperada a apresentacdo voluntaria do empresario ao processo de insolvéncia (elemento
objetivo), no prazo de trés semanas ou um més (elemento temporal), por seu administrador
(elemento subjetivo). Descumprido o dever normativo, a consequéncia impositiva ndo é a
submiss@o do empresario ao processo de insolvéncia, cujo requisito € a insolvéncia, passivel de
requerimento por qualquer legitimado, mas a imposi¢cdo do dever de indenizar (elemento

objetivo), aos administradores (elemento subjetivo passivo), em beneficio dos credores

550 KELSEN, Hans. Teoria Geral das Normas. Porto Alegre: safE, 1986; VASCONCELOS, Arnaldo.
Teoria Geral do Direito: teoria da norma juridica. Sdo Paulo: Malheiros, 2006; BOBBIO, Norberto. Teoria
da Norma Juridica. Sao Paulo: Edipro, 2016.

551 VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito: teoria da norma juridica, p. 70.
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(elemento subjetivo ativo) que podem deduzir sua pretensdo pessoalmente ou representado pelo
profissional da insolvéncia).

Analisado o dever de requerer a autofaléncia desta forma, o problema da norma
brasileira ndo est4 na falta sancdo, como alega parte da literatura brasileira. A consequéncia
esperada pelo art. 105, da LREF é o pedido de faléncia, e seu descumprimento pode dar lugar
a reparacao civil, como qualquer outro descumprimento ilicito de normas juridicas. Entretanto,
ha problemas no dispositivo, e alguns insuperaveis, especialmente quanto ao elemento subjetivo
(quem deve requerer a faléncia), no elemento temporal (quando deve ser requerida) e
especialmente no préprio elemento objetivo ou material (qual € a hipo6tese de incidéncia, quais
0s requisitos para surgir o dever de requerimento da faléncia).

A lei brasileira parece impor a obrigacdo ao préprio empresario devedor em crise.
Entretanto, a norma se revela indtil, pois se este ndo apresenta condi¢fes de pagar seus débitos,
ndo hé& qualquer efeito pratico em impor-lhe mais um débito, decorrente do dever de indenizar
os credores. A efetividade da norma para as pessoas cujos membros possuam responsabilidade
limitada, depende da identificacdo de quem age em nome dessas e quem, fora a propria pessoa
juridica devedora, pode ser responsabilizado.

Entretanto, os administradores ndo estdo autorizados a requerer a faléncia por iniciativa
prépria, tendo em vista que o pedido depende de autorizacdo da assembleia geral nas sociedades
anonimas (LSA, art. 122, IX), salvo, em caso de urgéncia, com a concordancia do acionista
controlador, sujeita a ratificacdo pela assembleia; e aprovacdo de 2/3 dos socios, para o
requerimento de faléncia de sociedades de responsabilidade limitada ou maioria simples para a
faléncia de outros tipos de sociedade e para o requerimento de recuperacéo judicial de qualquer
sociedade regida pelo Cadigo Civil (art. 1.071, V1 e VIII, e art. 1.044).

Como observam Branco e Fonseca:>*

o legislador deixou de fora do alcance dos administradores a possibilidade de tomarem
ainiciativa ou mesmo de decidirem pela recuperacao judicial ou faléncia, ato privativo
da assembleia geral, segundo o disposto no Art. 122, IX, da Lei 6.404/1976, facultada
a possibilidade de os administradores, em casos de urgéncia, obterem a aprovagdo
direta do acionista controlador, se houver, cabendo a eles a imediata convocacdo da
assembleia para a ratificacdo do ato.

Os autores entendem que os administradores ndo podem se manter simplesmente inertes

ou renunciar, cabendo-lhes convocar assembleia para transferir a responsabilidade de eventual

552 BRANCO; FONSECA, Critérios distintivos da responsabilidade dos administradores das sociedades por
acdes no processo de faléncia, p. 134.
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pedido de faléncia para o controlado, cumprindo sua obrigacdo, mas reconhecem que “uma
assembleia convocada para deliberar sobre possivel pedido de autofaléncia ou de recuperacédo
judicial pode provocar ‘corrida de credores’, expondo a Companhia a uma situacao de risco
extremo” 5%

Ademais, a convocagdo da assembleia nessas situa¢fes ndo esta expressamente prevista
em lei, ndo havendo definicdo do momento ou das circunstancias em que seria realizada, ndo
podendo os administradores serem responsabilizados por ndo convocar a assembleia ou
convoca-la em momento inoportuno.

A responsabilidade do administrador por ndo requerer a faléncia surgiria apenas apos a
deliberacdo de tal requerimento, decorrendo, portanto, de desobediéncia de determinacao
superior, ndo de obrigacdo legal diretamente imposta aos administradores. Diante da
insolvéncia da empresa, irreversivel na opinido dos administradores, estes podem tomar outras
atitudes (ndo h& uma obrigacdo especifica expressa nesse sentido), como convocar assembleia
de acionistas para deliberar sobre a conduta a ser seguida diante da situacdo financeira da
empresa, mas, em principio, apenas podem ser responsabilizados deixarem de tomar alguma
providéncia e se essa omissao for considerada violagdo do dever de diligéncia (art. 153 da LSA
e art. 1.011 do Cadigo Civil).

Eventual responsabilidade direta do administrador por ndo requer a faléncia dependeria,
portanto, de alteracdo da lei, por falta de legitimidade, embora se possa construir a
responsabilidade dos sécios ou acionistas controladores.

A responsabilizacdo civil de so6cios ndo administradores e acionistas minoritarios se
mostra virtualmente impossivel, pois demandaria a prova de que ndo votaram para se beneficiar
da insolvéncia, pois ndo sdo obrigados a participar das decisdes societarias, e que seu voto seria
decisivo para a decisdo pela autofaléncia.

Poderia ser cogitada a responsabilidade por ndo pedir faléncia ao controlador ou do
socio majoritario que obtém a informacdo de que a empresa ndo apresenta prospectos de
superacdo da crise e permanece inerte, atitude que causa danos decorrentes da perda de uma
chance de se evitar um prejuizo.>>* Neste caso, convergiriam para a mesma pessoa o dever de

diligéncia empresarial, a atribuicdo legal para deliberar sobre a faléncia e a capacidade para

553 BRANCO; FONSECA, Critérios distintivos da responsabilidade dos administradores das sociedades por
acles no processo de faléncia, p. 136.

554 BLOK, Deepening Insolvency: a responsabilizagdo dos administradores pela ndo confissdo da faléncia no
momento oportuno.
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representar a empresa em juizo. No mais das vezes, porém, ndo ha de quem se exigir o dever
previsto pelo art. 105, da LREF.

As condicdes para o surgimento do dever, bem como 0 momento em que surge, também
nédo sdo claros na lei brasileira. Nas legislacbes da Alemanha e de Portugal, a identificacdo do
momento em que surge a obrigacao apresenta complicagdes, por envolver complexas anélises
faticas, mas uma fez identificada a insolvéncia, tém os responsaveis um prazo para cumprir o
dever. A falta do prazo para o cumprimento do dever, por si, praticamente anula qualquer
impositividade da norma, pois ndo haveria como caracterizar a inadimpléncia.

No Brasil, haveria ainda um complicador. A lei falimentar anterior determinava a
obrigacdo de requer a faléncia quando a empresa ndo fosse capaz de pagar suas obrigacdes
exigiveis, hipotese em que os credores também poderiam requerer a faléncia do devedor. A lei
atual, porém, ndo condiciona expressamente o dever de requerer a faléncia a qualquer critério
de insolvéncia ou inadimpléncia, mas a existéncia de crise econdmico-financeira e ao
julgamento, do prdprio empresario, de que nao atende aos requisitos para pleitear sua
recuperacao.

A primeira tarefa do interprete do art. 105, da LREF é compreender o que significa a
crise econdmico-financeira que atinge o devedor. Uma solucdo possivel seria identificar o
termo com as hipoteses do art. 94, da propria lei, que estabelece as hipoteses de decretacdo da
faléncia no direito brasileiro, notadamente as dos incisos | e Il, do artigo, que presumem a
insolvéncia pelo critério do fluxo de caixa.

Entretanto, a inadimpléncia de dividas vencidas e protestadas e a execucao individual
ndo sinbnimos de crise econdmico-financeira, de modo que a aproximacgdo dos dois artigos
parece inadequada. Ademais, a norma menciona a crise econdémico-financeira do devedor que
julga ndo atender aos requisitos da recuperacao judicial, ndo aos fatos previstos pelo art. 94, da
LREF, retirando suporte normativo do argumento.

A condicdo para surgimento do dever de requerer a autofaléncia estabelecida pela lei €,
entdo, um juizo negativo, de impossibilidade de requerer a recuperacdo judicial. Este juizo,
ademais, ndo se refere aos requisitos objetivos do processo recuperacional, do art. 48, da LREF,
mas, como complementa o art. 105, as “razfes da impossibilidade de prosseguimento da
atividade empresarial”. A hip6tese de surgimento do dever de requerer a autofaléncia, portanto,
é a impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial, vale dizer, a viabilidade da
empresa.

Supondo que a empresa se mostre inviavel aos olhos dos administradores, socios e

acionistas, mas essa ainda consiga realizar pagamentos, haveria entdo um dever de requerer a
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faléncia por ndo estar presente o requisito de viabilidade para postular a recuperacéo, mas néo
estariam presentes 0s requisitos que a lei impGe para o requerimento da faléncia. A dificuldade
ndo é insuperavel, mas o dever surgiria apenas quando estivessem presentes 0s dois requisitos,
impontualidade e inviabilidade.

Porém, o elemento da inviabilidade, similar ao que existe no wrongful trading inglés,
talvez seja ainda mais dificil de se avaliar do que os critérios de insolvéncia pelo fluxo de caixa
ou pelo passivo a descoberto. A literatura apresenta modelos de previsdo de insolvéncia, que
indicam as probabilidades, baseadas em dados financeiros e ndo financeiros das empresas, bem
como em fatores externos, algumas dessas probabilidades com razoavel grau de precisdo,*>®
mas sujeitas a falhas, especialmente na zona de penumbra e no ambito das pequenas e médias
empresas cujos empresarios deixem de pagar suas dividas ou sejam declarados falidos.

A viabilidade certamente ndo se confunde com a eficiéncia da empresa.>®® A eficiéncia
apresenta niveis, podendo a empresa ser mais ou menos eficiente, vale dizer, gerar mais ou
menos riqueza (resultado), aplicando mais ou menos recursos (custos), e € comparativa, pois
uma empresa pode ser mais ou menos eficiente que a outra. A viabilidade se relaciona, porém,
com a capacidade da empresa para sobreviver no mercado, produzindo e pagando suas contas,
como sugere a parte final do art. 105, da LREF. Assim, a empresa absolutamente ineficiente,
tem maior chances de se mostrar inviavel, mas ndao o sera ‘por defini¢ao’, desde que as
condicdes para reverter o processo de ineficiéncia se apresentem.

Uma abordagem da literatura, consiste em distinguir a crise econémica, que revela
empresas inviaveis e é caracterizada por um EBITDA negativo, mesmo diante de baixo
endividamento, da crise meramente financeira, superavel e caracterizada por EBITDA positivo,
mas lucro negativo, vale dizer, prejuizos forcados por elevados niveis de endividamento. Essa

557

abordagem pode ser encontrada tanto na literatura tedrica®’ quanto empirica.>® Outra
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LEMMON, Michael, MA, Yung-Yu TASHJIAN, Elizabeth. Survival of the Fittest? Financial and Economic



145

abordagem, tipica da administragdo de empresas, envolve a analise das causas da crise, sejam
elas financeiras, gerenciais ou mercadoldgicas, e como as empresas reagem a situacdo de
dificuldade.>®

STANGHELLINI, MOKAL, PAULUS e TIRADO® apresentam viso juridica mais
pratica, afirmando que a empresa viavel é aquela capaz de demonstrar que ela vale mais para
os credores e para a sociedade como going concern do que vendida em partes isoladas, mas esta
avaliacdo ocorre apenas no decorrer do processo, nao servindo como referéncia para a norma
em aprego.

No Brasil, haveria ainda um obstaculo para se caracterizar uma empresa como inviavel,
por qualquer critério que se possa imaginar, configurado no suposto principio da preservacao
da empresa no direito falimentar.®®! Se houver, mesmo, uma preservacio de empresas em crise,
por principio, ndo se poderé falar, também, em empresa inviavel por principio. Viavel ou ndo a
empesa, havendo ou ndo prospectos de prosseguimento da atividade, o dever imposto pelo art.
105, da LREF reporta-se ao julgamento do devedor, ndo a inviabilidade em si, o que torna
praticamente impossivel a construcéo de um efetivo dever juridico.

Em suma, embora a lei mencione um dever de requer faléncia, ndo disciplina todos os
elementos da obrigacdo, notadamente a quem cabe o dever, qual a hipdtese que faz surgir o
dever, e quando haveria descumprimento. N&o parece mesmo haver um dever de requerimento
de autofaléncia no direito brasileiro atual. Embora seja possivel considerar que a violagdo do
art. 105 da LREF é um ilicito, ndo parece haver responsabilidade direta imputavel aos
administradores, caso o ‘devedor’ nao a requeira.

Uma construcdo desse dever pela jurisprudéncia, bem como a caracterizagdo do dever

como ilicito, para que a obrigacdo seja implementada com fundamento nos principios da

Distress and Restructuring Outcomes in Chapter 11. In Third International Conference on Finance, Singapore,
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responsabilidade civil, talvez seja possivel, mas demandaria uma interpretacdo extensiva
quanto as pessoas qualificadas para requerer a liquidacdo da empresa e para responder pelos
prejuizos causados, sejam elas os sécios ou acionistas controladores — mas dificilmente os

administradores, tendo em vista o problema da legitimidade para requer a faléncia.

4.3 Os atos de faléncia, a liquidagao precipitada de ativos e 0s meios ruinosos para realizar

pagamentos

Os contornos da responsabilidade do administrador dificultam que Ihe sejam imputados
danos causados a terceiros pela clausula geral de cuidado ou pelos ilicitos especificos do direito
societario. A violagdo da norma que determina ao devedor que requeira sua autofaléncia pode
ser trabalhada como fundamento para a responsabilizacdo civil dos administradores e
principalmente do controlador de S/A ou dos socios de sociedades regidas pelo Cadigo Civil,
em termos similares ao que se passa na Alemanha e em Portugal, mas a incompletude do art.
105 da LREF torna a tarefa bastante dificil.

N&o obstante, o direito falimentar fornece outras fontes de investigacdo para possiveis
ilicitos, as quais seriam capazes de gerar certa protecao aos credores, de modo similar a protecédo
promovida pelos institutos de direito de outros paises. Uma dessas fontes sdo os atos de faléncia
previstos pelo art. 94, 111, da LREF.>%2

Tais normas séo ilicitos autorizantes,*® mas algumas questdes precisam ser resolvidas,
para verificar se os atos de faléncia podem desempenhar o papel de prote¢do dos credores.
Primeiro, se tais atos sdo ilicitos, para fins de responsabilidade civil; segundo, o alcance do

dispositivo; terceiro, se admitem a modalidade culposa; quarto, a questdo da causalidade, tanto

562 Art. 94. Seré decretada a faléncia do devedor que:

[...]

111 — pratica qualquer dos seguintes atos, exceto se fizer parte de plano de recuperacdo judicial:

a) procede a liquidagdo precipitada de seus ativos ou langa mao de meio ruinoso ou fraudulento para realizar
pagamentos;

b) realiza ou, por atos inequivocos, tenta realizar, com o objetivo de retardar pagamentos ou fraudar credores,
negdécio simulado ou alienacgdo de parte ou da totalidade de seu ativo a terceiro, credor ou néo;

c) transfere estabelecimento a terceiro, credor ou ndo, sem o consentimento de todos os credores e sem ficar com
bens suficientes para solver seu passivo;

d) simula a transferéncia de seu principal estabelecimento com o objetivo de burlar a legisla¢do ou a fiscaliza¢do
ou para prejudicar credor;

e) da ou reforca garantia a credor por divida contraida anteriormente sem ficar com bens livres e desembaragados
suficientes para saldar seu passivo;

f) ausenta-se sem deixar representante habilitado e com recursos suficientes para pagar os credores, abandona
estabelecimento ou tenta ocultar-se de seu domicilio, do local de sua sede ou de seu principal estabelecimento;

g) deixa de cumprir, no prazo estabelecido, obrigacdo assumida no plano de recuperago judicial.

563 BRAGA NETTO, Teoria dos ilicitos civis, p. 101.
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sua prova quanto o dano que a conduta é capaz de causar e, por fim, se superariam a protecéo
do business judgment rule.
A literatura costuma ressaltar os atos de faléncia como atos que revelam a insolvéncia,

nédo afirmando explicitamente sua ilicitude. Por exemplo, Tomazette argumenta que:

Além da impontualidade e da execucdo frustrada, também pode ser presumida a
insolvéncia da pratica dos chamados atos de faléncia, os quais poderiam ser definidos
como sinais exteriores da ruina patrimonial, isto €, sinais exteriores da impossibilidade
de pagar suas obrigacdes. Tais atos ndo sdo compativeis com exercicio seguro,
duradouro e prudente da atividade empresarial, denotando assim a insolvéncia do
devedor. Evitando maiores discussdes, nossa legislacdo elaborou um rol taxativo de

atos que podem ser considerados atos de faléncia (Lei no 11.101/2005 — art. 94,
11).564

Sacramone®®® argumenta que os devedores, cientes de seu estado de crise, podem tentar
se beneficiar ou beneficiar determinados credores, em detrimento dos demais. Portanto, a lei
presume que a pratica de certos atos (atos falimentares) “revela a insolvéncia do devedor de
modo a exigir seu afastamento da conducéo de sua atividade sob pena de aumento do risco a
satisfacdo dos credores e eventual prejuizo a toda a ordem econémica”.

A lei ndo disciplina a possibilidade de atos falimentares fundamentarem pedidos de
reparacao civil por dano. Isso, contudo, ndo afasta a antijuridicidade dessas condutas nem
impede a propositura da acdo de responsabilidade. Em regra, basta que a conduta seja ilicita e
causadora de dano, para que se enquadre no art. 927 do Codigo Civil, independente da previsao
expressa do dever de reparar, como ocorre com 0s ilicitos penais e administrativos.

Os atos de faléncia parecem ser efetivamente ilicitos.%®® Ha a definicdo de uma
consequéncia juridica negativa (a decretacdo da faléncia), e a maioria dos atos elencados na
norma séo inescapavelmente antijuridicos, tendo em vista seu carater doloso, incluindo a
simulagéo e a fraude, entre outros estados subjetivos intencionais voltados a causar danos a
terceiros. Sdo exemplos a realizacdo de negocio simulado ou alienacéo de parte ou da totalidade
de seu ativo a terceiro com o objetivo de retardar pagamentos ou fraudar credores (art. 94, 111,
‘b”) e a simulacéo da transferéncia de seu principal estabelecimento com o objetivo de burlar a
legislacdo ou a fiscalizac&o ou para prejudicar credor (art. 94, 111, *d’).

564 TOMAZETTE, Curso de direito comercial: faléncia e recuperacdo de empresas, p. 408.

565 SACRAMONE, Comentérios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia, p. 462.

566 DINIZ, Subcapitalizacdo societaria: financiamento e responsabilidade, p. 252. O autor entende que todas
as hipoteses do art. 94, I11 também configuram crime. Nao parece que a lei pretenda tanto, mas a ilicitude das
condutas é inegavel.
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Essas condutas, porém, demandam a prova da fraude, ndo se alinhando a protecdo dos

credores promovida pelo dever de requerer a autofaléncia, o wrongful trading e institutos afins.

Outros atos falimentares, contudo, parecem se satisfazer com a culpa, como por exemplo, na

figura do art. 94, III, ‘e’, que trata de dar ou refor¢ar garantia a credor por divida contraida

anteriormente, sem ficar com bens livres e desembaracados suficientemente para saldar seu

passivo, 0 que, a proposito, aproxima-se a uma das modalidades do deepening insolvency dos

Estados Unidos.

Também parecem ser meramente culposas duas das condutas previstas pelo art. 94, 1ll,

‘a’, que elenca como atos de faléncia ‘a liquidagdo precipitada de ativos’ e o ‘langar mao de

meio ruinoso para realizar pagamentos’.

Sob a vigéncia do art. 2.°, 11, do DL 7.661, comenta J.X Carvalho de Mendonga:>®’

Temos ai dois fatos muito graves, demonstrando a impossibilidade em que se acha o
devedor de pagar os credores com a devida igualdade.

Entre as muitas variedades da liquidacdo precipitada, a figura da venda do
estabelecimento sem conhecimento prévio dos credores, ficando alguns sem serem
pagos e sem a garantia da existéncia do estabelecimento.

Meios ruinosos sdo os que colocam o comerciante nas unhas dos usurarios, 0s
expedientes protelatérios, ou ficticios, que o permitem deitar alguns dias para tras,
mas, passados que sejam, surgem as mais prementes necessidades.

Em geral, compreendem-se entre 0S meios ruinosos 0S empréstimos a juros
elevadissimos, os descontos de titulos em condicdes muito mais onerosas que as
usuais, o abuso das cambiais de favor, alimentagéo de uma circulagdo ficticia, a venda
dos maquinismos e materiais necessarios ao exercicio da indudstria ou do comércio etc.
N&o se confundam meios ruinosos com meios gravosos, que ndo comprometem
seriamente a situagdo do comerciante.

Elaborada na vigéncia do direito anterior, uma das expressdes mais citadas ainda hoje

sobre 0s meios ruinosos € a de Miranda Valverde,>® que diz:

Tomando o termo ‘liquidag@o’ em seu sentido estritamente legal, pressupde o preceito
que o comerciante, pessoa fisica ou juridica, tendo resolvido extinguir o seu negdcio
ou o estabelecimento comercial, apressa a venda do seu ativo, isto é, dos bens que o
compdem, sem curar dos interesses dos credores. S&o as vendas de mercadorias com
grandes abatimentos ou por precos inferiores ao do custo, sem que nada justifique a
execugdo desses atos. No fundo, vé a lei a malicia do comerciante, que pretende apurar
0 ativo a ndo pagar o passivo.

[...]

Dever elementar do comerciante é o de ser pontual no pagamento de suas dividas; mas
se ele, para se desobrigar desse dever, lanca mao de meios ruinosos, ou, o que é pior,
de meios fraudulentos, a lei o desampara e autoriza qualquer credor a requerer-lhe a
faléncia. A lei ndo se preocupa com a intencdo Gltima do comerciante (n° 21). Os atos
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CARVALHO DE MENDONCGCA, Tratado de direito comercial brasileiro, p. 247.
MIRANDA VALVERDE, Trajano. Comentarios a Lei de Faléncias. Rio de Janeiro: Forense, 1999,

p. 68. No mesmo sentido, e baseando-se em Miranda Valverde, REQUIAO, Curso de direito falimentar, p. 73.
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por ele praticados evidenciam a desorganizacdo administrativa do seu patriménio, o
continuo empobrecimento deste, garantia comum dos seus credores.

Os meios ruinosos consistem, geralmente, na realizacdo de negdcios arriscados ou de
puro azar, no abuso de responsabilidades de mero favor, nos empréstimos a juros
excessivos, na alienacdo e maquinas ou instrumentos indispensaveis ao exercicio do
comércio.

Para Negrdo, comentando a lei atual:>®°

O segundo caso, liquidacdo precipitada, refere-se a venda dos bens que compdem o
patrimonio da sociedade empresarial ou do empreséario individual, sem pagamento dos
credores entdo existentes. Exemplo de liquidacdo precipitada é a venda de
mercadorias ou bens do ativo a preco abaixo do custo, sem qualquer preocupagao em
saldar os débitos existentes ou sem restar-Ihe bens para fazé-lo. E também a venda de
bens pessoais do empresério individual a preco vil ou sua transferéncia a terceiros de
forma injustificada.

Meios ruinosos sdo 0s que consistem na pratica de negdcios arriscados ou sujeitos
exclusivamente a sorte, bem como atos de liberalidade ou gastos excessivos e
prodigalidade.

Baseando-se igualmente em Miranda Valverde, Tomazette®’® entende que:

Diante de dificuldades, o empresario aliena seus bens de forma precipitada, a baixo
custo, em bloco ou ainda aliena os bens necessarios ao exercicio da atividade. Tal
situacdo denota a tentativa de esvaziamento do patriménio em razéo de dificuldades
financeiras. Em face disso, a insolvéncia serd presumida, autorizando o pedido de
faléncia

[-]

N&o hd, na prdpria lei, uma definicdo de quais atos se enquadrariam como meios
ruinosos ou fraudulentos, mas tem-se entendido esses atos como atos que diminuem
0 ativo e aumentam ou fingem aumentar o passivo. Como exemplos de meios ruinosos,
teriamos a realizacdo de empréstimos a juros excessivos, a realizagdo de negdcios
arriscados e a alienacdo de bens essenciais ao exercicio da atividade.

