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1 - Introducéo

Para que a sociedade possa desenvolver uma empresa que atenda sua finalidade
lucrativa num mercado com concorréncia de outros agentes economicos, pressupde -se
que seus administradores deverdo praticar atos de gestdo ou representacdo arriscados. A
inovac¢do constantemente exigida aos produtos, o ganho de escala para a redu¢éo de custos
operacionais ou a pretensdo de ganho do mercado implicam atividades sociais que
poderdo maximizar o lucro social almejado, mas que poderdo  causar o insucesso da

empresa, com possivel imposicao a esta de crise econdmico-financeira.

Por essas operagdes e pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade, o
administrador ndo é pessoalmente responsavel quanto a eventual prejuizo causado a
companhia. Desde que tenha atuado dentro de suas atribui¢des ou poderes e ndo  tenha
agido com dolo ou violagdo de seu dever de diligéncia, o risco de insucesso € regular no
desenvolvimento de suas fungdes e, portanto, ndo lhe podera gerar responsabilizagao

pelos prejuizos softridos.

! Professor da Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo. Doutor € Mestre em direito comercial pela
Universidade de Sao Paulo. Juiz de direito em exercicio na 2* Vara de Faléncia ¢ Recuperagdo Judicial do
Foro Central da Comarca de Sao Paulo.

2 Mestre em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da USP, com periodo como pesquisador visitante
no Max-Planck-Institut fiir ausldndisches und internationales Privatrecht (Hamburgo, Alemanha).
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A situacdo de crise econdmico - financeira de uma sociedade empresaria,
entretanto, pode provocar incentivos para que seus administradores assumam riscos
excessivos na condugdo de suas atividades. Como os acionistas apenas receberiam os
dividendos ap0s a satisfacdo dos prejuizos acumulados e, em liquidagdo, o excedente
resultante apos o adimplemento dos credores, os administradores podem ser levados a
assumir operacdes excessivamente arriscadas para maximizar esse retorno financeiro dos

acionistas, especialmente em uma estrutura de controle concentrado.

Esses incentivos econdmi cos aliados a consideracdo de interesses conflitantes
entre acionistas e devedores com relacdo a conducdo da atividade empresarial exigem que
se avalie se, durante esse estado de crise economico-financeira da sociedade empresaria,
o padrio de diligéncia e os interesses perseguidos pelo administrador das companhias se

mantém inalterados.

2 - Dever de diligéncia dos administradores

A Lei 6.404/76 estabelece, no artigo 153, que o administrador da companhia
deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem

ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios negdcios’.

A diligéncia apresenta -se, nesse contexto, como o adequado comportamento
para a formagdo do juizo sobre o emprego dos fatores de producdo para a persecugdo do
interesse social . Trata -se de padrdo de conduta exigido dos administradores para a
adequada avaliag@o dos riscos imanentes a conduta necessaria para o desenvolvimento da

atividade da companhia e a maximizacao de seus resultados.

O dever de diligéncia pode ser apreendido em duas perspectivas: “no sentido
subjetivo, o dever de diligéncia pode ser tido como esfor¢o, dedicacdo, cuidado, interesse,
atencdo e zelo na execucdo de uma tarefa, independente do resultado final. E numa

concepcdo objetiva, o padrdo de conduta exigido no exercicio de uma atividade” *.

3 Esse dever de diligéncia apresenta -se como um limite lega 1 de grande amplitude, sendo que os demais
deveres legais sdo meros desdobramentos do padrdo de comportamento dos administradores imposto pela
lei (Cf. TEIXEIRA, Egberto Lacerda e GUERREIRO, José A. Tavares. Das sociedades andnimas no direito
brasileiro, v. 2, Sao Paulo, José Bushatsy, 1979, p. 471).

4 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades , Sio Paulo, Quartier
Latin, 2006, p. 208.
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Cria-se um standard de conduta a ser observada pelo administrador € que remete
a doutrina e a jurisprudéncia “a configuracdo das praticas que se inserem nos conceitos
legais enunciativos dos abusos, por omissdo ou agdo, praticados pelos administradores na

conducio dos negdcios