Segundo Sacramone,

0S meios ruinosos sdo considerados atos falimentares porque aumentam, de modo
injustificado e irrazodvel, o risco de inadimpléncia do devedor. Este, ciente da crise
econdmica que o acomete, pode se lancar em operagcdes arriscadas de modo

descomedido e sem nenhuma prote¢&o aos credores.>’?

Continua o autor sobre a liquidacgéo precipitada dos ativos:

Nela, o devedor aliena seus bens com maior consideracao sobre a celeridade da venda
do que com o valor obtido pelos bens, desde que sem justificativa. Procura a lei evitar
a desconstituicdo do estabelecimento empresarial ou de seus principais ativos em
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detrimento da satisfacdo dos credores. Os meios ruinosos sao considerados atos
falimentares porque aumentam, de modo injustificado e irrazodvel, o risco de
inadimpléncia do devedor. Este, ciente da crise econdmica que o acomete, pode se
lancar em operacdes arriscadas de modo descomedido e sem nenhuma protecéo aos
credores. Pode ainda vender, para obter capital, os bens fundamentais ao
desenvolvimento da atividade, de modo a comprometé-la.5™

Esses comentarios revelam que o art. 94, III, ‘a’ abrange a alienacdo irresponsavel de
bens e a adogdo de estratégias arriscadas, ndo necessariamente sua ilicitude. Franco,®”® porém,
é explicito, ao afirmar que “o0 bom senso denuncia que, v.g., 0 ‘lancar mdo de meio ruinoso ou
fraudulento para realizar pagamentos’, com toda certeza, ndo conta com o consentimento do
direito”, constituindo ilicito mesmo na modalidade culposa, de modo similar ao direito
portugués, que considera tanto considera ilicito, quanto causa de faléncia culposa a criacéo ou
agravamento da insolvéncia pela ‘celebracdo pelo devedor de negocios ruinosos’ e O
‘prosseguimento da exploragdo de atividade deficitaria’ (CIRE, Artigo 186.°, 2, ‘b’ ¢ ‘g’).

A lei brasileira, portanto, estabelece diretamente como ilicito a conduta que, de acordo
com a literatura, institutos como o wronfgul trading, o insolvent trading e o deepening
insolvency pretendem indiretamente evitar, que é a adogdo de estratégias arriscadas pelo
devedor insolvente ou em vias de se tornar insolvente, desconsiderando o interesse dos credores.
Em outros termos, o administrador que opta por investimentos arriscados, nos quais 0 éxito
apresenta baixa probabilidade e eventual sucesso beneficia especialmente os socios e acionistas,
a0 passo em que 0 insucesso agrava apenas os credores, comete ilicito.

Ha que se avaliar, porém, a aplicabilidade da norma. Observa-se, de plano, que a lei ndo
prevé a ineficacia de atos que caracterizem o dispositivo em apreco. Embora haja relacdo entre
diversos atos falimentares com atos ineficazes, as hipoteses do art. 94, 11, ‘a’ ndo encontram
correspondentes no art. 129, da LREF.

N&do parece ser necessario que a faléncia tenha se iniciado com fundamento na
liquidacao precipitada de ativos ou na adocdo de meios ruinosos para realizar pagamentos, mas,
em regra, 0 nexo causal entre a conduta e o dano deve ser demonstrado.

A caracterizagdo da estratégia do administrador como arriscada ndo parece ser 0 maior
dos obstaculos. Embora ndo haja parametros legais para o risco a ser suportado, a prova pode
ser realizada por pericia técnica, associada ao padrdo de comportamento esperado de um

administrador nas mesmas circunstancias.

572 SACRAMONE, Comentérios a lei de recuperacéo de empresas e faléncia, p. 463.
573 FRANCO, Art. 94, p. 401.
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De toda sorte, ndo podera haver responsabilizacdo do agente, por auséncia de
causalidade, sem o minimo de provas de que a liquidacdo precipitada e pratica de meios
ruinosos representaram montante efetivamente capaz de gerar ou agravar a crise do devedor,
para justificar a atribuicdo do 6nus da prova, nos termos do 8 1° do art. 373 do CPC.

Questiona-se especificamente qual o dano causado pela ado¢do dos meios ruinosos, se
tal conduta pode ser imputada como a causa da perda do credor, considerando o que receberia
antes da conduta e o que recebeu no processo falimentar ou mesmo fora dele, como
presumidamente ocorre do direito alemé&o, portugués e australiano.

A estratégia arriscada é avaliada ex ante, enquanto seu resultado se apresenta ex post.
N&o se pode, portanto, definir ex ante o resultado causado pela estratégia empresarial, salvo por
presuncao legal. Pode-se argumentar que a caracterizagcdo do investimento arriscado como ato
de faléncia constituiria presuncéo legal de que a conduta causa prejuizo.

De acordo com Negrdo, as hipdteses do art. 94, 1ll, da LREF “[p]ressupde a lei a
possibilidade de prejuizo aos credores, cabendo ao devedor elidir a presuncao legal por todos
0s meios de que dispuser”.>"* O autor pode se referir a elisdo apenas para afastar, no mérito, o
pedido de faléncia com fundamento no art. 94, I11, ‘a’, mas nao faria sentido aplicar a presuncéo
de possibilidade de prejuizo, para inverter o 6nus da prova contra o devedor, sujeitando-o a
faléncia, e dar tratamento diverso para a consequéncia menos grave, que é a de responsabilizar
civilmente o devedor, seu administrador.

Entretanto, a presuncéo de que a conduta causa prejuizo ndo significa que causa todo o
prejuizo experimentado pelos credores e, possivelmente, a indenizacdo por tais condutas ndo
alcancaria todo este valor, mas apenas o dano efetivamente causado, devendo-se investigar as
possiveis hipdteses de concausalidade e a extensdo dos efeitos da conduta no agravamento da
crise, como catalizadora de novas perdas (0 inverso dos lucros cessantes).

Pode-se apontar a ocorréncia de casos fortuitos, imprevisiveis que que potencializaram
as perdas, de modo que o investimento arriscado ndo causou toda a perda sofrida pelos credores,
ou que outros fatos, eventualmente em linha causal independente, causaram parte dos prejuizos.
Aceitando-se a inversdao do Onus probatorio, cabera aos administradores demonstrar a
concausalidade. N&o se aceitando a inversdo, a tarefa do autor da acdo em processo falimentar
ndo serd, em regra, das mais dificeis, seja pela venda de ativos a pre¢o inferior ao mercado, seja
pela adogdo de meios ruinosos, tendo em vista a arrecadacdo de bens e documentos pelo

administrador judicial. Devera demonstrar, contudo, a0 menos minimamente, que o prejuizo

574 NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas: recuperacio de empresas e faléncia, p. 337.
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dos credores ndo ocorreria de qualquer maneira, por exemplo, no caso de crises econdmicas
agudas, como a causada pela Covid-19. Lembre-se, a propdsito, que a eficacia de normas de
protecdo dos credores foi suspensa em diversos paises durante a pandemia. Na auséncia da
suspensdo das normas, tal prova pode ser realizada diretamente, mediante a andlise da
documentacdo da empresa e indiretamente, mediante a comparacdo do desempenho da empresa
com o desempenho médio do setor em que atua.

Respondera pelo dano tanto o administrador que liquidou precipitadamente os ativos
quanto os controladores e os sécios que tenham tomado a decisdo de fazé-lo, quando sua
participagdo é essencial, como na venda de imdveis de sociedades regidas pelo Cadigo Civil.

Da mesma forma, responderdo os responsaveis pela ado¢do do meio ruinoso, sejam 0s
administradores que tomaram por si a decisdo, sejam os controladores, que a determinaram, ou
ainda os sOcios ou acionistas que se uniram para a definir o rumo da empresa.

A business judgement rule ndo ofereceria, em regra, limitagdo para que a norma surtisse
efeitos, pois apenas se isentaria de responsabilidade o administrador devidamente informado,
que tomasse decisdes aceitaveis. A norma analisada, contudo, afasta a defesa, se caracterizada
a ‘precipitagdo’ na alienagdo de ativos ou a tendéncia a ‘ruina’ da empresa, nos pagamentos
realizados que representarem risco excessivo para os credores, tendo em vista a situagédo
financeira da devedora.

O objetivo principal dos meios de protecdo do credor de empresas em crise, vale dizer,
o efetivo monitoramento da situagéo financeira da empresa sugere, porém, que o administrador
que tomou todas as providéncias para se informar seja escusado. Nesta hipotese, a liquidacédo
se revelaria precipitada e 0 meio ruinoso apenas ap6s a conduta, por fato ndo conhecido e que
ndo poderia ser conhecido pelo administrador, afastando-se a responsabilidade do
administrador, embora ndo a ocorréncia ato falimentar. Para pequenas empresas, Cujos
administradores estdo sujeitos a padrdes de conduta menos rigorosos, a defesa dificultaria a
responsabilizacdo dos administradores, mas ndo de forma muito diferente do que ocorre com
os institutos do wrongful trading e do insolvent trading, tendo em vista que tanto a Inglaterra
quanto a Australia aceitam que os padrdes de conduta dos administradores variam de acordo
com as circunstancias.

Parece que as figuras do art. 94, I11, ‘a’, da LFRE podem fornecer protecao aos credores,
de modo similar aos institutos de direito estrangeiro analisados, por responsabilizar o0s
administradores das empresas pela pratica de negdcios excessivamente ariscados.

Algumas questdes, porém, ainda demandariam desenvolvimento na préatica, por

exemplo, a utilizacdo de analises probabilisticas e balangos de probabilidade para se apurar o
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nexo causal e o valor da indenizacdo. A probabilidade é pertinente na teoria da responsabilidade
civil para os danos futuros, na modalidade de lucros cessantes, na medida em que se indeniza
integralmente aquilo que a vitima efetivamente deixou de ganhar. Nao se encontra, porém,
literatura acerca da possibilidade de indenizacao daquilo que se passou a perder, além do dano
imediatamente causado pela conduta. De outro lado, na teoria da perda de uma chance, aceita-
se a indenizacdo pelo valor da chance perdida (valor certo), ponderada pela probabilidade que
a vitima apresentava de atingir o objetivo esperado (chance incerta). No caso em estudo, a acao
do administrador certamente causa prejuizo, mas o quantum do prejuizo causado pela conduta
especifica é incerto, ndo se podendo saber ao certo, pela infinidade de possiveis concausas que
atuam na complexa atuacdo empresarial, quanto do prejuizo efetivamente decorreu do ato do
administrador e quanto de outras causas, sendo estimar probabilisticamente esse valor. A

literatura e a casuistica sobre essa estimativa, contudo, sdo restritas.

4.4 O afastamento dos administradores na recuperacéo judicial

Outro candidato a definir o caréter ilicito da conduta de alguns dirigentes no Brasil, que
se assemelha a mecanismos de protecdo dos credores de direito estrangeiro, encontra-se nas
hipGteses do artigo 64 da LFRE,>”® em que os dirigentes de empresas em recuperacéo judicial
sdo destituidos.

Cuida-se aqui das condutas culposas, especialmente as previstas nas letras ‘b’ e ‘c’ do
inciso 1V, respectivamente: efetuar despesas injustificaveis por sua natureza ou vulto, em

relacdo ao capital ou género do negdcio, ao movimento das operacdes e a outras circunstancias

575 Art. 64. Durante o procedimento de recuperacdo judicial, o devedor ou seus administradores serdo
mantidos na conducéo da atividade empresarial, sob fiscalizacdo do Comité, se houver, e do administrador judicial,
salvo se qualquer deles:

I — houver sido condenado em sentenga penal transitada em julgado por crime cometido em recuperacdo judicial
ou faléncia anteriores ou por crime contra o patriménio, a economia popular ou a ordem econdmica previstos na
legislacdo vigente;

I1 — houver indicios veementes de ter cometido crime previsto nesta Lei;

Il — houver agido com dolo, simulagdo ou fraude contra os interesses de seus credores;

IV — houver praticado qualquer das seguintes condutas:

a) efetuar gastos pessoais manifestamente excessivos em relacdo a sua situacao patrimonial;

b) efetuar despesas injustificaveis por sua natureza ou vulto, em relacdo ao capital ou género do negdcio, ao
movimento das opera¢des e a outras circunstancias anélogas;

c) descapitalizar injustificadamente a empresa ou realizar operagdes prejudiciais ao seu funcionamento regular;
d) simular ou omitir créditos ao apresentar a relagdo de que trata o inciso Il do caput do art. 51 desta Lei, sem
relevante razdo de direito ou amparo de decisao judicial;

V — negar-se a prestar informagdes solicitadas pelo administrador judicial ou pelos demais membros do Comité;
VI — tiver seu afastamento previsto no plano de recuperacéo judicial.

Paragrafo Unico. Verificada qualquer das hip6teses do caput deste artigo, o juiz destituird o administrador, que
serd substituido na forma prevista nos atos constitutivos do devedor ou do plano de recuperacéo judicial.
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anélogas; e descapitalizar injustificadamente a empresa ou realizar operagdes prejudiciais ao
seu funcionamento regular, que podem ser classificadas como ilicitos caducificantes.>’

O raciocinio aqui desenvolvido é muito similar ao topico anterior, e procura-se verificar
se tais atos sdo ilicitos, para fins de responsabilidade civil; a amplitude dos dispositivos legais
e se as condutas por ele previstas estariam protegidas pela business judgment rule.

Vaérios incisos do art. 64 descrevem evidentes ilicitos, pois mencionam a préatica de
crimes e a atuagdo com dolo, simulacéo ou fraude contra credores. Seria esse 0 caso do inciso
111? Afirma Munhoz,>" que o “inciso Il trata de atos praticados pelo devedor ou por seus
administradores contra os interesses dos credores, maculados por vicios que levam a sua
nulidade ou a anulabilidade, quais sejam, dolo (art. 145 do Cédigo Civil), fraude (art. 158 do
Cadigo Civil) e simulacéo (art. 167 do Codigo Civil)”, sugerindo sua ilicitude.

Porém nem todos os incisos do art. 64 descrevem ilicitos, como, por exemplo, 0
afastamento determinado pelo plano de recuperacédo judicial, previsto pelo inciso VI. Nesse
caso, contudo, ndo se investiga a licitude da conduta do administrador, mas a conveniéncia de
sua substituicdo por pessoa mais competente ou mais renomada. Ao revés, nos casos do inciso
I11, é a propria conduta do administrador que esta em questéo, ndo fazendo sentido afasta-lo se
houvesse praticado apenas atos licitos.

Seriam condutas dolosas, como as mencionadas por Munhoz? A lei parece néo exigir
sempre o dolo, notadamente nas hipéteses de afastamento do administrador por “efetuar
despesas injustificaveis por sua natureza e o vulto em relagdo ao capital, 0 movimento das
operacBes e outras circunstancias analogas” (art. 64, III, ‘b’) e por “descapitalizar
injustificadamente a empresa ou realizar operagdes prejudiciais ao seu funcionamento regular”
(art. 64, 111, ‘c’).

Para se inferir a causa de afastamento, aduz-se que os padrbes comparativos para a
analise da realizacdo da despesa injustificada devem ser o capital empresarial (real, ndo o
registrado), além do género do negécio, ndo se incluindo, ai, o dolo da conduta. De modo
similar, a descapitalizacdo injustificada, que pode alcancar “atos realizados anteriormente ao
ajuizamento do pedido de recuperacéo judicial”, deve ser aquela que “tenha se revelado danosa
a empresa” e realizada sem justificativa, como a descapitalizacdo que “se fez necessaria para o

pagamento de obrigagdes (trabalhistas, fiscais, civis e outras)”,>’® ndo se perquirindo pelo dolo.

576 BRAGA NETTO, Teoria dos llicitos Civis, p. 101.

577 MUNHOZ, Eduardo, Art. 55 a 69, In SATIRO, Francisco, PITOMBO, Antdnio. Comentarios a Lei de
recuperagdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. S&o Paulo: RT, 2007, p. 309.
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As despesas injustificadas possivelmente se enquadrariam nos débitos ou despesas
previstos no insolvent trading, na contracdo de dividas do deepening insolvency e com algumas
hipdteses da insolvéncia culposa da lei portuguesa. Lembrando as hipoteses do instituto
australiano, a Secéo 588 do Corporations Act sdo, entre outras, 0 pagamento de dividendos, a
reducdo de capital, a recompra de agdes, mesmo que contenham opgao de recompra, a emisséo
de acdes preferenciais com opcao de recompra, o financiamento a terceiros na compra de suas
acdes e a préatica de transacfes ndo comerciais.

A descapitalizacdo esta relacionada com a realizacdo de despesas e lembra a reducéo do
capital da empresa apontado no direito alemé&o, segundo o qual a reducédo do capital a 50% de
seu valor nominal faz surgir a situacdo em que a lei requer a convocacao de assembleia para
discussédo das condicGes financeiras da sociedade. A descapitalizacdo €, ademais, conexa com
o tema da subcapitalizacdo, o que é caro ao direito europeu continental, mas também presente
no direito brasileiro.

A subcapitalizagdo tem sido reconhecida como um problema para credores
involuntarios e incapazes de ajustar seu crédito de acordo com as circunstancias, especialmente
diante da crise empresarial de sociedades cujos socios sdo de responsabilidade limitada, as
quais, com excecdo das companhias, sequer sio obrigadas a divulgar sua situacéo financeira.*®
Condicdes similares tém suscitado reacdes regulamentares em diversos paises, como a incluséo
da exigéncia de capital minimo, a obrigatoriedade de manutencao de indice de liquidez e a
imposicao de responsabilidade a administradores e partes relacionadas por divida da empresa
subcapitalizada.®®!

Fala-se, inclusive, da desconsideracdo da personalidade juridica em virtude da

subcapitalizacéo,>®? especialmente a material, pois o capital material é, certamente, a principal

583 584

garantia dos credores,>* embora o capital social nominal também apresente suas funcdes.
A analise da subcapitalizacdo comeca com a no¢do de capital, sua constituicdo como

recursos dos socios e de terceiros,*® suas fungdes, internas, de producio, e externa de garantia

579 DINIZ, Subcapitalizagdo societaria: financiamento e responsabilidade; SICHERLE, Camilo. A
subcapitalizagdo. In. FRANCA, Erasmo Valladao. Direito societario contemporaneo, v. 11, Sdo Paulo: Malheiros,
2015.

580 SICHERLE, A subcapitalizacéo, p. 631.

581 SICHERLE, A subcapitalizagdo, p. 634.

582 DINIZ, Subcapitalizagdo societaria: financiamento e responsabilidade, p. 150; SICHERLE, A
subcapitalizacdo, p. 6342 COPOLA, Marina. O capital social como instrumento de protecdo dos credores na Lei
6406/1976. In FRANCA, Erasmo Valladdo. Direito societario contemporaneo, v. I, Sdo Paulo: Malheiros, 2015,
661.

583 SICHERLE, A subcapitalizag&o.

584 COPOLA, O capital social como instrumento de protecdo dos credores na Lei 6406/1976, p. 648.

585 Néo se analisa, aqui, a questao dos instrumentos hibridos de capital.
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dos credores, a distin¢do entre o capital nominal, presente no contrato social ou estatuto, que
define o dever de integralizacao de socios e acionistas, e o capital material, correspondente ao

patriménio liquido da empresa®®

. Menciona-se também a relagdo entre a exigéncia legal de
capital social e concessdo da personalidade juridica do ente abstrato e a limitacdo da
responsabilidade de seus membros.®® A ideia de subcapitalizacio € extraida a partir de uma
medida de adequacdo do capital a atividade da empresa, e pode ser conceitualizada como o
“capital social em valor incondizente com o desempenho seguro da atividade social e
insuficiente para suportar oS riscos dessa, transferindo-os substancialmente aos seus
credores”.°88

Em outra conceituacdo, alega-se que a subcapitalizacdo material é

[a] fatispécie composta dos seguintes elementos: (a) tipo societario com limitagdo de
responsabilidade; (b) inexisténcia de capitais proprios suficientes para financiamento
das necessidades da atividade; (c) utilizagdo de capitais de terceiros em desequilibrio

com capitais prc’>prios.589

Menciona-se ainda que a subcapitalizacdo pode ser originaria, quando o capital é
insuficiente para a atividade desde o nascedouro da empresa, e superveniente, quando a
insuficiéncia ocorre no curso da atividade empresarial.>*® Segue-se, entdo, para os fundamentos
de responsabilidade pelo fato da subcapitalizacéo.

A questdo, aqui, ndo é, porém, avaliar a desconsideracao da personalidade juridica por
subcapitalizacao, considerada como um abuso de direito, tema controvertido diante da auséncia
de obrigacdo de capital minimo, em regra, para as empresas brasileiras — salvo para a EIRELI,
as instituigdes financeiras e algumas outras excecdes —, e da auséncia do dever de manutencgao
de indices de liquidez, como ocorre na Nova Zelandia,*®* mas de analisar a ilicitude da
descapitalizagéo injustificada.

Nesse passo, ao contrario da subcapitalizagdo, juridicamente conceitualizada, >* a
descapitalizacdo injustificada é meramente fatica. Para tanto, ndo se perquire se o capital
original seria ou ndo suficiente ou se, por qualquer razédo, tornou-se insuficiente, mas apenas se

0 administrador, de fato ou de direito, tomou as medidas para reduzir o capital material,

586 SICHERLE, A subcapitalizagdo, p. 632.

587 COPOLA, O capital social como instrumento de protecdo dos credores na Lei 6406/1976, p. 648
588 SICHERLE, A subcapitalizacdo, p. 632.

589 DINIZ, Subcapitalizagdo societaria: financiamento e responsabilidade, p. 182.

590 SICHERLE, A subcapitalizagdo, p. 633.

591 SICHERLE, A subcapitalizaco, p. 634.

592 DINIZ, Subcapitalizagdo societaria: financiamento e responsabilidade, p. 182.
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colocando em risco a saude financeira da empresa, podendo, inclusive, mas nao
necessariamente, levar a subcapitalizacdo, no sentido de patriménio liquido negativo. Ademais,
a descapitalizacdo sera sempre superveniente, ndo originaria, e ato da administracdo, ndo de
socios e acionistas afastados da gestdo da empresa.

Analisar todas as conexdes entre a descapitaliza¢do injustificada e a subcapitalizagéo
seria talvez impossivel e certamente desnecessario para a presente pesquisa, mas narrar uma
situacdo factivel pode ser elucidativo. Imagine-se a empresa com capital social nominal baixo,
mas que consegue crescer, gerar lucros, pagar dividas e dividendos, mantendo o patriménio
liquido positivo. A mesma empresa resolve se financiar com recursos de terceiros, aumentando
seu nivel de endividamento, para realizar investimentos de risco médio, aceitavel para suas
condi¢cBes. Desse cenario, podem seguir varias consequéncias positivas e negativas. As
primeiras ndo suscitam preocupacdes. Do lado negativo, pode ocorrer de 0 empreendimento
fracassar e se tornar subcapitalizado. Nesse processo, a subcapitalizagcdo néo indica, por si,
ilicito dos administradores nem é capaz de afastar o ilicito, embora somente se justifique
discuti-lo, se o passivo se tornar descoberto. O ilicito existird se o administrador, durante o
processo, descapitalizar a empresa, de modo injustificado, pois € 0 momento em que a empresa
mais precisa de capital.

As despesas e a descapitalizacdo injustificadas podem, assim, ser consideradas ilicitas,
contrarias ao direito, passiveis de gerar responsabilidade civil. Ndo bastaria, evidentemente, a
conduta, sendo necessario que esta seja efetiva, ndo apenas potencialmente lesiva. Assim, as
condutas podem gerar o afastamento do administrador, mas somente dardo ensejo a
responsabilidade civil dos administradores, se afetaram a capacidade de pagamento da empresa,
vale dizer, se da conduta decorrer, de fato, o dano.

No direito australiano, figura mais préxima dos ilicitos aqui analisados, o dano total é
presumido. Define a lei que o administrador que autorizou a despesa € responsavel por toda a
diferenca entre o valor que os credores receberiam na epoca da realizagdo da despesa e 0 que
efetivamente receberam na liquidacdo insolvente. Entretanto, sem a presuncdo legal, ndo se
pode afirmar que uma despesa injustificada ou um ato que resulte em descapitalizacdo
injustificada seja desencadeador de todo o prejuizo sofrido pelos credores. A hipotese é
possivel, mas demandaria prova, como regra geral da responsabilidade civil por danos, a
mingua de tratamento legal especifico da matéria no Brasil.

Mais provavel, assim, que a reparacdo se limite ao dano imediato causado pela conduta,
por exemplo, o valor dos dividendos pagos, da despesa incorrida ou da descapitalizacéo

autorizada.
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As condutas estariam protegidas pela business judgment rule? O termo ‘injustificavel’
facilita a resposta, pois excede a possivel protecdo da regra, mas o autor teria que provar
minimamente a falta de justificativa, para fundamentar a aplicacdo do dnus dindmico da prova.
De outro turno, o termo também mostra a existéncia de defesa similar ao do direito australiano,
segundo a qual o administrador ndo € responsavel se demonstrar que a despesa incorrida se
mostrava necessaria ou ao menos pertinente a linha de conduta tracada para recuperar a
empresa.

O art. 64, Ill, assim, tem o potencial para complementar a protecdo aos credores,
fornecida pelo art. 94, 111, da LREF, com a ressalva de que as dificuldades de se apurar o valor
da indenizacdo e o nexo causal entre a conduta e o dano, mencionados no topico anterior,

também sdo aplicaveis aqui.

45 As normas falimentares e a responsabilidade dos administradores — como

implementar e quem implementa

A responsabilizacéo civil de administradores, socios e controladores de empresas, pela
pratica dos atos previstos nos art. 94, 111, e 64, 111, possui disciplina processual no art. 82 da
LREF.>%

Trata-se de dispositivo de indole essencialmente processual, similar ao art. 6° do DL
7.661/1945,%% e permite que a acdo de responsabilidade seja proposta no juizo falimentar,
independente da realizacao do ativo e da prova da sua insuficiéncia para cobrir o passivo. Neste
sentido, define a competéncia jurisdicional (juizo falimentar) e afasta a eventual solvéncia da
empresa falida (embora pouco provavel) como impedimento para a agéo.

De fato, o art. 82 ndo prevé hipdtese nova ou autbnoma de responsabilidade, mas
depende da existéncia de outras normas de responsabilidade, como as hipéteses de
integralizacéo e recomposi¢do do capital pelos socios de sociedades regidas pelo Cédigo Civil
(art. 997, V, 1.005, 1.045 e 1.052 do Cddigo Civil e art. 1° da LSA); e de atos ilicitos praticados

593 Art. 82. A responsabilidade pessoal dos sdcios de responsabilidade limitada, dos controladores e dos
administradores da sociedade falida, estabelecida nas respectivas leis, sera apurada no préprio juizo da faléncia,
independentemente da realizacdo do ativo e da prova da sua insuficiéncia para cobrir o passivo, observado o
procedimento ordinario previsto no Codigo de Processo Civil.

§ 1° Prescrevera em 2 (dois) anos, contados do transito em julgado da sentenga de encerramento da faléncia, a agéo
de responsabilizacdo prevista no caput deste artigo.

§ 2° O juiz poderd, de oficio ou mediante requerimento das partes interessadas, ordenar a indisponibilidade de bens
particulares dos réus, em quantidade compativel com o dano provocado, até o julgamento da acdo de
responsabilizagéo.

594 PACHECO, Processo de faléncia e concordata, p. 156.



159

por administradores, sécios, acionistas e controladores em prejuizo da empresa (art. 1.011,
1.013, § 2°, 1.015, 1.016 e 1.018, do Cddigo Civil e art. 117 e 158, da LSA).>%®

Os fundamentos para a responsabilizacdo, salvo no caso de integralizacdo e
recomposi¢do do capital, sdo variados e devem ser encontrados “nas respectivas leis” que
estabelecem a responsabilidade, na diccdo do caput do art. 82 da LREF, estudados
anteriormente, como a violacdo dos deveres dos administradores, bem como as hipdteses
especificas de liquidacdo precipitada, adogdo de meios ruinosos, realizacdo de despesas
injustificadas, além dos ilicitos dolosos e fraudulentos contra a empresa ou seus credores.

O paréagrafo primeiro do artigo confere prazo suficiente para o exercicio da pretensao
reparatoria, que prescreve em dois anos, contados do transito em julgado da sentenca de
encerramento da faléncia, e o paragrafo segundo permite inclusive “a indisponibilidade de bens
particulares dos réus, em quantidade compativel com o dano provocado, até o julgamento da
acao de responsabilizacéo”.

A legitimidade para propor as acdes do art. 82, porém, parece ser restritiva. Embora seja
claramente atribuida ao administrador judicial, nos termos do art. 22, III, ‘I’, ‘n’ e ‘0’, da
LREF,%® ndo parece haver qualquer outro legitimado, nem os credores,*®” nem o Ministério
Publico, o que pode limitar o uso do instituto. Uma alternativa apontada pela literatura para
superar a eventual resisténcia do administrador judicial em propor a agao, seria sua destituicéo,
a pedido dos credores e do Ministério Plblico.>®® Embora se possa defender tratar-se de uma
acao social, correspondente a prevista pelo art. 159, da LSA, a ac¢do ndo fica a depender de
prévia deliberacdo assemblear,®® por falta de exigéncia da LREF e pela exclusividade do
administrador judicial como representante da massa.

O 82° do art. 82, prevé como medida cautelar, “a indisponibilidade de bens particulares
dos réus, em quantidade compativel com o dano provocado, até o julgamento da agédo de

responsabilizacdo”, mas a literatura cogita também a possibilidade de instauracdo de incidente

595 NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas: recuperacio de empresas e faléncia, p. 429.

596 Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscaliza¢éo do juiz e do Comité, além de outros deveres
que esta Lei Ihe impde:

Il — na faléncia:

I) praticar todos os atos conservatorios de direitos e agdes, diligenciar a cobranca de dividas e dar a respectiva
quitacgdo;

n) representar a massa falida em juizo, contratando, se necessario, advogado, cujos honorarios serdo previamente
ajustados e aprovados pelo Comité de Credores;

0) requerer todas as medidas e diligéncias que forem necessarias para 0 cumprimento desta Lei, a protecdo da
massa ou a eficiéncia da administracéo;

597 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e ac¢Ges correlatas, p. 385.

598 SACRAMONE, Comentérios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncia, p. 713.

599 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acGes correlatas, p. 384.
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cautelar de apuracao de desvios ou ocultagdo de bens da empresa falida e discute a possiblidade
de que tal incidente tramite de forma sigilosa.®%

Né&o falta a lei brasileira, portanto, instrumento processual para a responsabilizacéo de
administradores.

Convém agora tratar de tema correlato, o da extensao da faléncia ou de seus efeitos, para
afastar eventuais confusées com as acdes de reparacdo de dano, bem como para analisar
algumas situacbes que envolvem grupos de empresas e a aplicacdo da desconsideracdo da
responsabilidade juridica.

Enquanto a norma do art. 82 da LREF cuida do dever de reparar danos causados por
qualquer pessoa a empresa falida, gerando responsabilidade dos infratores limitada ao prejuizo
causado, o 81%°* da mesma lei trata da responsabilidade ilimitada de socios, em regra, ndo pela
pratica de ilicitos, mas pelo tipo da organizacdo societaria. Mostra-se importante avaliar o
dispositivo, para evitar confusdes com agdo do art. 82, bem como com a desconsideragédo da
personalidade juridica, que se analisara adiante.

A extensdo da quebra aos sécios de responsabilidade ilimitada, por ocasido da faléncia
da pessoa juridica, é objeto de debates académicos e oscilacdes legislativas ha tempos no Brasil.
O art. 6°da Lei 2.024/1908 afirmava que a faléncia da sociedade acarretava a dos socios pessoal
e solidariamente responsaveis.

O art. 5° do DL 7.661/1945, a seu turno, determinava que o0s socios solidaria e
ilimitadamente responsaveis pelas obrigacdes sociais ndo eram atingidos pela faléncia da
sociedade, mas ficavam sujeitos aos demais efeitos juridicos que a sentenca declaratéria
produzisse em relacdo a sociedade falida. Nos termos do vigente art. 81 da Lei 11.101/2005, a
decisdo que decreta a faléncia da sociedade com sécios ilimitadamente responsaveis também
acarreta a faléncia desses socios, que ficam sujeitos aos mesmos efeitos juridicos produzidos
em relacdo a sociedade falida, combinando os termos ‘acarreta a faléncia’ e ‘ficam sujeitos aos

mesmos efeitos”.

600 SACRAMONE, Comentérios a Lei de recuperacdo de empresas e faléncia, p. 715.

601 Art. 81. A decisdo que decreta a faléncia da sociedade com sécios ilimitadamente responsaveis também
acarreta a faléncia destes que ficam sujeitos aos mesmos efeitos juridicos produzidos em relagéo a sociedade falida
e, por isso, deverdo ser citados para apresentar contestacdo, se assim o desejarem.

§ 1° O disposto no caput deste artigo aplica-se ao sdcio que tenha se retirado voluntariamente ou que tenha sido
excluido da sociedade, hd menos de 2 (dois) anos, quanto as dividas existentes na data do arquivamento da
alteracdo do contrato, no caso de ndo terem sido solvidas até a data da decretacdo da faléncia.

§ 2° As sociedades falidas serdo representadas na faléncia por seus administradores ou liquidantes, os quais terdo
0s mesmos direitos e, sob as mesmas penas, ficardo sujeitos as obrigagdes que cabem ao falido.
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Na literatura, ha certo inconformismo com a “extensdo da quebra” aos s6cios e uma
preferéncia majoritaria pela “extensao dos efeitos da quebra”, aos argumentos de que respeitaria
a personalidade juridica da empresa e que os socios de responsabilidade ilimitada ndo seriam
empresarios e, portanto, ndo poderiam ter a faléncia decretada.®®? Ademais, o alega-se que o
carater subsidiario da responsabilidade dos sdcios exigiria o levantamento de inventario

especial para cada socio atingido pelos efeitos da quebra, 5%

executando-se primeiro o
patrimoénio da sociedade e, se necessario, 0 dos socios.

Nota JX Carvalho de Mendonca que a incongruéncia na extensdo da quebra aos sécios,
tendo em vista que as sociedades sdo pessoas juridicas distintas, € apenas aparente e se justifica
para manter o crédito das sociedades comerciais e facilitar a execucdo coletiva,®* mas a
insatisfacdo persiste.5%

Parece caber razdo a Carvalho de Mendonca. A extensdo da quebra e, na redagéo do art.
81 da Lei 11.101/2005, também de seus efeitos, pode ser entendida como excecao a regra de
gue apenas empresarios estdo sujeitos a faléncia (na hipotese de o socio de responsabilidade
ilimitada ndo poder ser qualificado como tal) e ndo impede que se criem inventarios separados
para tratar do patrimonio dos socios, em respeito ao principio da subsidiariedade.

No que concerne a responsabilidade e a protecdo do direito dos credores, é dificil
perceber qualquer diferenca material entre a extenséo da quebra ou de seus efeitos. Nas duas
hipdteses, o sécio perde a administracdo de seus bens, que sdo arrecadados pelo administrador,
para que sejam alienados para pagar os credores e 0s encargos da massa e, havendo bens
remanescentes, eles sdo devolvidos a seu titular. Mais importante, porém, é que tanto a extensao
da quebra quando (apenas) de seus efeitos proporcionam ao sécio de responsabilidade ilimitada
a oportunidade de evitar a faléncia, bem como promovem meio de protecdo do direito dos
credores.

Processualmente, a extensdo decorre da sentenca, ndo havendo problemas de
legitimidade ativa para que se postule a responsabilidade dos sdcios das sociedades em nome
coletivo e dos sécios comanditados nas sociedades em comandita simples e em comandita por

acoes.

602 PACHECO, Processo de faléncia e concordata, p. 153; CAMPINHO, Sergio. Faléncia e Recuperagéo
de Empresa. Rio de Janeiro: Renovar, 2010, p. 221; NEGRAO, Manual de direito comercial e de empresas:
recuperagéo de empresas e faléncia, p. 316.

603 CAMPINHO, Faléncia e Recuperacéo de Empresa, p. 212.

604 CARVALHO DE MENDONCA, Tratado de direito comercial brasileiro, p. 187.

605 SACRAMONE, Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncia, p. 708.
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A dificuldade surge, entretanto, nas sociedades em comum e de fato, que, por ndo serem
registradas, carecem de publicidade e ndo sdo necessariamente conhecidas pelo juiz. Nessa
hipotese, cabe essencialmente ao administrador judicial (art. 22, I1I, letras ‘f°, ‘n’ e ‘0’, da Lei
11.101/2005) postular e a extensdo da quebra e a responsabilidade dos socios.

Assim como no art. 82, da LREF, ndo ha norma que legitima credores ou o Ministério
Publico para postular, via incidental ou acdo propria, a responsabilidade dos socios de
responsabilidade limitada. Contudo, nada impede que estes atores processuais, tomando
conhecimento do fato, informem o juizo por peticdo simples, de modo que o juiz possa, de
oficio pelo juiz, determinar a extens&o.

Ha pelo menos duas constru¢Bes possiveis para fundamentar o requerimento de
responsabilidade dos socios de sociedades em comum e de fato: uma, baseada no abuso de
direito (como uma sociedade de fachada, utilizada pelo controlador para fins particulares); e
outra, com subsidio na propria teoria das sociedades, pela identificagdo dos elementos que
caracterizam a sociedade (por exemplo, um grupo irregular no qual as atividades das empresas
estdo de tal forma interligadas, que ndo se encontram, materialmente, pessoas juridicas
distintas). Cogita-se, ainda, de uma terceira hipotese, de liquidacéo irregular da sociedade.

Na primeira construcédo, aplicam-se os principios da desconsideracdo da personalidade
juridica,®® presentes no art. 50 do Cédigo Civil, e que vem sendo admitida pela jurisprudéncia
para imputar responsabilidade a terceiros.®%’

Na segunda construcdo, a norma seria aplicada para atingir quaisquer sécios de
responsabilidade solidaria,®® que tenham celebrado contrato de sociedade, vale dizer, que
tenham assumido “obrigagao reciproca de contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de
atividade econémica e pela partilha dos resultados” (art. 891 do Cddigo Civil) e,
consequentemente, pela identificacdo do patriménio especial criado por tais socios (art. 988 do
Cddigo Civil), que ndo estejam protegidos pela regular instituicdo da pessoa juridica (art. 45 do
Cddigo Civil) nem pela limitacdo de responsabilidade, exclusiva dos tipos societarios regulares

e formalmente estabelecidos. Alguns autores tratam dessa constru¢cdo como desconsideracao

606 BATALHA, Wilson; BATALHA, Silvia. Faléncias e Concordatas: comentarios a lei de faléncias:
doutrina, legislacao, jurisprudéncia. Sdo Paulo: Ltr, 1996, p. 159.

607 BOITEUX, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica, p. 179; SACRAMONE, Marcelo, A extensdo da faléncia e a desconsideracdo da personalidade juridica.
In DE LUCCA, Newton, VASCONCELOS, Miguel. Faléncia, insolvéncia e recuperacdo de empresas estudos
luso-brasileiros. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 203; LOBO, Jorge. Extensdo da Faléncia e o grupo de
sociedades. Revista da EMERJ, 12(45), 2009, p.143; PARENTONI, Leonardo. O incidente de
desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, Porto Alegre: Editora Fi, 2018, p. 175.

608 CARVALHO DE MENDONCGCA, Tratado de direito comercial brasileiro, p. 187.
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invertida.®® No entanto, com ela ndo se pretende identificar nem desconsiderar qualquer
personalidade juridica, mas simplesmente identificar a sociedade criada nos termos do art. 891
do Cddigo Civil, no qual se enquadram os grupos irregulares de sociedades.

No direito brasileiro, sociedades controladoras e suas controladas podem compor grupo
de sociedades, mediante convencgéo pela qual se obriguem a combinar recursos ou esforgos para
a realizacdo dos respectivos objetos ou para participar de atividade ou empreendimento comuns
(art. 265 e 269, da LSA). A convencao deve dispor, entre outros assuntos, sobre a coordenacao
ou subordinacdo dos administradores das sociedades filiadas (art. 266, da LSA) e as condic¢des
de participacédo das diversas sociedades (art. 269, I11), bem como ser arquivada no registro do
comércio, a partir do que se considera constituido o grupo (art. 271).

A convencdo assim registrada pode interferir na responsabilidade do controlador e dos
administradores das empresas coligadas e controladas, pois certos atos que, em tese, poderiam
ser danosos as empresas subordinadas, se considerados isoladamente, passam a fazer parte do
esforco comum do grupo e podem (e devem) ser compensados por outros atos que a beneficiam
(tendo em vista o interesse dos acionistas minoritarios). Os deveres de controladores e
administradores, portanto, passam a ser analisados sob o prisma do grupo, levando em conta
concessoes e beneficios, ndo apenas condutas lesivas individualmente consideradas.

Essa configuracdo se denomina grupo de direito, em contraposic¢ao ao grupo de fato, no
qual ha controle societario e coligacdes, bem como a combinacédo de recursos ou esforcos para
a realizacdo dos objetos sociais das empresas ou participacdo em atividade ou empreendimento
comuns, mas ndo ha o arquivamento da convengao. °%°

Por ndo haver publicidade de regras claras sobre a combinagdo dos esforgos e a
participacdo de cada empresa nos empreendimentos, a responsabilidade do controlador, bem
como dos administradores, ndo pode ser temperada como no grupo de direito, respondendo,
assim, tanto um quanto os outros, nos termos das regras ordinarias de controle e administracéo.

Ha, contudo, uma terceira figura, comumente chamada de grupo de empresas, ou grupo
econdmico, mas que apresenta carater totalmente irregular, por ndo apresentar nem a averbagao
de convénio, nem a participacdo societaria. Pode-se descrever o fenbmeno, como a constituicdo
de uma série de empresas, todas devidamente registradas, para obter o beneficio da
personalidade juridica e da limitacdo de responsabilidade dos sécios, por um conjunto de

pessoas naturais ou juridicas. Sao formadas sociedades comerciais de atividade por uma parcela

609 PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 104.
610 Boiteaux, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica, p. 185.
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das pessoas envolvidas, de maneira que nenhuma empresa tenha exatamente 0s mesmos socios.
Essas sociedades realizam a atividade econémica e contratam bens e servicos de terceiros, mas
remetem seus bens e direitos a uma ou mais empresas fornecedoras também formadas pelas
mesmas pessoas envolvidas. As empresas de atividade acumulam divida e ndo patriménio, para
que os fornecedores e credores reais ndo consigam a satisfacéo de seus direitos.

Essa figura, que se pode chamar de grupo irregular, €, na verdade, uma sociedade, pois
se enquadra na capitulacédo do art. 981 do Codigo Civil, segundo o qual, repita-se “celebram
contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”. Como
as sociedades que participam do grupo, vale dizer, os socios, ndo celebram contrato formal ou
ndo o registram, constituem sociedade de fato ou sociedade em comum, cujos sécios respondem
ilimitadamente pelas obrigacfes sociais e estdo sujeitos a extensdo da faléncia.

A ultima hipdtese aqui considerada é a da liquidac&o irregular. A lei reputa como ilicito,
e ato falimentar o abandono do estabelecimento, por forca do art. 94, 11, ‘f’, ao afirmar que
“[s]era decretada a faléncia do devedor que: [...] Il [...] f) ausenta-se sem deixar representante
habilitado e com recursos suficientes para pagar os credores, abandona estabelecimento ou tenta
ocultar-se de seu domicilio, do local de sua sede ou de seu principal estabelecimento”.

Este ilicito tem utilizado como fundamento para a responsabiliza¢do do administrador,
como se verifica de vasta jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, representada pela tese
firmada em recurso repetitivo 630/STJ, de que “[e]m execucdo fiscal de divida ativa tributaria
ou ndo-tributéria, dissolvida irregularmente a empresa, esta legitimado o redirecionamento ao
sOcio-gerente”, mas também apresenta consequéncias no direito privado, pois o art. 1.036, do
Codigo Civil ao determina que “[o]corrida a dissolu¢do, cumpre aos administradores
providenciar imediatamente a investidura do liquidante, e restringir a gestdo propria aos
negocios inadiaveis, vedadas novas operacdes, pelas quais responderdo solidaria e
ilimitadamente”.

A dissolucéo, para ser regular, requer procedimentos, simplificados no caso de consenso
dos socios e auséncia de passivo, e agravado na auséncia de consenso (liquidacao judicial, do
art. 1.034, do Cddigo Civil) e na existéncia de passivo (faléncia). Ndo observados os
procedimentos, a sociedade, que antes conferia responsabilidade limitada aos sdcios, se torna
irregular. Como entende Marcelo Feres, “a sociedade dissolvida irregularmente é uma

sociedade irregular, em que em principio respondem os seus administradores e, eventualmente
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seus socios, neste caso por aplicagdo do mecanismo da desconsideracdo da personalidade
juridica” .5

A sociedade se torna, mesmo, irregular. Discutivel, contudo, a necessidade de aplicacao
da desconsideracdo da personalidade juridica, especialmente no processo falimentar, tendo em
vista que o beneficio da limitacdo da responsabilidade atende apenas aos socios da sociedade
regular, e que o art. 81, da LREF ndo traz excecdo. De se concordar, porém, que a imposi¢do
do dever de registrar a liquidacdo ao administrador (art. 1.036, do Cddigo Civil), constitui
defesa para o socio ndo administrador.

Em resumo, o art. 81 da LREF determina a extensdo da faléncia aos socios de
responsabilidade ilimitada, que pode inclusive atingir os membros de sociedades em comum,
irregulares ou de fato, independente da pratica de ilicito especifico e tem como funcéao proteger
a massa, mas nao faz parte da protecdo contemporanea dos credores investigada nesta tese. O
art. 82 prevé a competéncia do juizo falimentar para processar as agdes de responsabilidade de
diversas pessoas, e constitui norma processual de implementacdo da protecdo dos credores de
empresas em crise, tanto em seu sentido tradicional quanto atual.

Observe-se, para encerrar o capitulo, que ha distingdo entre a responsabilidade civil,
limitada a danos decorrentes de condutas isoladas, e a responsabilidade plena, seja pela
extensdo dos efeitos da faléncia, pela desconsideragdo da personalidade ou pela identificacéo
da sociedade. A primeira se satisfaz com qualquer ilicito causador de dano, mas exige algum
ilicito; a segunda ndo exige necessariamente a pratica de ilicitos, mas sua caracterizagdo
depende da pratica de atos reiterados (confusdo patrimonial ou a contribuicdo reciproca com
bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha dos resultados). Ha,
portanto, elevada margem de interpretacdo acerca da quantidade e do volume de atos,
notadamente os ilicitos, prejudiciais a sociedade, necessarios a transcender-se da
responsabilidade civil por fatos isolados para a responsabilidade ilimitada pelos débitos da

sociedade.

611 FERES, Sociedade em comum: disciplina juridica e institutos a fins, p. 195.
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5 A PROTECAO DOS CREDORES DE EMPRESAS EM CRISE NA
JURISPRUDENCIA NACIONAL, AVALIACOES E PROPOSTAS

A descricdo normativa do direito brasileiro vigente mostra a existéncia de normas aptas
a conferir alguma protecdo aos credores de empresas em crise financeira. Nao obstante, parece
que tais normas ndo sdo aplicadas na pratica judiciaria. Este capitulo procura demonstrar a
auséncia de aplicacdo dos artigos de lei mencionados no decorrer desta pesquisa, a0 menos na
jurisprudéncia do STJ, que vem acolhendo o uso da desconsideracao da personalidade juridica
em processos falimentares, possibilidade que foi recentemente albergada pela legislagdo. O
capitulo procura, ainda, demonstrar que a desconsideracao da personalidade juridica, embora
contribua para a recomposicdo da massa, ndo constitui instrumento capaz de conferir a mesma
protecdo aos credores que aquela pretendida por institutos como o dever de requerer a
autofaléncia, o wrongful trading e normas congéneres.

Encerra o capitulo, apds uma breve andlise das razbes que justificam a protecdo dos
credores, propostas de aperfeicoamento da legislacdo brasileira, com o fim de tornar mais
eficazes as normas existentes, viabilizar a repristinacdo de institutos que existiram no direito

brasileiro ou permitir inovacOes baseadas no direito estrangeiro.

5.1 Existem instrumentos de protecdo do credor no direito brasileiro? Anélise da

jurisprudéncia

A andlise até aqui realizada mostra que a inversao dos deveres dos administradores no
Brasil € possivel, pois a disciplina da matéria ndo diverge substancialmente daquela presente
em outros ordenamentos juridicos, cuja jurisprudéncia aceita a inversao. Pode ainda colaborar
para a concretizacdo dessa possibilidade a aceitacdo do principio da boa-fé para orientar a
conduta dos administradores no pais, desde que se aceite, como padrdo, o cuidado com 0s
interesses dos credores, especialmente se a empresa se encontra em dificuldades financeiras,
bem como o emprego do principio da funcédo social da propriedade, condicionado, nesse caso,
a uma interpretacdo de que o principio pugna pela protecao dos credores, vez que a lei ndo é
expressa nesse sentido.

Entretanto, ndo parece haver jurisprudéncia no pais, e certamente também nédo h4, nos
tribunais superiores patrios, construcdo de direito material que leve os administradores de

empresas em crise a considerar com maior énfase o direito dos credores, nem de direito
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processual que permita os credores ou mesmo o administrador judicial da faléncia
responsabilizar os administradores dessa forma.

Acoes de responsabilidade do administrador parecem raras no direito brasileiro. 1
Neste trabalho, realizou-se pesquisa de jurisprudéncia no Superior Tribunal de Justica, com 0s
termos ‘responsabilidade adj2 administrador’ que gerou apenas 59 acdrdaos, dentre 0s quais
dezoito da Terceira Turma, quinze da Quarta Turma e trés da Segunda Secdo. Os acérdados da
Segunda Secdo tratam de legitimidade do Ministério Publico em matéria de responsabilidade
do administrador de instituicdo financeira (REsp 444.948/R0O), assunto que serd analisado
adiante, de prescricdo em acdo de responsabilidade do administrador (EREsp 256.596/SP) e de
conflito de competéncia entre a Justica Comum e a Justica do Trabalho (CC 86.066/SP), os dois
Gltimos pouco relevantes para a pesquisa.

Das trinta e trés decisfes da Terceira e Quarta Turmas encontradas na pesquisa, duas
dizem respeito a direitos do consumidor, quatro abordaram a responsabilidade de
administradores de fundos de investimento, sem conexdo com o direito falimentar, duas
versaram sobre a legitimidade do socio para propor acdo de responsabilidade contra o
administrador de sociedade limitada e duas outras sobre os requisitos da agdo de
responsabilidade regida pela LSA. Trés decisdes abordaram apenas temas processuais, uma
decisdo foca na questdo do dano, como requisito para a condenagdo do administrador, cinco
sobre o prazo prescricional, duas outras abordaram mais detidamente elementos da
responsabilidade dos administradores, mas ndo no contexto falimentar. Uma decisao acerca da
responsabilidade do administrador de empresa que veio a falir legitimou a desconsideragédo da
personalidade juridica como meio de se obter a reparacdo do dano causado e onze decisdes
versavam sobre a responsabilidade do administrador de instituicdo financeira e outras
instituicdes sujeitas a intervencdo, liquidacdo ou administracdao temporéaria pelo Banco Central.

A seguinte ementa ilustra este Gltimo conjunto de decisdes:

DIREITO PROCESSUAL CIVIL E COMERCIAL. DESCONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA DE INSTITUICAO FINANCEIRA SUJEITA A
LIQUIDACAO EXTRAJUDICIAL NOS AUTOS DE SUA FALENCIA.
POSSIBILIDADE. A CONSTRICAO DOS BENS DO ADMINISTRADOR E
POSSIVEL QUANDO ESTE SE BENEFICIA DO ABUSO DA PERSONALIDADE
JURIDICA.

- A desconsideracdo néo é regra de responsabilidade civil, ndo depende de prova da
culpa, deve ser reconhecida nos autos da execuc¢do, individual ou coletiva, e, por fim,
atinge aqueles individuos que foram efetivamente beneficiados com o abuso da
personalidade juridica, sejam eles socios ou meramente administradores.

612 ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e acbes correlatas, p. 507.
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- O administrador, mesmo nado sendo sécio da instituicdo financeira liquidada e falida,
responde pelos eventos que tiver praticado ou omissdes em que houver incorrido, nos
termos do art. 39, Lei 6.024/74, e, solidariamente, pelas obrigacfes assumidas pela
instituicdo financeira durante sua gestdo até que estas se cumpram, conforme o art. 40,
Lei 6.024/74. A responsabilidade dos administradores, nestas hipdteses, é subjetiva,
com base em culpa ou culpa presumida, conforme os precedentes desta Corte,
dependendo de acao prépria para ser apurada.

- A responsabilidade do administrador sob a Lei 6.024/74 ndo se confunde a
desconsideracdo da personalidade juridica. A desconsideracdo exige beneficio
daquele que ser4 chamado a responder. A responsabilidade, ao contrério, ndo exige
este beneficio, mas culpa. Desta forma, o administrador que tenha contribuido
culposamente, de forma ilicita, para lesar a coletividade de credores de uma instituicao
financeira, sem auferir beneficio pessoal, sujeita-se a agdo do art. 46, Lei 6.024/74,
mas ndo pode ser atingido propriamente pela desconsideracdo da personalidade
juridica.

Recurso Especial provido.®®

Revelam as decisbes que a regulamentacdo da matéria da responsabilidade dos
administradores de instituicbes financeiras mostrou-se eficaz. De fato, a Lei 6.024/1974, o
Decreto-Lei 2.321/1987 e a Lei 9.447/1997 preveem mecanismos de responsabilizagcdo dos
administradores e membros do Conselho Fiscal daquelas institui¢cdes, de modo solidario com a
instituicdo financeira, em virtude dos atos que tiverem praticados ou das omissdes que Ihes
sejam imputaveis. Processualmente, a responsabilizacdo do administrador pode ser obtida em
acdo propria proposta pelo administrador judicial ou pelo Ministério Publico, no juizo
falimentar competente. Os processos de liquidagdo, intervengdo e administracdo s&o
acompanhados de inquérito administrativo para investigar a conduta dos administradores,
podendo dai decorrer obrigatoriedade de propositura da acdo de responsabilidade (art. 46, da
Lei 6.024/1974).

Entre os atos praticados pelos administradores que podem levar a sua responsabilizacéo,
verificado prejuizo para os credores das instituicGes, estdo a pratica reiterada de operacdes
contrarias as diretrizes de politica econdmica ou financeira tracadas em lei federal, a gestéo
temeraria ou fraudulenta (art. 1°, ‘a’ e ‘d’, do DL 2.321/1987), a ma administra¢do, que cause
prejuizo a instituicdo financeira e sujeite os credores a riscos, as infragc@es a dispositivos da
legislacdo bancaria nao regularizadas apds as determinacdes do Banco Central (art. 2°, da Lei
6.024/1974), o comprometimento da situacdo econémica ou financeira da instituicéo,
especialmente quando deixar de satisfazer, com pontualidade, seus compromissos, e a violacao
grave de normas legais e estatutérias (art. 15, da Lei 6.024/1974).

A existéncia de regulacdo da responsabilidade dos administradores de instituigdo

financeira, porém, ndo pode ser invocada como razdo exclusiva para existéncia de casos

613 STJ, T3, REsp n. 1.036.398/RS, Ministra Nancy Andrighi, DJe de 3/2/2009.
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praticos e jurisprudéncia sobre a matéria, pois a responsabilidade dos administradores de
empresas em geral também é disciplinada pelo direito. A atribuicdo do Banco Central para
investigar as condutas, bem como a legitimidade do Ministério Publico para propor a acéo de
responsabilidade (obrigatoria, de acordo com o art. 46, da Lei 6.024/1974), porém, séo fatores
que podem justificar a aplicagdo mais efetiva das normas e o nimero mais elevado de casos na
jurisprudéncia.

Nada, porém, na jurisprudéncia, indica inversdo dos deveres dos administradores em
favor dos credores das demais empresas em crise. Pesquisa direta sobre a inversdo na
jurisprudéncia no STJ com os termos ‘inversao’, ‘deveres’, ‘administradores’ e ‘credores’, ndo
gera resultados. Como se salientou no capitulo 3, pesquisa com os termos ‘fun¢do adj social
adj2 empresa’ gera resultados, inclusive de decisdes proferidas em processos de recuperacdo
judicial, mas nada que determine a inverséo dos deveres dos administradores.

De outro turno, a regulacdo patria da responsabilidade civil, mesmo com as excegdes
aplicaveis ao administrador, que, em regra, ndo age em nome préprio, mas da empresa, parece
proporcionar mecanismo bastante razoavel para a imposicdo de responsabilidades aquele, de
modo similar e capaz de surtir efeitos equivalentes ao de institutos de protecdo dos credores de
empresas em crise, presentes no direito alem&o, portugués, australiano, inglés e norte-
americano, desde que certas condutas, ja descritas nas leis vigentes, sejam consideradas como
ilicitos para esse fim.

A violagdo do dever de requerer a autofaléncia, constante no art. 105 da LREF, seria
uma dessas condutas, mas exigiria maior esforco interpretativo, pois o administrador ndo é
legitimado para requerer a faléncia da empresa, dependendo de autorizagdo majoritaria dos
sOcios ou acionistas. Além disso, ndo ha prazo para o requerimento e a prépria circunstancia
que justificaria o dever é vaga, pois depende da andlise da viabilidade da empresa.

Na jurisprudéncia, os precedentes indicam que o art. 105, da LREF apresenta uma

faculdade. Exemplificam o entendimento as seguintes ementas:

TRIBUTARIO. EXECUCAO FISCAL. REDIRECIONAMENTO.
RESPONSABILIDADE DO SOCIO. FALENCIA. SOCIEDADE LIMITADA.
[..]

3. Ademais a autofaléncia ndo configura modo irregular de dissolugdo da sociedade,
pois além de estar prevista legalmente, consiste numa faculdade estabelecida em favor
do comerciante impossibilitado de honrar os compromissos assumidos.

4. Com a quebra da sociedade limitada, a massa falida responde pelas obrigac6es a
cargo da pessoa juridica até o encerramento da faléncia, s6 estando autorizado o
redirecionamento da execucao fiscal caso fique demonstrada a préatica pelo socio de
ato ou fato eivado de excesso de poderes ou de infragdo de lei, contrato social ou
estatutos.
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5. Recurso especial provido.5*

PROCESSUAL CIVIL E TRIBUTARIO. EXECUCAO FISCAL. SOCIO-
GERENTE. REDIRECIONAMENTO. IMPOSSIBILIDADE. ART. 135 DO CTN.
DECRETACAO DE FALENCIA. RESPONSABILIDADE DO SOCIO.
SUBJETIVIDADE. COMPROVAGCAO.

L]

2. A autofaléncia é faculdade estabelecida em lei em favor do comerciante
impossibilitado de honrar seus compromissos, ndo se configurando hipétese de
dissolucéo irregular da empresa.

3. Recurso especial conhecido, mas improvido.5

Decisdes mais recentes, reforcam o entendimento de se tratar de uma faculdade. 5
Dificil, porém extrair uma conclusao segura, pois todos os julgados tém como tema principal a
responsabilidade tributria dos administradores, ndo pelas turmas de direito privado, que teriam
competéncia para interpretar a norma do art. 105, da LREF no &mbito de processos falimentares,
no interesse da coletividade dos credores.

De toda sorte, as opinides existentes apontam para a faculdade, nao para o dever.

A liquidacdo precipitada de ativos e 0s meios ruinosos para realizar pagamentos,
previstos como atos falimentares pelo art. 94, III, ‘a’, da LREF, a realizacdo de despesas
injustificaveis e a descapitalizagdo injustificada, elencadas como causas aptas a afastar o
administrador do comando da empresa, na recuperacdo judicial, pelo art. 64, Il e incisos,
parecem caminhos mais robustos para a protecéo dos credores, tanto em relagdo a inversao dos
deveres dos administradores, quanto ao art. 105, da LREF.

Essas normas preveem sancdo negativa para atos culposos, portanto mais facilmente
provados, praticados pelos administradores de direito ou por agueles que, de fato, decidem pela
empresa e que podem criar ou aumentar o risco a que se sujeitam os credores. Uma vez que tais
condutas sejam consideradas ilicitas para os fins do art. 927 do Cdédigo Civil, o administrador
judicial da faléncia estaria legitimado a propor a acdo de indenizacdo, forcando, assim, 0s
administradores a monitorar constantemente a situacdo financeira da empresa e a tomar

decisbes racionais, de risco moderado, visando o restabelecimento da salde financeira do

614 STJ, T2, REsp n. 212.033/SC, Ministro Castro Meira, DJ de 16/11/2004.

615 STJ, T2, REsp n. 571.740/RS, Ministro Francisco Pecanha Martins, DJ de 8/8/2005.

616 Citam-se o acorddo proferido no AREsp n. 192.771/RS (STJ, T1, AgRg no AgRg no AREsp n.
192.771/RS, Ministro Napoledo Nunes Maia Filho, DJe de 4/8/2015), e as decisdes monocraticas proferidas no
AREsp n. 704.078 (Ministro Humberto Martins, DJe de 02/06/2015) e no REsp n. 1.869.054 (Ministra Regina
Helena Costa, DJe de 27/03/2020). Em sentido contrério, entre as 37 decisdes monocraticas encontradas opinando
pela natureza de faculdade da autofaléncia, a decisdéo monocratica no AREsp n. 1.249.522 (Ministro Gurgel de
Faria, DJe de 03/02/2020).
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negocio, pois so assim estariam protegidos pela business judgement rule. Essa interpretacéo,
porém, nao é encontrada na pratica falimentar.

Buscou-se, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, precedentes sobre a
responsabilidade dos administradores nas hipdteses analisadas, utilizando-se as seguintes
expressoes: ‘meios adj ruinosos’, ‘subcapitalizagdo’ e ‘descapitalizacao’.

A pesquisa por ‘meios ruinosos’ ndo encontrou nenhum acérddo, mas apenas sete
decisGes monocraticas: duas da Terceira Turma, acerca do mesmo caso, em que se afirmou que
a faléncia ndo foi requerida pela pratica de meios ruinosos nem foram encontrados indicios
posteriores dessa pratica, e cinco outras decis@es relativas a direito tributario ou direito penal
tributario. Nao ha, assim, precedentes no STJ em que o ato falimentar tenha sido utilizado como
fundamento para responsabilizar diretamente o administrador pela préatica de ilicito.

Pesquisa com o termo ‘subcapitalizacdo’ também nao gerou nenhum acdrdao, mas
somente nove decisbes monocraticas, ndo analisadas neste trabalho. O termo ‘descapitalizac¢do’
a seu turno, gerou oito acérddos, que poderiam indicar aplicacdo do art. 64, 11l, da LREF,
conforme se argumentou anteriormente. Ndo obstante, nenhum dos acordaos proferidos pelas
turmas de direito privado tratavam especificamente da mateéria. A titulo de ilustracao, as partes
das ementas das decisOes que mencionavam o termo pesquisado foram redigidas da seguinte

forma:

Il. A apuragéo dos haveres do sdcio retirante deve se fazer de conformidade com o
contrato social, quando disponha a respeito, caso dos autos, inexistindo empecilho a
que o pagamento se faca em parcelas mensais e sucessivas, corrigidamente, o que
minimiza os efeitos da descapitalizacio da empresa atingida. Precedentes do STJ.67

2. No entanto, ndo se pode ignorar que o advento do artigo 1.026 do Cddigo Civil
relativizou a penhorabilidade das quotas sociais, que s6 deve ser efetuada acaso
superadas as demais possibilidades conferidas pelo dispositivo mencionado,
consagrando o principio da conservagao da empresa ao restringir a adogdo de solugao
que possa provocar a dissolugdo da sociedade empreséria e maior onerosidade da
execucdo, visto que a liquidacdo parcial da sociedade empresaria, por débito estranho
a empresa, implica sua descapitalizacdo, afetando os interesses dos demais sécios,
empregados, fornecedores e credores.®®

1. "N&o se pode ignorar que o advento do artigo 1.026 do Caédigo Civil relativizou a
penhorabilidade das quotas sociais, que s6 deve ser efetuada acaso superadas as
demais possibilidades conferidas pelo dispositivo mencionado, consagrando o
principio da conservacdo da empresa ao restringir a ado¢do de solucdo que possa
provocar a dissolugdo da sociedade empreséria e maior onerosidade da execucao,
visto que a liquidacéo parcial da sociedade empresaria, por débito estranho & empresa,

617 STJ, T4, REsp 302.366/SP, Ministro Aldir Passarinho Junior, DJ de 6/8/2007
618 STJ, T4, REsp 1284988/RS, Ministro Luis Felipe Saloméo, DJe de 9/4/2015.
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implica sua descapitalizacdo, afetando os interesses dos demais sécios, empregados,
fornecedores e credores".5%9

Embora algumas decisdes tangenciem o problema, também ndo ha aplicacdo das
hipoteses do art. 64, como ilicito indenizével, no mesmo sentido dos institutos internacionais
de protecéo dos credores de empresas em crise financeira.

Em geral, portanto, a analise da jurisprudéncia do STJ, mostra que 0s mecanismos de
direito positivo de protecdo dos credores identificados no presente trabalho nédo séo utilizados
no pais. Possivel que haja alguma aplicacdo dessas normas em tribunais estaduais e regionais,
mas ndo repercutem na jurisprudéncia nacional, salvo pela exce¢do mencionada de uma deciséo
monocratica do Ministro Gurgel de Faria, no AREsp n. 1.249.522, entendendo pela existéncia

de um dever, ndo mera faculdade, de requerimento de autofaléncia no Brasil.

5.2 A teoria da desconsideracdo da personalidade juridica e sua ado¢do Nnos processos

falimentares brasileiros: solugdo ou problema?

A auséncia de decisdes judiciais acerca dos temas acima tratados ndo significa que o
Judiciario ndo tenha enfrentado situacdes em que administradores e sécios tenham causado
prejuizo ao patrimdnio da empresa e, por conseguinte, aos credores. Deveras, podem-se
encontrar varios casos em que tais pessoas foram responsabilizadas, por decisdes nao
fundamentadas nos principios da responsabilidade civil, nos deveres dos administradores ou
em normas do direito da insolvéncia, mas essencialmente na aplicacdo da teoria da
desconsideracdo da personalidade juridica, prevista pelo art. 50 do Codigo Civil, tema que se
passa a estudar.

A limitagdo da responsabilidade dos socios, quase sempre acompanhada do
reconhecimento da personalidade juridica do empreendimento, tem como finalidade estimular
o0 investimento produtivo pela previsibilidade das eventuais perdas no caso de insucesso do
empreendimento, fendmeno universal, identificado em diversos paises.®%°

Por outro lado, a limitagdo da responsabilidade de entes coletivos, mas especialmente
das sociedades comerciais e empresarios singulares, também recebe oposi¢des, por permitir

abusos. Varios mecanismos foram pensados para atacar os problemas advindos da limitacdo da

619 STJ, T4, Agint no REsp 1346712/RJ, Ministro Luis Felipe Salomao, DJe de 20/3/2017.
620 GEBHARDT, Marcelo; GERSCOVICH, Carlos. Elementos de derecho comercial, Buenos Aires: La
Ley, 2017, p. 546.
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personalidade juridica, como a publicidade de dados sobre as empresas com as quais o potencial
credor pretende negociar ou a propria desconsideracdo do ente personalizado (disregard
doctrine, lifting the corporate veil), para atingir o patrimonio daqueles que tenham abusado da
pessoa juridica, protegidos pela limitagdo de responsabilidade que a lei confere ao ente legal,
em casos como o grupo de empresas que atua como unidade econémica, vale dizer, acompanhia
de fachada (fagade corporation) ou a companhia falsa (sham corporation).5%:

Como doutrina judiciaria, o primeiro precedente da desconsideracdo da personalidade
juridica usualmente citado é o caso ‘Salomon v. Salomon’, na Inglaterra, embora a doutrina
tenha sido rejeitada naquele pais, e se desenvolvido nos Estados Unidos, como forma de mitigar
a limitacdo da reponsabilidade em casos abusos praticados por sdcios ou acionistas que se
valiam da pessoa juridica. ®%2 A primeira decisdo que teria tratado especificamente do abuso na
limitacdo da responsabilidade ocorrera no caso ‘Beal v. Chase’, julgado pela Suprema Corte de
Michigan, em 1875, enquanto o aprimoramento da doutrina teria ocorrido no caso Standard Oil
Co. of New Jersey v. United States, julgado pela Suprema Corte dos Estados Unidos, em 1911.
Na Europa continental, os primeiros casos concretos datam da década de 1920.5% Como teoria,
menciona-se que a desconsideracéo da personalidade juridica fora primeiramente desenvolvida
no &mbito académico por Rolf Serick, na Alemanha da década de 50.5%

Hoje, a desconsideracdo da personalidade juridica é classificada em teoria objetiva,
aplicada sem a necessidade de culpa do agente, por haver confusdo patrimonial; e a teoria
subjetiva, aplicada diante da pratica de fraude.5?® Fala-se também da teoria classica e da teoria
moderna, ou menor,%?® que adota presuncdes e reduz os requerimentos probatorios em relacdo
a teoria classica, facilitando sua aplicacdo em favor de certos credores considerados vulneraveis,
como consumidores e trabalhadores.

No Brasil, parte da literatura menciona como primeiro precedente da teoria 0 acérdao
do Tribunal de Algada Civil de Séo Paulo, em 1951, na Ap. n.° 9.247, mas também se alega que
o STF a tenha aplicado em 1942, sem porém utilizar a expressdo ‘desconsideracdo da
personalidade juridica’.®?” A teoria comegou a ganhar forcas em 1981, com nova decisdo do

STF, no RE 94.066/RJ, relatado pelo Ministro Clovis Ramalhete, incorporada na literatura

621 DAVIES, Principles of modern company law, p. 186.

622 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 30.
623 PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 53.
624 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 77.
625 PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 39.
626 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 59.
627 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 53.
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brasileira, por Rubens Requi&o, em 1969,5%¢ e posteriormente no direito positivo, em diplomas
legais especiais (como no art. 28, 85°, do Cddigo de Defesa do Consumidor e no art. 4° da Lei
9.605/1998), até sua incluséo no art. 50 do Codigo Civil de 2002.

O Codigo de Defesa do Consumidor adotou a teoria moderna da desconsideracao, pois
n&o perquire a respeito da ocorréncia de fraude ou desvio de finalidade. O Cddigo Civil,** ao
reves, incorpora teoria classica, definindo cabivel a desconsideracdo da personalidade juridica
nos casos de abuso de personalidade, caracterizado pelo desvio de finalidade e confusédo
patrimonial.

O art. 50 do Cadigo Civil foi alterado pela MP 881/2019 (Declaragdo de Direitos de
Liberdade Econdmica), cuja redacéo foi mantida pela Lei 13.874/2019,%%° deixando claro que
se ha de comprovar a utilizacdo dolosa da pessoa juridica com o propoésito de fraudar seus
credores ou a pratica de atos ilicitos. Por outro lado, ao tratar da confuséo patrimonial, em que
pese a referéncia genérica a “atos de descumprimento da autonomia patrimonial”, optou-se por
destacar o cumprimento repetitivo pela sociedade de obrigacGes do socio ou do administrador
ou vice-versa e a transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas contraprestacdes, exceto
se de valor proporcionalmente insignificante (82° do art. 50 do Codigo Civil).

A lei civil ndo estabelece procedimento especifico para se aplicar a desconsideracao da
personalidade juridica, sendo a matéria disciplinada pelo art. 133 e seguintes do CPC de 2015,

que institui o incidente de desconsideracdo da personalidade, para o qual estdo legitimados as

628 Nome criticado por parte da literatura. Ver: PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da
personalidade juridica no CPC/2015, p. 57.

629 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela
confusdo patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Pablico quando Ihe couber
intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas relacGes de obrigaces sejam estendidos aos bens
particulares dos administradores ou sécios da pessoa juridica.

630 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela
confusdo patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir
no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagfes de obrigacdes sejam estendidos
aos bens particulares de administradores ou de socios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo
abuso.

8§ 1° Para os fins do disposto neste artigo, desvio de finalidade é a utilizagdo da pessoa juridica com o proposito de
lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer natureza.

8§ 2° Entende-se por confusdo patrimonial a auséncia de separagdo de fato entre os patrimonios, caracterizada por:
I - cumprimento repetitivo pela sociedade de obrigagdes do s6cio ou do administrador ou vice-versa;

Il - transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas contraprestagdes, exceto os de valor proporcionalmente
insignificante; e

111 - outros atos de descumprimento da autonomia patrimonial.

§ 3° O disposto no caput e nos 8§ 1° e 2° deste artigo também se aplica a extensdo das obrigacOes de sdcios ou de
administradores a pessoa juridica.

8§ 4° A mera existéncia de grupo econdmico sem a presenca dos requisitos de que trata o caput deste artigo néo
autoriza a desconsideracdo da personalidade da pessoa juridica.

8 5° N&o constitui desvio de finalidade a mera expansdo ou a alteragdo da finalidade original da atividade
econdmica especifica da pessoa juridica.
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partes interessadas e o Ministério Publico, quando Ihe couber intervir no processo (art. 50, caput,
do Cddigo Civil).

Contextualizada brevemente a desconsideracdo da personalidade juridica, passa-se a
analisar mais detidamente suas func@es, seus pressupostos no direito brasileiro, suas hipdteses
de cabimento, bem como tecer algumas criticas, antes de tratar de sua aplicagdo no direito
falimentar.

Como salienta Parentoni, 3!

a “principal consequéncia ou efeito da desconsideracdo da
personalidade juridica é fazer com que um sujeito responda por divida contraida por outrem” e
permite afastar a limitag&o de responsabilidade dos sécios ou alcangar a figura do administrador,
responsabilizando-o por dividas da empresa. A desconsideracdo atua no ambito da eficacia e

em casos especificos, %%

mantendo-se a validade do negocio e a propria personalidade do
empresario, para as demais relagées juridicas.

A finalidade da disregard doctrine, em suas origens, é o de coibir o abuso da pessoa
juridica.®%® Entende-se que a pessoa juridica deve se destinar a um fim, mais ou menos
determinado, a que se chama fim social (objetivo da sociedade, embora nem toda pessoa
juridica seja constituida na forma de sociedade), genericamente denominado de empresa, no
sentido de atividade econdmica licita, que justifica ndo s6 a personalidade auténoma, mas
também a limitacdo da responsabilidade dos socios. Assim, se a pessoa juridica ndo realiza a
atividade econdmica licita para a qual foi criada, mas antes, constitui meio para fraudar credores
ou simplesmente para beneficiar os sdcios ou acionistas, ela poderia ser desconsiderada, para
alcancar as pessoas que a utilizaram abusivamente, em situagcdes em que as obrigacdes por ela
assumidas nédo fossem cumpridas.

A razdo que sustenta a teoria da desconsideracdo da personalidade juridica é bastante
forte. Aceitam-se a personalizacéo e a limitacao de responsabilidade dos socios, em fungédo dos
beneficios econdmicos que esse mecanismo pode gerar, mas desconsidera-se a personalidade,
sem anulé-la por completo, em caso de abuso. Para que essa desconsideracdo nao se torne a
regra, sustenta-se, ainda, que sua aplicacdo ¢ medida extrema e excepcional, ndo podendo

634

ocorrer a qualguer hora, com fundamento em qualquer motivo,** citando-se, com frequéncia,

sua aplicacdo subsidiaria, condicionada, por exemplo, a inexisténcia de norma de

631 PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 36.

632 SACRAMONE, A extensdo da faléncia e a desconsideragdo da personalidade juridica, p. 213;
PARENTONI, O incidente de desconsideracdo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 37.

633 TOMAZETTE, Curso de direito comercial: teoria geral e direito societario, p. 313.

634 TOMAZETTE, Curso de direito comercial: teoria geral e direito societario, p. 313.
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responsabilidade direta de pessoa por traz da pessoa juridica, como a responsabilidade do
administrador de sociedade andnima, presente no art. 158 da LSA.5%®

Né&o obstante, a aplicacdo da doutrina (construida pelo judiciario), da teoria (construida
pela literatura especializada, pelo processo de interpretacdo) ou da lei (aprovada pelo processo
legislativo) que positivam a desconsideracdo da personalidade juridica se mostra muito dificil,

pois sdo baseadas em critérios vagos, genéricos e indeterminados, %

que ndo se referem a
propria aquisicdo da personalidade juridica, da qual decorre a limitacédo da responsabilidade dos
sOcios nos entes empresariais. Em outros termos, a ‘desconsidera¢do’ ndo ¢ o oposto ou a
antitese da personalidade juridica, ndo atuando nos elementos desta.

No Brasil, “[cJomeca a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a
inscricdo do ato constitutivo no respectivo registro, precedida, quando necessario, de
autorizacgdo ou aprovacao do Poder Executivo, averbando-se no registro todas as alterac6es por
que passar o ato constitutivo”, de acordo com o art. 45 do Cédigo Civil, que apresenta definicdo
completamente formal da pessoa juridica.

A definicdo positivada de empresario e de sociedade também ndo fornece elementos
juridicos suficientes para a identificacdo do abuso, que a teoria da desconsideracdo da
personalidade juridica pretende coibir. Ao contréario, baseia-se na expressdo ‘atividade
econdmica’, utilizada pelos art. 966 e 981 do Cadigo Civil.5’

A atividade econémica, o objeto social do empresario unipessoal ou coletivo, capaz de
conferir a seus membros limitacdo da responsabilidade, precisa ser licita, de acordo com o
direito. Contudo, o0 abuso dessa nocao de atividade econdmica licita levaria apenas a violagdes
absolutas, que implicassem em prética de crime ou atividades proibidas pelo direito,%® e ndo
levaria a desconsideracao, mas a nulidade da pessoa juridica.

A desconsideracdo da personalidade juridica demanda, portanto, uma situacao
intermediaria, em que tal pessoa juridica com limitacdo da responsabilidade dos sdcios é
constituida para realizar atividades, em tese, legais, mas é utilizada (ou passa a ser utilizada)
para praticar abusos e prejudicar terceiros. Este critério intermediario, portanto, parece ser

chave para uma aplicacédo segura da teoria.

635 TOMAZETTE, Curso de direito comercial: faléncia e recuperacdo de empresas, p. 329; PARENTONI,
O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 47.

636 SALOMAO FILHO, Novo direito societério, p. 212.

637 Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade econémica organizada para
a producdo ou a circulagdo de bens ou de servicos.

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.

638 DAVIES, Principles of Modern Company Law, p. 187.
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O art. 50 do Codigo Civil, em sua redacgdo original, definiu as modalidades de abusos
que justificariam a desconsideracdo da personalidade juridica e, por conseguinte, 0 acesso aos
bens particulares dos administradores ou socios da pessoa juridica: o desvio de finalidade e a
confuséo patrimonial. N&o esclareceu, contudo, quanto de desvio de finalidade e quanto de
confusdo patrimonial sdo necessarios para desconsiderar a personalidade juridica, nem se
definiu parametros para tanto, embora se possa argumentar que tais padrdes seriam aqueles que
orientam a conduta dos administradores, notadamente os deveres de cuidado e lealdade.

Reconhece a literatura que houve excesso no uso da desconsideracdo da personalidade
juridica, o que tem levado a respostas legislativas para coibi-10s.% Como a teoria menor ou
moderna ndo é relevante para o presente estudo, deve-se focar na resposta legislativa constante
no art. 50 do Cdadigo Civil, promovida pela Lei 13.874/2019 e, posteriormente, na lei falimentar,
pela Lei 14.112/2020.

O caput do artigo 50 do Cadigo Civil foi pouco modificado, passando a prever que
obrigacdes somente sdo extensiveis aos socios e administradores da pessoa juridica
beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso. O acréscimo legislativo ndo pode ser
considerado inovador, pois a desconsideracdo da personalidade juridica deveria afetar apenas
aqueles que dela abusaram, em respeito a norma do enriquecimento sem causa (art. 884 do
Cadigo Civil).

Cinco paragrafos foram incluidos no dispositivo. Os 8§ 1° e 2° trataram do desvio de
finalidade e da confuséo patrimonial. De acordo com o § 1°, “desvio de finalidade ¢ a utilizac&o
da pessoa juridica com o proposito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer

natureza’; e, no 8§ 2°,

entende-se por confusdo patrimonial a auséncia de separacdo de fato entre os
patrimdnios, caracterizada por: | - cumprimento repetitivo pela sociedade de
obrigacdes do sécio ou do administrador ou vice-versa; |l - transferéncia de ativos ou
de passivos sem efetivas contraprestacdes, exceto os de valor proporcionalmente
insignificante; e 11l - outros atos de descumprimento da autonomia patrimonial.

Os paragrafos, porém, ndo resolvem as questdes necessarias a aplicacdo do instituto,
pois ndo definem quanto de ilicito, seja a lesdo a credores ou a qualquer outro, quanta repeticdo
de pagamento de contas dos socios ou administradores pela sociedade, quantas transferéncias
de ativos e passivos seriam necessarias para a aplicacdo segura da desconsideracdo da

personalidade juridica.

639 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 71.
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O § 3° admite a desconsideracdo da personalidade juridica a socios e administradores
da pessoa juridica, enquanto os 88 4° e 5° sdo limitativos, ndo admitindo a desconsideracédo pela
‘mera existéncia de grupo econdmico’ nem pela pratica de atos ultra-vires.

Em sintese, o art. 50 autoriza a desconsideragdo nos casos de abuso, por desvio de
finalidade ou confusdo patrimonial, mas ndo apresenta critérios quantitativos ou qualitativos
para sua aplicacdo, vale dizer, ndo contribui na identificacdo da situacdo intermediaria entre a
nulidade da pessoa juridica e os ilicitos passiveis de responsabilizacédo direta dos agentes que
representam aquela pessoa juridica.

Na faléncia, parte da literatura se mostra restritiva quanto ao uso da desconsideracédo
nos processos de execucao coletiva. Parentoni®*® admite a desconsideracio em favor da massa,
entendendo, porém, que nao € cabivel a aplicacdo do incidente. Sacramone e Koury entendem
que “a sua aplicacao ndo podera ser realizada pelo Juizo Falimentar”, em virtude das limitacdes
do juizo universal. Entendem que, “na desconsideragdo da personalidade juridica [...] a
responsabilizacdo recai sobre os ativos de terceiros que ndo sdo decretados falidos”, nédo se
confundindo com a extensdo dos efeitos da faléncia, regida pelo art. 81 da LREF, nem com a
responsabilidade civil de socios, controladores e administradores, prevista pelo art. 82, de modo
que a desconsideracéo ndo estria abrangida pelo juizo universal 4

Salomdo Filho também é contrario. Entende que:

[d]esconsideracéo e faléncia séo conceitos antindmicos. A desconsideragdo é [...] um
método para permitir exatamente a continuacdo da atividade. A consequéncia da
subordinagdo da desconsideracdo a insolvéncia seria a imposicao aos credores de uma
dificil escolha: a tentativa de receber o seu crédito excluiria necessariamente a
continuagdo da sociedade e das relagdes comerciais.5+2

N&o obstante, parte da literatura admite a desconsideracdo da personalidade juridica em
processos falimentares, vendo, inclusive, que um dos corolarios da teoria tradicional da
desconsideracdo da personalidade juridica seria sua aceitacdo, apenas em Gltimo caso, no caso
extremo, vale dizer, da insolvéncia,?*® e que os conceitos de insolvéncia e desconsideragio s&o

644

distintos, mas interrelacionados,”** nada impedindo que credores postulem a desconsideracao

640 PARENTONI, O incidente de desconsideracéo da personalidade juridica no CPC/2015, p. 175.

641 SACRAMONE, Marcelo; KOURY, Felipe, A responsabilizacdo dos socios da sociedade falida e a tutela
do consumidor no procedimento falimentar. In MALFATTI, Alexandre. Direito do Consumidor: reflexdes
guanto aos impactos da pandemia de Covid-19, v. 2. Sdo Paulo: Escola Paulista da Magistratura, 2020, p. 747.
642  SALOMAO FILHO, Novo direito societario, p. 216.

643 SALOMAO FILHO, Novo direito societério, p. 213.

644 DINIZ, Subcapitalizacdo societaria: financiamento e responsabilidade, p.254. O autor trata da
insolvéncia como subcapitalizagdo, em contraponto a insolvéncia presumida pela falta de pagamento, que autoriza
a faléncia no direito brasileiro.
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da personalidade juridica da empresa ativa, para atingir o patriménio dos responsaveis pelo
abuso do ente personalizado, obrigando-os ao pagamento das dividas da empresa, de modo a
evitar a faléncia, nem que postulem a mesma desconsideragédo, pelos mesmos abusos, visando
apenas o recebimento de seus créditos, havendo processo falimentar. Além disso, o Judiciério
brasileiro tem aplicado o art. 50 do Cadigo Civil, em diversos processos de faléncia.t*

E 0 que mostra Guilherme Martins, que faz detido levantamento de casos envolvendo a
desconsideracdo da personalidade juridica em processos falimentares com vistas a
responsabilizacdo de grupos de sociedades. Verifica o autor que parte dos julgados nao analisa
o tipo de ligagdo das empresas que constituem o grupo, o que lhe parece um problema tanto de
fundamentacéo dos julgados, quanto de influéncia inadequada para os tribunais inferiores. %4

Aponta o autor, também, que os julgados do STJ encontrados podem ser diferenciados
em trés grupos, quanto a relacdo entre a desconsideracao da personalidade juridica e a extensdo
dos efeitos da faléncia, os que diferenciam os institutos, os que consideram a desconsideracao
da personalidade juridica como fundamento para a extensdo dos efeitos da faléncia e os que
entendem que os institutos sdo sinénimos ou simplesmente ndo os diferenciam, entendendo
haver falta de harmonia na jurisprudéncia.®*’ Na dltima classificacio, separa 0s processos em
que a extenséo dos efeitos da quebra foi deferido pelo STJ (78,95% dos casos analisados) e 0s
casos em que ndo foi (21,05%). Afirma, contudo, que 0s casos em que houve a extensdo
envolviam situacdes extremas, “‘em que a estrutura meramente formal das sociedades agrupadas
restou comprovada e que nao se poderia trata-las de forma diferente, mas, sim, como um Unico
ente”.548

O autor mostra, assim, a aplicacdo da desconsideracdo personalidade juridica nos
tribunais brasileiros, mas também alguns problemas decorrentes dessa aplicacdo. Parece haver,

649

também, outras inconsisténcias técnicas nesta pratica. Mostra Boiteux®* que o STJ tem se

utilizado do instrumento juridico para enfrentar uma multiplicidade de situagdes juridicas,

645 BOITEUX, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica; SACRAMONE, A extensdo da faléncia e a desconsideragdo da personalidade juridica; BRANCO;
FONSECA, Critérios distintivos da responsabilidade dos administradores das sociedades por a¢cdes no processo
de faléncia, MARTINS, Guilherme Vinseiro. Grupos societarios e a extensao dos efeitos da faléncia. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2018, p. 199.

646 MARTINS, Grupos societarios e a extensao dos efeitos da faléncia, p. 191.

647 MARTINS, Grupos societarios e a extenséo dos efeitos da faléncia, p. 195.

648 MARTINS, Grupos societérios e a extensdo dos efeitos da faléncia, p. 198.

649 BOITEUX, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica.
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como a responsabilidade dos administradores®® e a dos controladores, % bem como em
situacBes nas quais se busca responsabilizar o socio que utilizou a pessoa juridica para se ocultar
na pratica de atos ilicitos.®>2

No REsp 1.266.666/SP, por exemplo, a desconsideracdo da personalidade juridica é
utilizada como substituto de uma série de institutos previstos pela lei e que poderiam ou mesmo
deveriam ser utilizados em primeira mao. Embora a decisdo mencione “uma cadeia de negocios
formalmente licitos, mas com intuito substancial de desviar patriménio de empresa em situacdo

pré-falimentar”, relata a existéncia da figura da extensdo da faléncia a empresas de um mesmo

grupo.®®

O REsp 1.293.636/GO, por sua vez, utiliza-se da desconsideracdo da personalidade
juridica para manter sentenca que havia estendido a faléncia aos membros do conselho de
administracdo, tornando-os responsaveis pela totalidade da divida da empresa, sem limitar sua
responsabilidade aos danos efetivamente causados pela conduta dos administradores.®®* No
REsp 1.316.256/RJ, a desconsideracdo da personalidade juridica também foi utilizada para
justificar a extensdo dos efeitos da faléncia aos acionistas controladores, superando sua
responsabilidade limitada e ndo analisando os danos causados pelas condutas ilicitas por eles
praticados.®*

No REsp 1.180.191/RJ, a demanda versava sobre atos fraudulentos, reversiveis pela
acao revocatoria, cujo prazo prescricional havia se expirado. Contudo, a decisdo aplicou a
desconsideracédo da personalidade juridica, ndo submetida a prazo prescricional, para estender
a faléncia aos socios administradores, diante do fato identificado no acérdao recorrido de que
“os atos fraudulentos, praticados quando os recorrentes ainda faziam parte da sociedade, foram
causadores do estado de insolvéncia e esvaziamento patrimonial por que passa a falida”. Além
de permitir a aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica por atos praticados a
qualquer tempo, nédo limitou a responsabilidade dos infratores pelos danos causados por sua
conduta, ao fundamento de que “ndo h& como a desconsideracdo da personalidade juridica

atingir somente as obrigagdes contraidas pela sociedade antes da saida dos socios”.5%®

650 STJ, T3, REsp 1.266.666/SP, Ministra Nancy Andrighi, DJe de 25/8/2011; STJ, T3, REsp 1.293.636,
Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, DJe de 19/8/2014.

651 STJ, T4, REsp 1.316.256/RJ, Ministro Luis Felipe Salomé&o, DJe de 12/8/2013.

652 STJ, T4, REsp 1.180.191/RJ, Ministro Luis Felipe, DJe de 9/6/2011.

653 STJ, T3, REsp 1.266.666/SP, Ministra Nancy Andrighi, DJe 25/8/2011.

654 STJ, T3, REsp 1.293.636/GO, Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, DJe de 8/9/2014.

655 STJ, T4, REsp 1.316.256/RJ, Ministro Luis Felipe, DJe de 12/8/2013.

656 STJ, T4, REsp 1.180191/RJ, Ministro Luis Felipe, DJe de 9/6/2011.
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Nem todos os julgados do STJ tém esse entendimento. No REsp 1.686.162/SP, por
exemplo, vedou-se a aplicacdo da desconsideracdo da personalidade juridica para atingir o
patrimbnio de socio majoritario da falida, o qual ndo havia exercido a administracdo da
sociedade, tendo se associado apenas com o intuito de receber crédito que lhe era devido pela
empresa. Assim, o STJ reformou o ac6rddo, mesmo que o tribunal recorrido tenha registrado,
no prisma fatico, que a atuacéo do referido socio majoritario fora determinante na instauracdo
da crise da empresa.®’

Percebe-se, contudo, que, em suas decisbes, 0 STJ vinha aplicando a teoria para tratar
de situacOes que poderiam se enquadrar em institutos tradicionais de protecdo do patrimonio
do devedor, flexibilizando sensivelmente os rigores processuais e probatdrios em relacéo a ele.

O tratamento da desconsideracdo da personalidade juridica na faléncia, contudo, sofreu
alterac@es legislativas, assim como o art. 50 do Cadigo Civil. Inicialmente a Medida Provisoria
da Liberdade Econdmica (MPV 881/2019) incluiu o art. 82-A®® na lei falimentar, mas ndo foi
convertida em lei, nessa parte.

Posteriormente, a Lei 14.112/2020 incluiu novo art. 82-A na LREF, nos seguintes

termos:

Art. 82-A. E vedada a extensdo da faléncia ou de seus efeitos, no todo ou em
parte, aos socios de responsabilidade limitada, aos controladores e aos
administradores da sociedade falida, admitida, contudo, a desconsideracdo da
personalidade juridica.

Paragrafo Unico. A desconsideracdo da personalidade juridica da sociedade
falida, para fins de responsabilizacdo de terceiros, grupo, sOcio ou
administrador por obrigacdo desta, somente pode ser decretada pelo juizo
falimentar com a observancia do art. 50 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de
2002 (Codigo Civil) e dos arts. 133, 134, 135, 136 e 137 da Lei n® 13.105, de
16 de margo de 2015 (Caodigo de Processo Civil), ndo aplicada a suspenséo de
que trata 0 8 3°do art. 134 da Lei n° 13.105, de 16 de marco de 2015 (Cddigo
de Processo Civil).

O caput do novo art. 82-A vedou a extensdo dos efeitos da faléncia a socios de
responsabilidade limitada, medida que aparentemente nao se fazia necesséria, pois o art. 81, da
LREF somente a autoriza a extensdo para sécios de responsabilidade ilimitada. Ainda assim, a
norma ja foi criticada. Otavio Rodrigues, por exemplo, questiona se “vedar a extensdo da

faléncia teria sido o melhor caminho” e entende que deveria haver extensdo para casos extremaos,

657 STJ, T3, REsp 1.686.162/SP, Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva, DJe de 3/12/2019.

658 Art. 82-A. A extensdo dos efeitos da faléncia somente serd admitida quando estiverem presentes os
requisitos da desconsideracdo da personalidade juridica de que trata o art. 50 da Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de
2002 - Cadigo Civil.
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como o ndo pagamento de divida comum, que poderia levar a faléncia, ou a confusdo
patrimonial, que, na recuperacao judicial, é causa de consolidagdo substancial.®>®

O paragrafo unico, do art. 82-A, ndo acrescenta muito, e, talvez no intuito de controlar
a aplicacdo da desconsideracéo, reitera a necessidade da presenca de seus pressupostos (art. 50
do Caodigo Civil), “para fins de responsabilizacdo de terceiros, grupo, sécio ou administrador
por obrigacdo desta”, mas ndo inova no ordenamento juridico.

Processualmente, a lei apresenta inovacéo, pois determina a utilizacdo do incidente de
desconsideracdo da personalidade juridica, regulado pelo CPC, nos processos falimentares,
antes dispensado pela jurisprudéncia, salvo pela inaplicabilidade da suspensdo do processo
falimentar, como demanda o art. 134, § 3°, do CPC, nos demais processos.

Os problemas da desconsideracdo da personalidade juridica, porém, ndo foram
resolvidos. Menciona a possibilidade de desconsideracdo em desfavor de empresas de um
mesmo grupo, mas nao distingue os tipos de grupos empresariais, ndo esclarece se 0s requisitos
para a desconsideracdo em cada um desses tipos sao 0s mesmos, nem os efeitos e a amplitude
da desconsideracdo, em razéo da natureza do grupo societario. N&o trata da questdo da aplicacdo
subsidiaria do instituto, cabivel apenas na hipotese de ndo haver responsabilidade direta,
implementada com fundamento no art. 82, da LREF, como defende a literatura, e, talvez o mais
sério, a lei ndo resolve um dos principais problemas da desconsideracdo da personalidade nos
processos falimentares: a lei ndo permite extensdo da faléncia a sécio de responsabilidade
limitada, mas autoriza desconsideracdo da personalidade juridica. Ocorre que a jurisprudéncia
vem utilizando a desconsideracdo da personalidade juridica ou de seus efeitos com resultados
equivalentes ao da extensdo da faléncia,®® o que, na pratica, “traz idénticas consequéncias”.®®!
Em outros termos, a lei falimentar veda a extensdo da faléncia a socios de responsabilidade
limitada, mas admite a desconsideracdo da personalidade juridica, capaz de gerar 0s mesmos
efeitos da extenséo.

O novo art. 82-A, da LREF, portanto, tem o efeito de legitimar a jurisprudéncia que

662

autoriza a desconsideragdo da personalidade juridica nos processos falimentares,®~ mas nao

659 RODRIGUES, Otavio, Desconsideracdo da personalidade juridica e extensdo da faléncia: analise do art.
82-A da Lei 11.101/2005, introduzido pela Lei 14.112/2020. In OLIVEIRA, Paulo Furtado. Lei de recuperagéo
e faléncia: pontos relevantes e controversos da reforma, v3. Indaiatuba: Editora Foco, 2021.

660 BOITEUX, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica, p. 131; BRANCO; FONSECA, Critérios distintivos da responsabilidade dos administradores das
sociedades por ac¢fes no processo de faléncia, p. 131.

661 LOBO, Extensdo da Faléncia e o grupo de sociedades.

662 RODRIGUES, Desconsideracgdo da personalidade juridica e extensdo da faléncia: analise do art. 82-A da
Lei 11.101/2005, introduzido pela Lei 14.112/2020.
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esclarece sua finalidade e seu &mbito de aplicacdo, ndo contribuindo para aprimorar seu uso no
Brasil. Se ha algum espaco para a aplicacdo da teoria da desconsideracdo da personalidade
juridica nos processos falimentares, esse espaco nédo foi devidamente delimitado pelo art. 82-A
da LREF. A norma ndo se compatibiliza com os art. 81 e 82 e parece se sobrepor tanto a
extensdo da faléncia quanto a responsabilizacdo direta de sdcios, acionistas e administradores
gue cometem ilicitos ou abusos.

Cabe agora analisar as vantagens, as limitagdes e os problemas da aplicacdo da
desconsideracdo da personalidade juridica de devedores falidos, especialmente como meio de
protecédo dos credores.

A desconsideracdo da personalidade juridica, conforme prevista no art. 50, do Cédigo
Civil, apresenta a vantagem prever maior nimero de pessoas legitimadas propor acdes e
incidentes de responsabilizacdo contra administradores, sdcios e acionistas controladores, pois
estdo autorizados a tanto o administrador judicial, qualquer credor e o representante do
Ministério Plblico, % enquanto as acdes de responsabilidade de terceiros, prevista pelo artigo
82, da LREF somente pode ser proposta pelo administrador judicial (art.22, III, ‘I’, da LREF).

Outra possivel vantagem da desconsideracdo da personalidade juridica € a ampliacéo do
ambito da responsabilidade objetiva. No direito societéario, apenas a responsabilidade do
controlador € considerada objetiva, independente de culpa (art. 117 da LSA), mas limitada as
hipdteses de abuso de poder. De outro turno, a desconsideracdo da personalidade juridica por
confusdo patrimonial ndo requer a presenca do elemento subjetivo (art. 50, § 2°, do Cddigo
Civil). Assim, ao menos no que toca a questdo probatoria, torna-se mais facil atingir o
patriménio dos infratores do que da maneira como usualmente se passa no ambito dos ilicitos
civis dolosos ou culposos e dos crimes. Vale notar que o art. 187 do Caodigo Civil, norma geral
de ilicitude por abuso de direito, dificilmente seria aplicada aos administradores, cuja
responsabilidade por danos é regida por normas especiais, em regra de natureza subjetiva e que
a LREF contém dois tipos penais pertinentes ao tema em estudo, embora ndo existam na forma
culposa.®4

No mais, a aplicacdo da desconsideragédo da personalidade juridica se mostra indiferente
ou apresenta desvantagens em relacdo a responsabilizacdo civil dos sécios, acionistas e

administradores, como meio de protecédo dos credores.

663 STJ, T4, REsp 1.182.620/SP, Ministro Raul Aradjo, DJe de 4/2/2014.

664 Art. 173. Apropriar-se, desviar ou ocultar bens pertencentes ao devedor sob recuperagéo judicial ou a
massa falida, inclusive por meio da aquisicdo por interposta pessoa:

Art. 174. Adquirir, receber, usar, ilicitamente, bem que sabe pertencer & massa falida ou influir para que terceiro,
de boa-fé, o adquira, receba ou use:
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Na modalidade subjetiva da desconsideracdo da personalidade juridica, a prova da
fraude ¢ elemento essencial, pois a lei exige que seja demonstrada “a utilizacdo da pessoa
juridica com o proposito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer natureza”
(art. 50, § 1°, da LREF). Embora os rigores probatérios na esfera civil sejam mais brandos que
no direito penal, convém lembrar que a fraude para lesar credores também é crime previsto pela
LREF.56°

Um problema da préatica da desconsideracdo da personalidade juridica nos processos de
faléncia é ser atécnico. Fernando Boiteux argumenta que a critica que se pode dirigir a essa
jurisprudéncia tem indole académica, pois seu resultado é o0 mesmo que se poderia obter com a
aplicacdo dos diversos institutos falimentares. 5

Parece, contudo, haver mais problemas, ao menos no que concerne a protecao dos
credores. O primeiro desses seria a incerteza juridica causada pela natureza vaga da teoria, bem
como sua aplicacdo indistinta pela jurisprudéncia, que torna a desconsideracéo da personalidade
juridica incapaz para orientar a conduta dos administradores na protecdo dos interesses dos
credores ou para se eximirem das proprias obrigac@es que Ihes possam surgir.

Mesmo no caso de uma interpretacéo restritiva do art. 50 do Codigo Civil e sua aplicacéo
em casos de total confusdo patrimonial e uso da pessoa juridica como instrumento de fraude, a
desconsideracdo da personalidade juridica ndo colabora na orientacdo dos deveres dos
administradores. Por exemplo, ndo se incluiria entre as hipdteses da desconsideracdo da
personalidade juridica a decisdo por investimentos arriscados da empresa em situacdo
financeira delicada nem a realizagdo de empréstimos para conferir sobrevida artificial a empresa
cuja faléncia seja inevitavel e, menos ainda, os casos de auséncia do monitoramento adequado
da empresa, situacdes que nado se identificam com a confusdo patrimonial nem com a pratica de
atos fraudulentos.

A incapacidade de a desconsideracdo da personalidade juridica atuar como os meios de
protecéo do credor fica evidente no REsp 1.686.162/SP, %7 acima mencionado. Embora pareca
correta a decisdo de ndo se aplicar a teoria para atingir o patrimdnio de s6cio que ndo agiu como
administrador, deixou-se de responsabilizar, no caso, pessoa cuja conduta, de acordo com as

instancias inferiores, fora decisiva na faléncia da empresa.

665 Aurt. 168. Praticar, antes ou depois da sentenca que decretar a faléncia, conceder a recuperacéo judicial ou
homologar a recuperacdo extrajudicial, ato fraudulento de que resulte ou possa resultar prejuizo aos credores, com
o fim de obter ou assegurar vantagem indevida para si ou para outrem.

666 BOITEUX, A extensdo da faléncia as sociedades coligadas, na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica, p. 198.

667 STJ, T3, REsp 1.686.162/SP, Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva, DJe 3/12/19
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De fato, a desconsideracdo da personalidade juridica ndo oferece critérios para que se
mensure diferentes niveis de participacao dos sécios e dos administradores e sua aplicacdo pode
atingir igualmente aqueles que tiveram pequena ou grande participacdo na préatica abusiva e
dele obtiveram pequeno grande beneficio, mesmo que indireto, o que ndo se mostra justo nem
eficiente.

Por fim, a desconsideracao da personalidade juridica ndo € critério para a delimitacdo
do valor a ser indenizado. Depende, ou deveria depender, da identificacdo prévia de “certas e
determinadas relacBes de obrigacBes”®%® as quais serviriam de pardmetro para o valor do
patrimo6nio do beneficiario que poderia ser acessado.

Assim, a desconsideracdo da personalidade juridica, embora possa de alguma forma
beneficiar os credores de empresas falidas, ndo o faz de modo légico ou capaz de promover o
monitoramento constante da situacdo financeira das empresas e a tomada de decisdes capazes
de evitar a insolvéncia e, consequentemente, evitar prejuizo para os credores e para a econémica

em geral.

5.3 A importancia da protecéo dos credores de empresas em crise

A escolha pela implementacdo de sistemas de protecdo dos credores € uma decisao
politica, mas pode sua utilidade ou mesmo necessidade ser inferida por incursdes de analise
econbmica do direito e de estudos de governanca corporativa, e por outros fundamentos, que
podem contribuir na defesa da ado¢do de mecanismos protetivos dos credores no Brasil.

Sob o ponto de vista econdmico, ha, na literatura, um debate entre contratualistas, que
se baseiam na capacidade de negociacdo dos credores (creditor’s bargains theory) e teoria
comunitaria (communitary theory). De acordo com a primeira teoria, direito falimentar se baseia
na manutencdo dos direitos previamente negociados pelos credores e tem o objetivo de
promover a reducéo do custo de capital para as empresas®®® e a maximizacédo de riqueza,®™
prevendo processos alternativos de liquidacdo e de reestruturacao das empresas, cuja escolha é

orientada para 0 método que gere maior valor. Se a empresa tem mais valor se alienados 0s

668 BRANCO; FONSECA, Critérios distintivos da responsabilidade dos administradores das sociedades por
acdes no processo de faléncia, p. 146.

669 JACKSON, Thomas. The logic and limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press,
1986, p. 25.

670 BAIRD, Douglas; RASMUSSEN, Robert. The End of Bankruptcy. Stanford Law Review, 55, 2002, p.
9.
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bens vinculados & atividade, opta-se pela liquidacdo. Se, por outro lado, a empresa tiver mais
valor mantendo sua atividade, opta-se por sua reestruturacgéo.

A teoria concorrente, do comunitarismo, defende que a teoria da negociacédo do credor
ndo é necessariamente eficiente®’! falha em proteger direitos das partes que ndo tém poder de
barganha®’2 e ndo prestigia a recuperacéo das empresas,®” procurando diversos de seus adeptos
propor novos modelos que prestigiem outros interessados que orbitam em torno da empresa,
como os empregados, os fornecedores, o0 Fisco, as vitimas de dano, a sociedade, nenhum destes
com poderes de barganha perante a empresa®’.

No mais das vezes, talvez pela caréncia de dados empiricos em favor de um lado ou de
outro, 87 contratualistas sdo contrarios a protecdo dos credores pelos mecanismos aqui
estudados, enquanto comunitarios, ou pelo menos, ndo contratualistas, a defendem. 6
Considerando esta polarizacdo, mas ciente de que a teoria contratualista ndo é necessariamente
incompativel com a protecéo dos credores, pode-se apresentar alguns aspectos do debate, que
gira em torno dos problemas de assimetria de informacdo, de conflito de agéncia e de falhas de
mercado, em um retorno a temas abordados na introducdo desta tese, mas com o objetivo de
buscar fundamentos para justificar maior protecéo dos credores no Brasil.

Um primeiro argumento a favor da protecdo dos credores diz respeito a assimetria de
informagdes. Alega-se que o credor ndo necessita de protecdo adicional pois pode garantir seus
interesses pela via contratual. Ndo obstante, os credores involuntarios nao possuem a alternativa
contratual e os pequenos credores, como trabalhadores, pequenos fornecedores e pequenos
prestadores de servico ndo possuem conhecimento e capacidade para se protegerem por esta
via.

De fato, a capacidade de se proteger pelo contrato, tanto pelo conhecimento exigido
quanto pelo poder de barganha, é tipica dos credores sofisticados, como institui¢des financeiras,

fundos de investimento, investidores profissionais e, eventualmente, grandes fornecedores e

671 MOKAL, Rizwaan. Contractarianism, contractualism, and the law of corporate insolvency. SSRN, 2006,
p. 58. https://ssrn.com/abstract=946403.

672 GROSS, Karen. Taking community interest. Washington University Law Review, 72, 1994, p. 72.
673 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 37

674 FINCH, Corporate insolvency law: perspectives and principles, p. 56

675 MORRISON, David, The Australian Insolvent Trading Prohibition - Why Does It Exist? INSOL
International Insolvency Review, 11, 2002; MOKAL, Contractarianism, contractualism, and the law of corporate
Insolvency.

676 KEAY Andrew. Directors' duties to creditors: contractarian concerns relating to efficiency and over-
protection of creditors. The Modern Law Review. 66(5), 2003, p. 666.
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mesmo credores de porte médio teriam condigdes de estabelecer prote¢do adequada pela via
contratual b’/

Ainda assim, a capacidade de protecdo dos credores via contrato € questionada na
literatura. De acordo com Couwenberg e Lubben, a estrutura necessaria para tratar as
informagdes adequadas para 0 monitoramento da firma torna mais complexa a estrutura dos
processos de decisdo da empresa, 0 que por sua vez gera assimetrias de informacao e conflitos
de agéncia adicionais e reduz os beneficios do monitoramento pela via contratual.®®

Dessa forma, mecanismos de protecdo dos credores, especialmente como o insolvent
trading australiano, que tem como beneficiario apenas os credores quirograféarios, pode
contribuir para a equidade entre credores, compensando problemas de assimetria de informacéo.
Ademais, tal opcdo ndo parece interferir nas preferéncias de interesses firmadas com base no
direito comum, vale dizer, o privilégio dos créditos com garantia em relacdo aos demais, no
processo falimentar, conhecido no Brasil pela expressdo par conditio creditorum.®”® De fato,
em regra, agindo legitimamente os administradores, apenas 0s recursos da massa serdo
utilizados para o pagamento dos credores, com preferéncia os credores com garantia. Agindo
ilegitimamente os administradores, os credores com garantia, que, em geral, sdo 0S mais
capazes de se proteger pela via contratual, também sdo os menos prejudicados, por serem
preferenciais. Assim, a aplicacdo do mecanismo de protecdo dos credores age apenas
excepcionalmente (mantendo a regra) em beneficio dos credores que, a0 mesmo tempo, sdo 0s
menos capazes de se proteger pelo contrato e que mais sofrem prejuizos com a insolvéncia.®8°

Outro aspecto do debate diz respeito aos conflitos de agéncia, ao custo de
monitoramento e seus impactos no investimento da empresa. Sob um ponto de vista, o direito
falimentar ndo deveria alterar os direitos constituidos previamente, com visas a preservar 0
valor da empresa e minimizar custos de transacdo, o que beneficiaria tanto os credores que
podem se proteger pela via contratual quanto os demais credores.%! Alega-se, contudo, que a
protecdo contratual de alguns credores pode levar a execugao precipitada de ativos de devedores

viaveis, 0 que constituiria incentivo perverso, ndo existente pela aplicacdo de norma de protecéo

677 CORNELLI; FELLI, Ex-ante efficiency of bankruptcy procedures.

678 COUWENBERG, Oscar; LUBBEN, Stephen. Corporate bankruptcy law, Eur Bus Org Law Review,
16, 2015, p. 47.

679 JACKSON, Thomas. Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors' Bargain. Yale Law
Journal, 91(5), 1982, JACKSON, The logic and limits of Bankruptcy Law, 1986.

680 Contra a assimetria de informacgdes como argumento que justifica a protecdo, ver. MORRISON, The
Australian insolvent trading prohibition, p. 177. Segundo o autor, isso ignora a realidade comercial de que o credor
inevitavelmente, em outros momentos e outras transacoes, atuara como devedor. No original: “[...] it ignores the
commercial reality that the creditor will inevitably act (at a different time in a different transaction), as debtor.”
681 JACKSON, Bankruptcy, Non-Bankruptcy Entitlements, and the Creditors' Bargain, p. 21.



188

da coletividade dos credores. Ademais, estas normas substituiriam, em parte 0s custos de
transacao e monitoramento dos credores que podem se proteger pela via contratual 682

Por certo que as normas de protecdo dos credores impdem custos de monitoramento as
empresas, dos quais podem decorrer ineficiéncias. Entretanto, a falta de monitoramento
também pode gerar ineficiéncias e o argumento pela protecdo dos credores ndo advoga
monitoramento excessivo e ineficiente, mas o mesmo nivel de monitoramento usualmente
utilizado para a protecédo dos interesses dos acionistas, mas com a funcdo de beneficiar o credor,
quando a empresa se encontra em situacéo dificil. %

Necessario considerar, também, que o nivel de monitoramento, especialmente das
grandes empresas de capital aberto, mudou bastante nas Gltimas décadas. O caso Eron e mais
intensamente, por sua dimensdo global, a crise do subprime, geraram respostas legislativas
duras, que impuseram as companhias abertas maiores rigores e, consequentemente maiores
custos de monitoramento, ndo em favor dos credores, mas dos investidores e do mercado como
um todo. Dessa forma, a protecdo contratual dos credores nédo aliviaria 0s custos de
monitoramento das empresas devedoras, ao menos ndo na medida em que o faria antes das
recentes legislagdes.

Alega-se, também, que a protecdo dos credores limita os riscos incorridos pelo
administrador das empresas, que sao necessarios para o desenvolvimento econémico. De outro
turno, menciona-se que a adocdo do wrongful trading no direito inglés ndo reduziu o risco
tomado nos mercados daquele pais.%*

Aparentemente, as normas em estudo ndo limitam o investimento e apenas afetam a
gestdo empresarial em casos muito peculiares, pois, por sua natureza, nao oferecem risco de
responsabilidade pessoal do administrador, exceto se a empresa realmente apresenta problemas
financeiros graves e se pretende adotar investimentos muito arriscados, 0 que parece ser pouco
frequente, especialmente nas companhias abertas, com capital pulverizado, nas quais 0s
administradores se alinham com o interesse dos credores, ocorrendo mais provavelmente nas
companbhias de capital fechado, nas quais o administrador detém parcela mais significativa do

capital 58 Acrescente-se, ainda, que as normas de protecdo dos credores ndo procuram evitar

682 MOKAL, An Agency cost analysis of the wrongful trading provisions: redistribution, perverse incentives,
and the creditors' bargain, p. 5.

683 KEAY, Andrew. Directors’ duties to creditors Contractarian concerns relating to efficiency and over-
protection of creditors.
684 KEAY, Directors’ duties to creditors Contractarian concerns relating to efficiency and over-protection of

creditors, p. 685.
685 Rose-Ackerman, Risk taking and ruin: bankruptcy and investment choice.
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todo e qualquer risco, mas somente aqueles que tornam o investimento ineficiente, que
desconsidera eventual elevada probabilidade de insucesso, ou muito desequilibrado, em
desfavor dos credores. Neste sentido, tanto as normas que exigem 0 requerimento da
autofaléncia quanto as que vedam a realizacdo de despesas pelas empresas apresentam isencao
para o administrador de demonstrar ter seguido estratégia negocial viavel para a recuperacdo
do empreendimento.

H4, ainda, discussdes sobre possiveis falhas de mercado que as normas de protecdo dos
credores procuram corrigir, como de selecdo adversa e estratégias de endgame, nas quais
procura-se promover crescimento da empresa pela via do débito, para venda de acBes com
ganhos, decorrentes da menor eficiéncia do mercado de debt em relacdo ao mercado de equity
e do risco moral causado pela limitacdo da responsabilidade. Ha autores que alegam haver tais
problemas e que instrumentos de protecdo dos credores seriam adequados para combaté-los,%&
assim como posic¢des diametralmente opostas, de que tais possibilidades sdo fatos econdmicos
naturais, que nao devem ser reprimidos ou ainda que a protecdo dos credores ndo surtiria
nenhum efeito no trato destas questdes.%’

Em sintese, em termos econdémicos, parece que 0s possiveis efeitos negativos dos
mecanismos de protecdo dos credores ndo sdo tdo graves e que sdo superados por seus
beneficios.

Sob o prisma da governanga corporativa, a melhora no monitoramento da situacdo
financeira das empresas, especialmente as maiores, parece ser a principal justificativa para o
estabelecimento de mecanismos de protecdo dos credores, por promover equilibrio de estimulos
para os gestores empresariais, razao pela qual parte da literatura os recomenda.

Sob o ponto de vista da equidade, a protecdo dos credores tem suporte tanto no
reequilibrio dos riscos incorridos pelos credores, tendo em vista que a situacao de dificuldade
financeira torna o crédito concedido a empresa mais arriscado, especialmente no caso em que
esta situacdo ndo foi prevista contratualmente, quanto em seu carater redistributivo, pois evita

a transferéncia dos custos da insolvéncia da empresa para terceiros. %
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No cenério internacional, as razGes em favor da protecdo dos credores tém sido
acolhidas por estudos de vérias entidades, a exemplo do “Orderly & effective insolvency
procedures”, do FMI, 9 do “Principles for effective insolvency and creditor/debtor regimes”,
do Banco Mundial,%! e do “Legislative guide on insolvency law, part IV, da Uncitral,®*? nada
sugerindo que ndo possam ser adotadas, também, no Brasil.

A recomposicdo da massa falida, no Brasil, que possui sistema falimentar favoravel ao
devedor, também é argumento favoravel ao estabelecimento de mecanismos de protecdo dos
credores. Alguns resultados indicam quanto o sistema brasileiro beneficia os devedores.

Em termos de recuperagdo de crédito, o sistema brasileiro se mostra bastante limitado.
N&o sdo muitos os estudos sobre a eficiéncia dos processos de recuperacdo judicial e faléncia
no Brasil, mas os indicativos encontrados mostram que o direito falimentar brasileiro apresenta
baixos niveis de eficiéncia. Por exemplo, o pais recebe avaliagdo baixa no relatério doing
business do Banco Mundial, apresentando percentual de cerca de 20% de recuperagdo dos
créditos nos processos de insolvéncia nacional, muito inferior a dos Estados Unidos, por
exemplo, de 88%,%% pais cujo sistema falimentar também é considerado como debtor friendly.

Analise da planilha com dados das nagdes incluidas no relatério,®®* em junho de 2022 e
excluidas as cerca de 25 nacBGes que ndo apresentaram dados suficientes para se apurar a
recuperacdo de credito, verifica-se que o Brasil é 0 vigesimo pior nesse quesito entre os demais
168 paises, recuperando 18,2 centavos por dolar. E o pior do Mercosul, embora ndo muito atras
da Argentina e o quarto pior das Americas, na frente apenas de Venezuela, Suriname e
Republica Dominicana. Recupera menos que paises como o Afeganistdo e a Republica do
Congo.

Comparando estes resultados com o dos sistemas falimentares estudados, de Portugal,
que recupera 64,8 centavos por dolar, da Alemanha, 79,8, da Australia, 82,7 e do Reino Unido,
85,4, parece que o Brasil exagera na protecdo do devedor, impondo-se ao legislador a busca por
maior equilibrio do sistema.

Em certos aspectos, a Lei 11.101/2005 constituiu avango em relagéo ao direito anterior.
Araujo, Ferreira e Funchal investigaram se a lei falimentar de 2005 aumentou a eficiéncia e a
protecdo do crédito na economia brasileira, mediante a comparacdo de dados agregados de

créditos a empresas antes e depois da lei de 2005 (entre 1999 e 2009) no mercado brasileiro, e
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deste com os dados dos mercados argentino, chileno e mexicano, utilizados como grupo de
controle. O estudo mostrou incremento do crédito de 10% do PIB no periodo de 2001 a 2005
para 15% em 2008 e, na media, de 9,6% antes da reforma da lei para 12,88% depois da lei,
valores significativamente maiores que os apresentados nos mesmos periodos pelas empresas
dos paises do grupo de controle. Os resultados sugerem, ainda, que a lei promoveu um
acréscimo do crédito no Brasil da ordem de 17,8%, notadamente no financiamento de longo
prazo, cujo crescimento estimado foi de 74%, bem como reducdo do custo do crédito de
aproximadamente 16%.5%°

O estudo, porém, ndo aborda a recuperagdo do direito dos credores, o que fazem Jupetipe,
Martins, Poueri e Carvalho. Os autores realizam estudo dos custos diretos e indiretos da faléncia
e da recuperacdo judicial em 131 processos de Belo Horizonte, Contagem e Séo Paulo, e
verificaram que o custo direto das faléncias estudadas corresponde a 11,3% do ativo inicial das
empresas e da recuperacdo judicial 25,6%. O ativo das empresas se desvalorizou 46,84%
durante o processo e a taxa de recuperacdo dos credores foi de 12,40% nas faléncias e 25,36%
nas recuperacoes judiciais.®%

Este estudo indica que o Brasil protege demasiadamente os devedores, havendo espacgo
para maior protecdo dos credores no direito falimentar patrio. A desconsideracéo dos interesses
dos credores parece também se refletir na recuperacdo judicial. WAISBERG, SACRAMONE,
NUNES e CORREA analisam processos do estado de S&o Paulo e revelam recuperacdes
judiciais lentas e com baixos indices de reabilitacdo das empresas e, curiosamente, que a
proposta de desagios elevados aos credores ndo é impedimento para a aprovacao dos planos
elaborados pelas empresas em dificuldade financeira. ®®’ Matos e Proencga, examinando
processos do estado do Parand, chegam a resultado semelhante. Afirmam que a variavel
(desagio) apresentou sinal positivo (quanto maior o desagio maior o indice de aprovacdo do
plano), ao contrario do que esperavam, exceto nos limites de desagio entre 85% e 95%, casos

em que os planos foram rejeitados.5%®
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Embora se possa especular sobre varias razdes para este fenébmeno, como a preferéncia
a qualquer negdcio que evite a faléncia, uma maior protecdo dos credores no direito brasileiro
poderia contribuir para a reversao deste cenario, reduzirindo o desequilibrio do ordenamento
juridico.

Indiretamente, a protecdo dos credores via responsabilizacdo dos administradores,
poderia contribuir para estimular a tomada de medidas antecipadas. Enquanto 0s processos
falimentares europeus sao reservados para empresas insolventes, a LREF previu dois tipos de
processos pré-falimentares, vale dizer, que ndo apresentam qualquer critério de insolvéncia
como requisito processual, permitindo as empresas a utiliza-los antes do acentuamento da crise,
a recuperacdo judicial e a recuperacao extrajudicial.

Na recuperacdo judicial, os dados levantados por Waisberg, Sacramone, Nunes e Corréa
sugerem que os autores aguardam o momento limite da insolvéncia para propor a acéo, vez que
os valores de ativo e passivo nos processos analisados se equiparam. Os autores compararam 0
total de ativo circulante e ndo circulante no balanco do Gltimo ano fiscal completo antes do
pedido de recuperacdo judicial com o passivo sujeito e ndo sujeito a recuperacdo judicial,
desconsiderando o valor do patrimonio liquido. Da comparacéo, verificou-se uma equiparagdo
entre os dois valores na maior parte dos casos. Entretanto, existe uma quantidade expressiva de
casos em que o passivo declarado foi maior do que o ativo.®%®

Aparentemente, portanto, a recuperacao judicial ndo € utilizada de forma significativa
como meio de prevencdo da crise.

De outro turno, o uso da recuperacdo extrajudicial, em qualquer circunstancia, parece
ser muito baixo ou mesmo irrelevante, face ao volume de recuperages judiciais e faléncias.
Embora a lei 14.122/2020 tenha procurado deixar o processo extrajudicial mais atrativo, com a
ampliacéo dos credores sujeitos ao procedimento, a reducdo do quérum para sua aprovagao, a
simplificagdo do processo, entre outras medidas, " a maior protecio dos credores pode
constituir incentivo adicional para o incremento da utilizagdo do mecanismo.

No Brasil, ha ainda uma justificativa para protecdo dos credores, encontrada na préatica
judiciaria, que revela uma preferéncia pelo uso da problemaética desconsideracdo da
personalidade juridica, em detrimento de instrumentos tradicionais de protecdo dos credores —

usualmente voltados contra atos fraudulentos e a responsabilidade civil pelos ilicitos descritos
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nas normas acima mencionadas —, e nas incisivas recomendagdes de organismos internacionais
para a positivacdo de instrumentos de protecdo dos credores de empresas em crise, pode-se
sugerir que a reforma da lei seria produtiva.

Duas razfes principais levam a essa sugestdo. Primeiro, racionalizar a protecdo dos
credores de empresas em crise no Brasil, com vistas a atingir os objetivos geralmente
perseguidos pelos instrumentos de direito estrangeiro; segundo, reduzir a utilizacao inadequada
da desconsideracdo da personalidade juridica, sem desguarnecer a protecdo substantiva dos
credores.

Né&o é demais lembrar que a jurisprudéncia brasileira procura atingir o patrimonio de
pessoas responsaveis pela instauracdo ou pelo agravamento da crise, fazendo-o pela aplicacédo
da desconsideracdo da personalidade juridica, mostrando-se assim uma preocupacao legitima,
mas com o uso de instrumento inadequado. A propdsito, alguns elementos da desconsideracdo
da personalidade juridica podem ser encontrados em alguns institutos de protecdo dos credores,
de forma mais racionalizada, como bem exemplifica a norma portuguesa do artigo 186.°, 2, ‘e’,
do CIRE, ao transportar as lesdes a credores pelo exercicio “a coberto da personalidade coletiva
da empresa” para a disciplina da faléncia culposa.

Dessa forma, mesmo que a protegdo dos credores possa ser questionada, parece se
justificar no direito brasileiro, tanto pela baixa eficacia dos processos falimentares patrios na
recuperacdo de créditos, quanto pelo uso inadequado da desconsideracdo da personalidade

juridica.

5.4 A escolha do modelo e os fatores a serem considerados

Se essa for a decisdo do legislador brasileiro, a primeira etapa a ser vencida é a escolha
do modelo. Viu-se que a combinacdo de institutos é possivel, mas deve ser harmonizada, tanto
para evitar conflitos que anulariam as medidas quanto para evitar criticas de sobreposicdes,
bastante comum, por exemplo, nos comentarios acerca do deepening insolvency.

Fundamentalmente, deve-se evitar a combinagdo dos institutos do Common Law,
principalmente o wrongful trading, mas em alguma medida o insolvent trading e o deepening
insolvency, com o dever de requerimento da autofaléncia, pois nesse instituto, uma vez
constatado o estado de insolvéncia, ndo ha mais margem de decisdo pelos administradores, o
que anularia os demais institutos.

De outro turno, pode-se argumentar que a adocdo de institutos mais afeitos ao direito

nacional seja mais facilmente compreendida e aplicada, razdo pela qual, no Brasil, poderia se
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considerar a restauragdo do instituto do dever de requerer a autofaléncia, com algumas
alteracdes em relacdo ao previsto na lei falimentar de 1908, ou o tratamento mais detalhado da
ilicitude de condutas indesejaveis no ambito da responsabilidade dos administradores.

Escolhido o modelo, é necessério definir-se os principais elementos da obrigacdo. A
definicdo do ilicito pode se basear em termos abstratos, como no wrongful trading, que impde
um dever de envidar os melhores esforcos, ou concretos, como no dever de requerimento da
autofaléncia. Também pode se estruturar de modo indireto, presumindo-se as condutas capazes
de causar prejuizo aos credores, como a contracdo de novas dividas ou a realizacdo de novas
despesas.

O sujeito ativo da conduta também precisa ser bem definido.

Em regra, a responsabilidade deve recair sobre o administrador de direito, a quem cabe
monitorar a empresa e tomar decisdes em seu nome. Contudo, é recomendavel a definicéo da
amplitude do termo administrador: se alcanga apenas os membros do conselho de administracéo
ou atinge os membros do conselho fiscal, os diretores e os administradores de fato e outros
profissionais que tenham contribuido para a tomada de decisdo do empresario. A proposito, a
opcao pelo dever de requerimento da autofaléncia no Brasil exigiria maior clareza no tratamento
dos individuos e 6rgaos que participam da decisdo de propor o processo falimentar, ainda que
seja para a permitir a distribuicdo da culpabilidade.

O momento em que surge a obrigacdo também é essencial, especialmente para o dever
de requerimento da autofaléncia, mas também deve ser cuidadosamente estabelecido para os
demais institutos. No primeiro caso, basta uma norma estabelecendo o prazo para a faléncia, a
partir da identificacdo da insolvéncia. Nos demais, como no insolvent trading e no deepening
insolvency, é necessario definir se o dever surge apenas se a empresa ja se encontra insolvente,
se a conduta leva a empresa a insolvéncia ou ainda se isso ocorre em momento anterior. O
wrongful trading inglés e a inversdo dos deveres dos administradores, por sua natureza, nao
comportam uma defini¢do a priori do momento em que surge a obrigacdo, que €é identificado
por um juizo mais ou menos discricionario do juiz. No entanto, é possivel delimitar se ocorre
antes da insolvéncia ou apenas ap6s a sua instauracédo, e € importante definir se o interesse dos
credores se torna superior ao interesse dos socios e acionistas ou apenas equivalente ao destes,
bem como se a eventual superioridade ocorre antes ou depois da insolvéncia.

Igualmente importante é o estabelecimento de critérios para se apurar 0 montante da
indenizacdo, cuja auséncia parece ser um problema para o deepening insolvency. No Brasil,
vigora o principio da indenizagdo integral, mas ndo ha impedimento para a previsdo de

indenizagdes punitivas especiais. Mais relevante, no entanto, € a clareza na escolha por tomar
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a conduta ilicita como limite para apuracdo do valor do dano (causalidade) ou apenas como
critério de culpabilidade, presumindo-se que a conduta ilicita é causadora de todo o dano aos
credores.

Eventual proveito da acéo de responsabilidade do administrador, em regra, beneficia
diretamente a massa falida e indiretamente os credores, par coditio creditorum. Nada obsta,
porém, que a lei especifique os credores beneficiados, como os quirografarios, no insolvent
trading australiano, ou os credores novos, titulares de acdo prépria, no direito alemao e
portugués.

A legitimacdo para as agdes de indenizagdo e custeio também merecem algumas
observacdes, pois a legitimidade exclusiva do liquidator — conforme se tem na Inglaterra —, a
guem cabe antecipar as despesas do processo, sem poder se utilizar dos recursos da massa, €
apontada como limitadora da acdo, embora também se aponte dificuldade na Alemanha para os
credores novos exercerem sua prerrogativa. No Brasil, o administrador judicial estaria
legitimado a propor pretensdo, como se depreende do art. 22 da LREF, e possivelmente poderia
antecipar as custas com recursos da massa. Entretanto, ndo haveria outros legitimados, de modo
que o legislador poderia considerar a legitimacao de todos ou de alguns dos credores por conta
propria, conferindo-lhes parte do éxito na agéo, ou do Ministério Publico.

Ha de se ter em conta, também, que o objetivo das normas de prote¢ao dos credores néo
é a responsabilizacédo generalizada dos administradores, mas de incentiva-los ao monitoramento
da empresa e a tomada de decisOes responsaveis, de preferéncia de modo a evitar a crise.

Pequenas e médias empresas ndo possuem, em regra, mecanismos para monitorar sua
situacdo financeira ou prever consequéncias de endividamentos e outras estratégias de
gerenciamento. Assim, parece recomendavel existir um sistema simplificado para orientar tais
empresas.

Para as demais empresas, 0 estabelecimento de normas que exijam a producdo de
informacBes que alertem a iminéncia da crise, como relatérios financeiros especificos,
acompanhados da convocacdo de assembleias para sua discussédo, pode contribuir para a
finalidade do monitoramento empresarial, para auxiliar os administradores no cumprimento do
dever imposto pelo instituto de protecdo e para viabilizar a instauracdo de mecanismos pré-
falimentares de reestruturacdo da empresa.

Os institutos pré-falimentares, que podem ser instaurados sem a prova de insolvéncia da

empresa, tém sido estimulados como meio de preservacdo da empresa e protecdo dos interesses
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dos credores.”® E recomendavel, assim, que existam tais institutos e que o seu requerimento
afaste a responsabilidade do administrador. '®> Necesséario é, contudo, que a matéria seja
disciplinada com cuidado, de modo que n&o alcance processos apenas formalmente instaurados,
num contexto fatico em que a reestruturacdo da empresa seja impossivel ou mesmo que faca
parte de uma estratégia do devedor para lesar os credores.

O Brasil possui a recuperacao judicial e a recuperacdo extrajudicial, que podem
desempenhar o papel de processos pré-falimentares. Faltaria a disciplina dos efeitos desses
processos, face a um novo instituto de protecédo dos credores.

A disciplina das defesas disponiveis aos administradores também é importante para o
desenho do instituto. Defesas demais limitam sua aplicacdo, mas a escassez dessas defesas torna
o instituto inGtil para o fim pretendido. E recomendavel, portanto, que a business judgement
rule constitua defesa para o administrador que tenha agido da forma que honestamente pensava
ser a melhor para a empresa, incluindo o interesse dos credores (boa-fé subjetiva), de acordo
com os padrdes aceitaveis em virtude da situacdo em que se encontrava a empresa (boa-fé
objetiva) e com base em informacdo completa e fidedigna, eventualmente reforcada por
consultorias e auditorias externas. No dever de requerer a faléncia, como ndo ha escolha acerca
da medida a ser tomada, o administrador apenas se exime da responsabilidade, se ele verificou
de forma satisfatdria a solvéncia da empresa ou se ela foi atestada por auditoria independente.

Estas observacoes, feitas em linhas gerais, ndo afastam a conveniéncia de uma analise
mais concreta sobre 0s possiveis caminhos para o direito brasileiro, levanto em conta tanto a
historia juridica patria como as normas hoje positivadas.

A primeira opgdo a ser considerada é a de restabelecer um dever efetivo de requerer a
faléncia, adaptando-se o art. 105, da LREF.

Art. 105. O devedor em crise econdmico-financeira que julgue ndo atender aos
requisitos para pleitear sua recuperacao judicial devera requerer ao juizo sua faléncia,
expondo as razdes da impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial,
acompanhadas dos seguintes documentos.

Para tanto, o critério para o surgimento do dever precisa ser melhor definido. A
recuperacdo judicial tem como requisito a viabilidade da empresa, dificilmente apreendido pelo

proprio devedor e mais ainda pelos interessados em implementar a norma. Ademais, 0

701 WESTBROOK; BOOTH; PAULUS; RAJAK, A global view of business insolvency systems, p. 165.
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Judiciéario brasileiro parece se limitar a analises meramente formais de viabilidade, invocando
com frequéncia o principio da preservacdo da empresa, sem aprofundar na capacidade da
empresa em se reerguer e deixando a analise material da viabilidade econdmica a cargo
exclusivo dos credores. Tais analises, a propdsito, sao realizadas prioritariamente nos processos
de recuperacéo judicial, ndo nas faléncias, onde a norma protetiva dos credores seria aplicada.

Mesmo nos processos de faléncia decorrentes de convolacao de recuperacdes judiciais
o critério de surgimento do dever permaneceria vago, pois ndo é o insucesso da recuperagao
judicial que determina a inviabilidade, mas sim uma analise de probabilidade de sucesso,
realizada ex ante, que deveria ser reconstituida, para a aplicacdo da norma brasileira com ela é
hoje redigida.

De outro turno, tanto as legislacfes alema e portuguesa, quanto outras mencionadas pela
literatura, tomam como critério de nascimento do dever alguma definicdo de insolvéncia, o
critério do fluxo de caixa e a impontualidade dos pagamentos, o critério do balanco patrimonial
do patriménio liquido negativo, ou aceitam qualquer dos critérios. A lei brasileira de 1908
adotava o critério da impontualidade, que poderia ser restabelecido.”®

O pedido de recuperacdo judicial, entretanto, poderia ser considerado como meio de
cumprimento do dever, desde que requerido antes do primeiro atraso do pagamento ou se
acompanhado de uma analise séria, imparcial e independente de que a medida e benéfica para
o conjunto de interesses envolvidos, sem prejuizo da futura avaliacdo da viabilidade da empresa
pelos credores.’®

A definigdo do prazo para o requerimento da faléncia também é fundamental para a
eficécia do instituto. Sem o prazo, que pode ser mais longo, com margem para a avaliacdo de
solvabilidade da empresa, ou mais curto, apenas para a formalizacdo da providéncia, mas a
auséncia de prazo permite ao devedor postergar indefinidamente a obrigacdo, que acabaria
resultando na ineficacia do instituto.

Outra questdo a ser resolvida é a da legitimidade para propor a medida. No direito
brasileiro, exige-se a aprovacdo em assembleia de acionistas nas sociedades andnimas e

aprovacao e 2/3 dos socios para que a empresa postule sua faléncia ou sua recuperacdo judicial,

703 Art. 8, da Lei 2.024/1908. Art. 8° O devedor que faltar ao pagamento de alguma obrigacdo comercial
deve, no preciso prazo de 10 dias, contados do vencimento da obrigacéo, requerer ao juiz do comércio a declaragao
da faléncia, expondo as causas do falimento e estado dos seus negécios, e juntando ao seu requerimento:

704 Pode haver, a propésito, certa coincidéncia de objetivos nos processos de recuperacao judicial
e falencia. GARDINO, Andreia V. A faléncia e a preservacao da empresa: compatibilidade?
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atuacdo do juiz. Sdo Paulo: Almedina, 2018.
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0 que minimiza a responsabilidade do administrador e dos préprios controladores. Para as
sociedades anénimas, ha a regra emergencial do requerimento da faléncia pelo administrador,
ouvido o controlador, que também torna incerta a responsabilidade pela medida, assim como
eventual descumprimento, pelo administrador, da determinagao de requerimento de faléncia da
pelo controlador de 2/3 da sociedade regida pelo Cédigo Civil.

No direito dos paises que adotam o dever de requerer a autofaléncia estudados nesta
pesquisa, o dever cabe ao administrador da empresa, independente de aprovacdo da assembleia,
embora este requisito possa existir em outros ordenamentos juridicos. De toda sorte, a
efetividade da medida depende da legitimacao univoca para o requerimento, se 0 administrador
ou o controlador, €, no caso de legitimacao complexa, da definicdo das obrigacdes especificas
de cada grupo de pessoas envolvidas.

Isso n&o significa, contudo, que o administrador deva tomar decisdes sem ouvir 0s
socios e acionistas, mas estas medidas ndo podem ser utilizadas como escusas para 0
descumprimento do dever. Assim, por exemplo, na Alemanha vigora a regra de convocacéo de
assembleia em caso de reducéo de capital, para que a situacao seja discutida, mas que ndo afasta
a obrigacéo de requerimento de faléncia em caso de insolvéncia. Imagina-se possivel, assim,
que, concedido prazo maior ao administrador para formular o pedido, possa ele convocar a
assembleia ou a reunido de sécios, para que estes decidam pela faléncia ou pela recuperagéo
judicial, ou ainda tomem medidas concretas para afastar a insolvéncia, por exemplo,
convertendo crédito em capital ou recapitalizando a empresa, de modo a afastar o dever do
administrador, antes de vencido seu prazo.

Também é recomendavel que o valor da indenizacdo seja enfrentado pelo legislador,
especialmente no que concerte a culpa, a existéncia de presuncdo do dano e do nexo causal.
Pela regra geral da reparacdo civil, a responsabilidade culposa e delimitada pelo dano
efetivamente causado, o que requer grande esfor¢o probatério da vitima. Para mitigar essas
dificuldades, adota-se no dever de requerer a autofaléncia a presuncao relativa de culpa do
administrador, que pode provar que agiu sem culpa ou, no maximo, com culpa levissima, a
presuncao absoluta de que a violacdo do dever causou todo o prejuizo aos credores, calculado
pela diferenca entre o que receberiam no termo final do prazo de requerimento da faléncia e o
que efetivamente receberam no processo.

A distin¢do entre credores novos e antigos é possivel, mas ndo obrigatdria, assim como
a definicdo do beneficiario da medida, como os credores quirografarios no insolvent trading,

australiano, embora esta Gltima medida seja consentanea com o argumento de assimetria de
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informac0es, pois uma instituicdo financeira pode assumir a posi¢do de credor quirografario,
mas um pequeno credor raramente se vera na condicao de credor com garantia real.

Como defesa, recomendavel que a lei preveja a isencdo do administrador que
demonstrar que ndo poderia saber da insolvéncia ou que se baseou em opinides externas
confidveis, para deduzir a solvéncia da empresa.

Por fim, a lei brasileira prevé a legitimidade do administrador judicial para a tomada de
medidas do interesse da massa, 0 que abrangeria a acdo de indenizacao pelo descumprimento
do dever de pedir faléncia. Ndo obstante, a legitimac&o dos credores poderia aumentar a eficacia
do instituto.

Um problema de ordem préatica que poderia ser invocado é a capacidade da medida de
aumentar o nimero de processos, sobrecarregando assim, desarrazoadamente, o Judiciario.
Consultando o boletim governamental do mapa de empresas 1° quadrimestre de 2022, verifica-
se o fechamento de 541.884 empresas no Brasil, nUmero notoriamente muito superior ao de
processos de faléncia. O mesmo documento atribui parte deste numero a reforma da LC
123/2006, que dispensou comprovantes de regularidades fiscais para o encerramento de
empresas e da Resolucdo do Comité Gestor da Rede Nacional para a Simplificacao do Registro
e da Legalizacdo de Empresas e Negocios — CGSIM 44/2018, do Departamento Nacional de
Registro Empresarial e Integracdo — DREI, que possibilitou que o encerramento pelo Governo
Federal do Microempreendedor Individua -MEI inadimplente ou que ndo tivesse entregado a
declaragdo anual nos Gltimos dois exercicios.’®

Ainda assim, poder-se-ia alegar que grande namero de liquidacdes irregulares resultaria
em processos falimentares, sem maior utilidade pratica. Embora o problema pareca ser fiscal,
pelo que se deduz da jurisprudéncia sobre liquidacdo irregular, toda formada em torno de
execuc0es fiscais, e 0 Fisco ndo pareca requerer o inicio de numero significativo de processos
falimentares, mesmo em paises em que possui autorizacdo legal expressa para tanto, como na
Australia, por possuir seus mecanismos especificos de cobranca, a adogdo do dever de
requerimento da autofaléncia merece ser precedida de estudo do impacto no Judiciario

Outra solucdo historica do direito brasileiro é a qualificacdo da faléncia culposa, que

existia na lei de 1908.7% Tal norma ndo seria hoje suficiente, pois na época nio havia a

705 https://www.gov.br/governodigital/pt-br/mapa-de-empresas/boletins/mapa-de-empresas-boletim-do-1o-
quadrimestre-de-2022.pdf.

706 Lei 2.024/1908, Art. 169. Incorrerdo nas penas da faléncia culposa, salvo a prova de fraude, caso em que
serdo aplicadas as penas da faléncia fraudulenta:

1°, o devedor que tiver exercido o comércio sob firma ou razdo comercial que ndo podia ser inscrita no Registro
do Commercio;
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preocupacdo do monitoramento da empresa, assim como ndo seria bastante a faléncia
fraudulenta, também contemplada pela Lei 2.024/1908, pois 0s rigores probatérios desta
dificultam a protecéo dos credores.

Este estudo apresentou como referéncia para a faléncia culposa o direito portugués,
embora este tambeém mereca ressalvas. O art. 186, 1, do CIRE apresenta um dever geral, que
responsabiliza aquele que contribuiu culposamente para a ocorréncia ou 0 agravamento da
insolvéncia, norma que, embora Util no sentido de orientar a conduta dos administradores, ndo
parece ser de facil aplicacdo, pelos rigores probatérios que impde.

Também parece inadequada a combinacdo de institutos, o dever de apresentagdo a
insolvéncia com a insolvéncia culposa. Ha casos de aplicacdo das normas do Judiciario
portugués, mas ha certa confusdo de mecanismos. No minimo, a sobreposi¢do de normas néo é
necessaria e certamente ndo ha prejuizo em evitar confusées.

De toda sorte, a qualificacdo da faléncia culposa, com o devido tratamento das questdes
relativas ao dano e ao montante da indenizacgéo, incluindo as presung¢des de culpa e nexo causal,
podem conferir protecdo adequada aos credores, se 0s requisitos da responsabilidade forem
propriamente estabelecidos.

Ha de se tomar cuidado com as hip6teses de faléncia culposa que contém elementos
subjetivos, de figuras baseadas no interesse ou no beneficio pessoal, como elemento da conduta,
como algumas das previstas no art. 186, 2, do CIRE, que acabam por anular a presuncdo de
culpa.

Contudo, o dispositivo da lei falimentar portuguesa contém igualmente previsdes
adequadas a sua finalidade da qualificacdo da insolvéncia, notadamente as alineas ‘a’, criacao

b

ou agravamento de passivo ou redugdao de lucros, ‘g’, exploragdo deficitaria, sabendo ou

devendo saber que levaria a insolvéncia e ‘h’, acerca de defeitos na contabilidade.

2°, o0 devedor que, depois de declarada a faléncia ou decretado o sequestro, praticar algum ato nulo (art. 44 § 1°);
3° o devedor que, no prazo legal, ndo se declarar falido, si da omissdo resultar que fique fora da influéncia do
termo legal da faléncia algum ato que, dentro desse termo, seria revogavel em beneficio da massa;

4°, o falido que se ocultar, ausentar, negar informac@es e auxilio ao juiz e aos sindicatos ou criar embaragos de
qualquer espécie, ao bom andamento da faléncia;

5°, o concordatario que por negligéncia, descuido ou outro ato de culpa, concorrer para a deterioragdo da massa e
consequente rescisdo da concordata.

Art. 171. No caso de faléncia de sociedade andnima, os seus administradores ou liquidantes serdo punidos com as
penas da faléncia culposa, si por sua culpa ou negligéncia a sociedade foi declarada falida, ou si praticaram os atos
definidos no art. 167 e no art. 169, ns. 2 a 5; e com as penas da faléncia fraudulenta, si se tratar de atos
compreendidos nos arts. 168 e 170, ns. 1, 2,5, 6, 8¢ 9.
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No Brasil, seria necessaria a criacdo de dispositivo legal ou, quica, capitulo novo na
LREF, restabelecendo a faléncia culposa, com a definicdo das hipoteses de qualificantes, do
tratamento presumido da culpabilidade, do nexo causal e do dano.

Seria conveniente que a norma tratasse dos responsaveis, ndo tanto para impor
responsabilizacdo ao controlador e ao shadow director, que ndo parece dificil de se deduzir,
mas para definir em que medida o conselho de administracdo e os diretores executivos
respondem pelos atos uns dos outros. Em outros termos, se o conselho de administragdo tem o
dever de monitorar os diretores executivos e se estes respondem conjuntamente pela execucgéo
de ordens daqueles, capazes de qualificar a faléncia.

A defesa da impossibilidade de conhecimento da insolvéncia ou da capacidade da
conduta em causar ou agravar a insolvéncia ndo pode ser geral neste tipo de norma, mas deve
ser cabivel apenas em hipotese especifica equivalente ao art. 160, 2 ‘a’ e ‘g’, do CIRE, relativas
a contabilidade da empresa. De outro turno, tais hipoteses merecem ser acompanhadas da defesa
de aplicacdo de cuidados adequados na coleta de informacdes, seu processamento e a
elaboracdo dos relatorios, bem como a contratacdo de profissionais externos confiaveis, na
proporcdo exigida pelo tamanho e complexidade da empresa, podendo variar entre um
profissional de contabilidade, para pequenas empresas, firmas de contabilidade para médias
empresas, e auditores independentes registrados para grandes empreendimentos.

Assim como na violacdo do dever de requerer a autofaléncia, o administrador judicial
seria legitimado para a postular a implementacdo das consequéncias da faléncia culposa, por
for¢a da atual redagdo do art. 22, III, alineas ‘I’, ‘n’ e ‘0’, da LREF. Seria conveniente a
legitimacéo de credores e do Ministério Publico, contudo, caso a medida ndo pudesse ser
tomada de oficio pelo juiz. Prevendo-se aplicacdo de oficio, a legitimacéo ndo é necessaria, pois
0 instituto se satisfaria com o direito geral de peticéo, exercivel em qualquer fase processual.

Cogita-se, ainda, da possibilidade de protecdo dos credores pelos aparentes ilicitos do
art. 94, 111, ‘a’ e art. 64, IV, ‘b’ e ‘c’, da LREF, opcao legislativa mais concreta do direito
brasileiro vigente.

Tais previsdes poderiam ser incluidas como hipéteses da faléncia culposa, como sugere
sua semelhanca com algumas hipéteses do art. 186, do CIRE. Contudo, também poderiam
ganhar concretude de forma independente, com novo dispositivo legal, que explicitassem sua
natureza de ilicitos indenizéveis, além de estabelecer as presungdes necessérias a sua eficacia,
de forma similar aquelas mencionadas no topico do dever de requerer a autofaléncia e da

faléncia culposa. Poderia o legislador estabelecer um artigo 82-B, na LREF, estabelecendo que
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‘respondem pelos prejuizos causados ao falido e seus credores os administradores que
praticarem as condutas previstas no 94, 111, ‘a’, 64, IV, ‘b’ e ‘c’, desta lei’.

A responsabilidade pela liquidacao precipitada de ativos e pela adogdo de estratégias
arriscadas (meios ruinosos) teria fundamento na tradigdo do direito falimentar brasileiro, e a
descapitalizacdo e a realizacdo de despesas injustificaveis teriam também ressonancia no direito
societario, especialmente no art. 201, da LSA, que prevé a responsabilidade do administradores
e fiscais, pela distribuicdo de dividendos em desrespeito a regra de pagamento de dividendos a
conta de lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de
reserva de capital, no caso das agdes preferenciais.

O tratamento dos responsaveis pela conduta, bem como das questdes relativas a
presuncao da culpa, do nexo causal e do dano, bem como das defesas disponiveis, seria similar
ao da faléncia culposa, mas ndo as relativas a legitimidade, pois a hipdtese de responsabilidade
exigiria a propositura de agéo propria.

Assim, vale o argumento de que a legitimacéo dos credores, ao lado do administrador
judicial poderia contribuir para a aplicacdo da medida.

Um caminho mais complicado seria a adaptacdo do art. 50, do Caodigo Civil, para os
objetivos da protecdo dos credores de empresas em crise, finalidade ndo atingida pelo art. 82-
A, incluido na LREF pela Lei 14.112/2020. No entanto, tal esfor¢o teria a vantagem de conferir
eficacia protetiva aos credores, por instituto que vem se apresentando como a opg¢do
jurisprudencial brasileira, afastando a necessidade de reverter a pratica judiciaria, mas apenas
adapté-la, conferindo ao mecanismo hipoteses e consequéncias mais concretas, no ambito do
direito falimentar, e distinguindo-o da previsdo, também aplicada correntemente pelo Judiciério,
da extensdo da faléncia.

Nesta andlise, parte-se do art. 82-A, da LREF, que veda a extenséo da faléncia ou de
seus efeitos aos sdcios de responsabilidade limitada, aos controladores e aos administradores
da sociedade falida, mas admite a desconsideracdo da personalidade juridica. A extensdo da
faléncia ja se limitava aos sécios de responsabilidade ilimitada, contribuindo a norma apenas
para o ajuste da jurisprudéncia que nao distinguia um instituto do outro.

Com relacéo a este ponto, seria util ao direito brasileiro que a lei disciplinasse melhor
as hipdteses envolvendo grupos de sociedades, esclarecendo ndo caber a extensdo da quebra,
mas apenas a desconsideragdo da personalidade juridica de grupos societarios de direito,
baseados em convencéo, e de fato, baseados em participacdo acionaria, mas que a reunido de
pessoas, naturais ou juridicas, “que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou

servicos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”,



203

celebram, de acordo com o art. 981, do Codigo Civil, contrato de sociedade, que, por sua vez,
enquanto ndo devidamente registrada, impde a seus membros responsabilidade ilimitada. E o
que se chamou nesta tese de grupo irregular de sociedades, que sujeita todos 0s seus membros
a extensdo da quebra de qualquer deles.

Tal distingdo contribuiria para reduzir o escopo da desconsideragéo da personalidade
juridica, excluindo-se dela hipGteses em que as sociedades sejam utilizadas total ou
essencialmente como meio de fraude a credores, nos casos em se encontram uma sociedade de
patriménio, outra de atividade e uma terceira de débitos ou que ndo se possa identificar o
patrimonio de seus membros.

Necessario delimitar melhor as hipoteses de desvio de finalidade e de confusdo
patrimonial e seus efeitos. A primeira dessas é definida pelo § 1°, do art. 50, do Codigo Civil,
como “a utilizagdo da pessoa juridica com o proposito de lesar credores e para a pratica de atos
ilicitos de qualquer natureza”.

Para proteger os credores de empresas em crise, de forma similar aos institutos aqui
estudados, seria necessario incluir tanto as presungdes de culpabilidade e de causalidade
facilitadoras da prova e da reparacéo, diante de hipoteses especificas de 1) adogéo de estratégias
arriscadas ou ruinosas, 2) adogdo de meios precipitados para a realizacdo de pagamentos,
descapitalizacdo e realizacdo de despesas injustificadas, capazes de levar a empresa a
insolvéncia ou de agravar a insolvéncia e 3) falha na adocdo dos rigores adequados nos
controles contabeis da empresa, bem como o afastamento da responsabilidade nestas hipoteses
pela defesa da impossibilidade de conhecimento da insolvéncia ou que esta poderia ser o
resultado de seu comportamento.

De forma similar, as mesmas presuncdes e defesa deveriam ser incluidas nas hipoteses
de confusdo patrimonial, definidas pelo 8§ 2°, do art. 50, do Cddigo Civil como a auséncia de
separacdo de fato entre os patrimonios, caracterizada exemplificativamente pelo cumprimento
repetitivo pela sociedade de obrigagcdes do sécio ou do administrador ou vice-versa e pela
transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas contraprestacbes, caso tais condutas
decorresse a insolvéncia da empresa ou o0 agravamento da insolvéncia. Nao fariam sentido,
porém, as expressoes, ‘cumprimento repetitivo’, nem a utilizacao do plural ‘ativos e passivos’,
pois bastaria 0 cumprimento de uma obrigagdo de terceiro ou uma transferéncia de ativo ou
passivo que leve a empresa a insolvéncia, para gerar a obrigacao.

Desta forma, reservada a extensdo da faléncia para os casos extremos, de desvio de
finalidade e de confusdo patrimonial, aqui denominados grupos irregulares de empresas, com

responsabilidade ilimitada de todos os membros por todas as obrigacbes, e a simples
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instrumentalidade da desconsideracdo da personalidade juridica, com vistas a atingir patriménio
da pessoa que agiu acobertado pela empresa, mas nao para definir os aspectos da obrigacéo, nas
hipdteses ordinérias, levando a indenizacdo pelo dano efetivamente causado pela conduta,
haveria uma desconsideracdo falimentar da personalidade juridica, em hipdteses especificas,
com presuncdo de culpabilidade e causalidade, impondo os infratores a responsabilidade pela
indenizacdo entre a diferenca do que os credores receberiam antes da conduta, vale dizer, antes
do ato que causou a insolvéncia ou a agravou, € 0 que realmente receberam no processo
falimentar.

Assim, incorporada a protecédo dos credores de empresas em crise na desconsideracéo
da personalidade juridica, haveria uma gradacdo entre gravidade, a responsabilidade e os
critérios probatorios entre condutas, reservando-se a maior responsabilizacdo para os membros
de grupos irregulares, o carater meramente instrumental para a desconsideracdo da
personalidade juridica para os casos ordinarios, e um nivel intermediério de rigor probatdrio,
com presunc¢do do nexo causal e do dano a ser indenizado, nas hipdteses de ilicitos falimentares
especificos.

Para a generalidade das lesdes e dos ilicitos, a norma poderia continuar sendo aplicada
de acordo com a praxe, vale dizer, a utilizacdo da desconsideracdo da personalidade juridica
apenas para 0s casos em que ndo haja previsdo de responsabilidade direta, como meio de
alcancar o patrimonio da pessoa que agiu acobertado da pessoa juridica, responsabilizando-o
pelo dano efetivamente causado pelo ilicito, de acordo com as regras probatorias gerais de culpa,
nexo causal e valor da indenizagéo.

Também se podem cogitar outras opg¢des para o legislador brasileiro.

A inversdo dos deveres dos administradores seria possivel, embora de questionavel
aplicacdo, tendo em vista que a jurisprudéncia nao revela casos sobre a matéria para empresa
ativas. Poderia se argumentar, em sentido contrario, que as algumas das limitacdes para as acbes
de responsabilidade do administrador de empresas solventes seriam eliminadas, como a forte
concentracdo acionaria brasileira e a necessidade de provagdo assemblear prévia, para a acéo
proposta pela propria companhia e outras burocracias, para as acées propostas pelo acionista.
De outro turno, a medida seria de pouca ou nenhuma utilidade para a maioria das empresas
nacionais, de porte pequeno ou médio, cujos administradores ndo estdo sujeitos a padrdes
rigorosos de conduta.

As regras das estatais, previstas na Lei 12.353/2010 e especialmente na Lei 13.303/2016,

determinaram a gestdo de riscos e controle internos implementados por acbes dos
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administradores e empregados, que poderiam contribuir na protecdo dos credores de empresas
em crise no Brasil, mas sua utilidade se limitaria a grandes companhias.

As regras das instituigdes financeiras, a seu turno, embora tenham eficacia demonstrada
por precedentes jurisprudenciais, ndo parecem ser o melhor meio para a protecdo dos credores
das empresas em geral, pois demandam a participacdo de um 6rgao regulador, como o Banco
Central. Podem, conduto, contribuir para o aperfeicoamento de outros mecanismos de protecao.

Cogita-se, ainda, a importacao de institutos estrangeiros, com 0s quais 0 pais ndo possui
identidade. Esse caminho é possivel, mas pouco recomendavel, tendo em vista os riscos de
incompatibilidade, m4 interpretacdo (ou mesmo tradu¢do), ineficécia ou, talvez pior, eficacia
com resultados indesejaveis.

Sendo essa a escolha do legislador brasileiro, o que nao se recomenda, mas se apresenta
para fins de debate, 0 modelo australiano parece conferir melhor inspiracéo por conter hipéteses
concretas, responsaveis definidos, defesas bem articuladas, presuncGes necessarias e
beneficiario adequado. O wrongful trading, inglés é construido em moldes muito abstratos,
proximos aos deveres gerais dos administradores, que poderia gerar dificuldades para a pratica
judiciaria brasileira e o deepening insolvency dos Estados Unidos € provavelmente a pior
referéncia para o legislador nacional, pois trata-se de doutrina jurisprudencial, incompleta e ndo

totalmente solidificada, a0 menos quanto os requisitos e consequéncias de sua aplicacao.
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6 CONCLUSAO

A protecéo dos credores de empresas em dificuldade financeira tem ganhado contornos
inovadores. De um lado, institutos juridicos atuais procuram estabelecer responsabilidade aos
representantes das empresas por atos prejudiciais aos credores, sem a exigéncia da prova de
fraude ou da intencdo de causar dano e, de outro, invocam-se institutos antigos com finalidades
novas, como o dever de requerer a autofaléncia, ndo como uma exigéncia moral do devedor que
ndo mais consegue pagar suas contas, mas como medida multifuncional, com reflexos na
responsabilidade dos administradores, na governanga empresarial e na possibilidade de
utilizacdo de institutos juridicos relacionados.

Deveras, esses mecanismos que afetam a responsabilidade dos gestores das empresas
em crise tém sido balanceados por outros institutos voltados a recuperacdo da empresa em
dificuldade financeira e econdmica e mesmo por institutos pré-falimentares, assim entendidos
aqueles que procuram fornecer ao devedor instrumentos juridicos para evitar o estado de
insolvéncia.

Malgrado as criticas académicas aos novos instrumentos de protecdo dos credores de
empresas em dificuldades financeiras e econémica, varios paises os tém adotado, parte da
literatura os apoia e sua adocdo tem sido recomendada por organismos internacionais, Como o
Banco Mundial, a OCDE e a Unido Europeia.

Nesse cendrio, a presente pesquisa procurou verificar se o Brasil adota meios de
protecdo dos credores nos termos recomendados pelos organismos internacionais, a partir da
identificacdo dos institutos juridicos de direito estrangeiro voltados a essa funcdo. A pesquisa
consistiu, portanto, em uma investigacdo no direito brasileiro, a fim de buscar a identificacdo
de institutos juridicos capazes de fazer as vezes do que é hoje chamado de normas de protecao
dos credores de empresas em crise.

Levantou-se como hipétese que o Brasil, embora ndo possua instrumentos idénticos aos
mecanismos de protecdo dos credores presentes nos ordenamentos juridicos estudados, contém
instrumentos que podem surtir efeitos equivalentes.

Neste cenario, a presente pesquisa procurou verificar se o Brasil adota meios de protecdo
dos credores nos termos recomendados pelos organismos internacionais, a partir da
identificacdo dos institutos juridicos internacionais voltados a esta funcdo. A pesquisa consiste,
portanto, uma investigacdo no direito brasileiro, em busca pela identificacdo de institutos

juridicos capazes de fazer as vezes do que é hoje chamado de nomas de protecao dos credores
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de empresas em crise. Conveniente, assim, relembrar as proposic¢Ges introdutdrias acerca do
que ndo foi objeto da pesquisa, embora um ou outro aspecto de outros ramos de investigacdo
tenham sido mencionados no decorrer do texto. Trés caminhos investigativos possiveis
merecem ser, portanto, afastados, para basear as conclusdes a seguir apresentadas. Um deles é
a investigacao se o Brasil deve ou ndo adotar algum dos institutos de direito estrangeiro e, se a
resposta for afirmativa, qual deles. Tal pesquisa demandaria esforco juridico-politico, juridico-
econdmico e juridico-socioldgico, extremamente importantes, mas que deveriam ser realizados
apos o aprofundamento do conhecimento dos institutos existentes e, mais importante, do que
efetivamente h4, hoje, no pais.

Também ndo se procurou investigar os institutos sob o prisma da eficiéncia. Tal
pesquisa, que adotaria a metodologia da analise econdmica do direito, teria carater juridico-
econdmico, e também demandaria o aprofundamento no conhecimento dos institutos de direito
estrangeiro e do direito brasileiro que se pretendeu realizar no trabalho.

O terceiro caminho possivel de estudo seria o dos efeitos dos mecanismos de protecdo
dos credores na governancga corporativa das empresas brasileiras. Optou-se, igualmente, por
ndo se realizar este tipo de investigacdo, tanto pela necessidade de melhor conhecimento do
direito estrangeiro, quanto pela opcéo de simplificar o objeto, a realizacdo e a compreensédo do
trabalho.

Uma quarta vertente de pesquisa igualmente defensavel seria a investigacdo de
mecanismos de mecanismos completamente diversos, como a atuacdo de certos agentes nos
processos de recuperacdo judicial e faléncia, como o Ministério Publico, o Poder Publico ou
ainda entidades privadas independentes, mas que levaria a pesquisa para rumos diversos do
tema aqui eleito.

Isso ndo significa, contudo, que a pesquisa tenha sido simples, nem pura e
exclusivamente juridica, capaz de apresentar conclusdes meramente dogmaticas. H& na
pesquisa, como se mencionou, alguns elementos de outras disciplinas, embora os resultados
apresentados sejam eminentemente juridicos. De outro turno, a aparente simplicidade da
pesquisa € enganadora. O direito brasileiro ndo positivou expressamente institutos juridicos
como o wrongful trading, o insolvent trading, e o deepening insolvency, e o dever de requerer
a autofaléncia, nas hipdteses em que a lei autorizava o requerimento da faléncia pelo credor,
gue claramente existia na lei falimentar de 1908, foi substancialmente esvaziado pelo Decreto
7.661/1945 e principalmente pela vigente LREF.

Entretanto, a inexisténcia de instituto idéntico a de outros paises ndo significa a auséncia

de protecdo dos credores, ndo ha consenso académico sobre a existéncia de um efetivo dever
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de requerimento da autofaléncia no pais, e recentes trabalhos sustentaram haver-se positivado,
no Brasil, institutos como a inversao dos deveres dos administradores, o dever de requerer a
autofaléncia e o deepening insolvency, hipdtese que a presente pesquisa rejeitou.

A protecdo dos credores tem sido implementada pelas legislagdes ou pela jurisprudéncia
por dois caminhos, o da imposi¢do de um dever geral de cuidado dos administradores em favor
dos credores e o da imposicdo de comandos especificos em favor dos credores, cujo
descumprimento pode levar a indenizagdo por dano. No primeiro caminho, hd uma inversao
dos deveres dos administradores, em condi¢cdes normais exercidos em favor da companhia,
entendida, em regra, como 0 conjunto de sOcios ou acionistas, mas, em alguma medida,
transferidos aos credores, quando a empresa se encontra em crise ou na iminéncia desta.
Eventuais prejuizos aos credores, assim, podem ser recuperados mediante a aplicacdo do
regramento dos deveres dos administradores das empresas.

No segundo caminho, a lei, ou (como ocorre nos Estados Unidos) a jurisprudéncia,
estabelece alguma conduta que deva ser praticada ou evitada pelos gestores da empresa em
crise. Descumprida a obrigacao e havendo prejuizo para os credores, a estes ou ao representante
da massa falida, séo conferidos instrumentos processuais para buscar judicialmente a reparacao
do dano, com fundamento na teoria geral da responsabilidade civil, usualmente com algumas
adaptacdes quanto a legitimidade e exigéncia probatoria, de acordo com as especificidades do
ilicito.

Formalmente, os institutos apresentam muitas diferencas, desde o aspecto material, o
nacleo descritivo da conduta ou abstencdo a que os administradores das empresas estdo
obrigados, até os aspectos procedimentais de sua implementagdo. Num extremo, o wrongful
trading da Inglaterra é tdo ou quase tdo abstrato quanto a inversdo dos deveres dos
administradores, enquanto, no outro extremo, o dever de requerer a autofaléncia quando a
empresa se torna insolvente é concreto o objetivamente determinavel. Num grau intermediario
de abstragdo estariam o insolvent trading e o deepening insolvency, que vedam aos
administradores adquirir novos empréstimos ou incorrer em certos débitos, capazes de levar a
empresa a insolvéncia ou quando a empresa se encontra insolvente.

N&o obstante, de acordo com a literatura especializada e alguns organismos
internacionais, a finalidade destes institutos ¢ a mesma, assim como similares seus efeitos.
Diretamente, imp0e responsabilidade por reparacdo de dano aos administradores de empresas
que descumpriram a obrigacéo especifica, criando condi¢des para 0 aumento do patriménio da
massa ativa ou para o pagamento de determinados credores. Indiretamente, obrigam 0s

administradores a monitorar constante e adequadamente as condicdes financeiras da empresa,
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de modo a adquirir conhecimento bastante para cumprir a obrigagao imposta, tornando-os aptos
a identificar os primeiros sinais da crise, antes que se concretize, tomar medidas proativas para
evitar ou minimizar a insolvéncia, e evitar medidas que aumentem a probabilidade da
insolvéncia, notadamente a adocao de estratégias arriscadas de investimentos.

Assim, a busca por institutos equivalentes de prote¢do do credor no Brasil ndo implica
necessariamente a investigacdo de mecanismos formalmente similares aqueles da Alemanha,
Austrélia, Estados Unidos, Inglaterra, Portugal e outros, mas de normas juridicas que possam
resultar nos efeitos diretos e indiretos destes institutos.

A inversdo dos deveres dos administradores poderia, contudo, apresentar similaridades
tanto em forma quanto em resultado. Em termos formais, a estrutura dos deveres dos
administradores no Brasil ndo difere significativamente daquela adotada por paises que aceitam
a inversdo dos deveres dos administradores de empresas em crise em favor dos credores. Ha,
sim, alguma variacdo na classificacdo, conteudo e detalnamento dos deveres, mas nada que
coloque o Brasil na contraméo dos Estados Unidos e da Inglaterra, por exemplo, neste tema.

A estrutura dos deveres dos administradores, em geral, titularizados pela prépria
companhia, e o regramento brasileiro da matéria, em especial, titularizados pela propria
companhia, por forca de dispositivo legal, ndo determinam a inversdo em caso de crise ou
insolvéncia, embora também n&o a proibam. A adog&o do principio da boa-fé objetiva como
padrdo de conduta esperada dos administradores, assim como a business judgement rule,
desenvolvida nos Estados Unidos e acolhida no Brasil, de acordo com a literatura patria, por si,
também ndo determinam nem vedam a inversdo dos deveres dos administradores no pais.

Outro elemento de investigacdo no ambito dos deveres dos administradores foi seu
possivel vinculo com a fungdo social da propriedade e da empresa. Esperava-se que o principio
pudesse recomendar a inversao dos deveres dos administradores no Brasil, em beneficio dos
credores. Entretanto, a multiplicidade de potenciais candidatos a protecéo juridica por meio da
‘fun¢do social’ e a falta de concretizagdo do principio pela lei, mostrou ser impossivel aduzir
que a funcgéo social recomendasse a inversdo dos deveres dos administradores, em detrimento
dos direitos dos socios ou acionistas ou mesmo de outros interesses que gravitam em torno da
empresa. Ademais, ndo se localizou na jurisprudéncia precedente que responsabilizasse
administradores por violagcdo de deveres em relacdo aos credores.

A investigacdo levou a duas conclusdes, uma de aspecto mais vago e de carater potencial,
outra bastante concreta e determinada. A primeira, de que o direito brasileiro ndo determina,
mas também ndo veda a inversdo dos deveres dos administradores, que pode ser imposta pela

jurisprudéncia. A segunda, que nem a literatura nem a jurisprudéncia relatam casos no Brasil
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em que os deveres dos administradores tenham sido efetivamente invertido em favor dos
credores.

N&o h4, assim, de lege ferenda, inversdo dos deveres dos administradores de empresas
em crise ou insolventes no Brasil.

De outro turno, a investigacdo dos ilicitos falimentares, a dar ensejo a responsabilizacéo
dos administradores, socios, controladores, com efeito potencial de protecdo dos credores, no
mesmo sentido do direito de outros paises, se mostrou mais produtiva. Em primeiro lugar,
constatou-se que todos os mecanismos de protecdo dos credores se utilizam da regulamentacéo
juridica da responsabilidade civil para a imposicéo de obrigacdes a administradores de empresas,
de fato e de direito, embora alguns acrescam responsabilidades penais e outros busquem
fundamentos autdnomos de obrigacdo. De toda sorte, a adogcdo de principios de
responsabilidade civil, ou tort law, é uniforme em todos os institutos.

A busca por ilicitos equivalentes aos presentes nos institutos estrangeiros também gerou
resultados otimistas, superando inclusive as expectativa, embora o candidato mais evidente, e
historicamente positivado no direito brasileiro, o dever de requerer a autofaléncia, tenha sido
rejeitado. Parte da literatura aduz haver no Brasil o dever de requerer a autofaléncia, enquanto
alguns autores utilizam o art. 105, da LREF como fundamento para justificar o deepening
insolvency no pais, conclusGes que ndo encontraram suporte na presente pesquisa, tanto pelas
diferencas formais dos institutos, quanto pela dificuldade de se identificar um ilicito que
consista na violacdo de um dever de requer faléncia, na hipétese indeterminada de nao ser
possivel requerer a recuperacao judicial. Em outros termos, o dever de requerer a autofaléncia
demanda uma definicdo de insolvéncia, ausente no direito brasileiro, e que ndo se deixa
substituir pela referéncia a recuperacdo judicial, que pode ser requerida mesmo se o devedor
ndo se encontre insolvente ou se, insolvente, se constitua em empresa absolutamente inviavel.

Entretanto, as figuras legais que preveem as condutas de descapitalizacdo, de realizagdo
de despesas injustificadas, de liquidagéo precipitada de ativos e de ado¢do de meio ruinoso para
realizar pagamentos, conforme interpretadas pela literatura nacional, ndo apenas coincidem
com diversas condutas vedadas por institutos de ordenamentos juridicos estrangeiros e impdem
aos administradores o dever de monitorar constantemente a situacéo financeira da empresa, de
modo a evitar atos injustificados, precipitados ou ruinosos, mas também vedam, expressamente,
a propria adocdo de estratégias extremamente arriscadas, com baixo potencial de beneficiar
enormemente 0s sdcios e acionistas, mas com elevadissimo potencial de agravar ainda mais as
condigdes dos credores, 0 que a literatura aponta como a implicita ultima ratio dos mecanismos

de protecéo dos credores.
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Dessa forma, considerando os beneficios sociais e econdémicos destes mecanismos,
reconhecidos por parte substancial da literatura e pelos organismos internacionais que
enfrentam o tema falimentar, conclui a pesquisa ser necessario o aprimoramento da protecao
dos credores no Brasil, por reforma legislativa que pode tomar caminhos distintos, por exemplo,
0 de tornar as normas existentes (em especial os art. 64, IV, ‘b’ e ‘¢c’, ¢ 94, III, ‘a’, da LREF)
mais facilmente aplicaveis com vistas a atingir a finalidade protetiva dos credores; e a
complementacdo da disciplina do dever de requerimento da autofaléncia, tendo em vista que 0
art. 105, como redigido hoje, ndo permite aplicacdo; ou, ainda, o resgate da disciplina da
qualificagéo da faléncia.

Cogitou-se, também, do aprimoramento da disciplina da desconsideracdo da
personalidade juridica, para aplicacdo especifica nos processos falimentares, atribuindo-se ao
instituto os elementos necessarios a efetiva protecdo dos credores, como hipdteses mais
especificas de incidéncia e defesas que os administradores poderiam invocar, medida que
estaria mais alinhada com a préatica judiciaria brasileira. Por derradeiro, considerou-se a
possibilidade de importacdo de algum instituto estrangeiro, com as devidas cautelas que o

expediente exige.
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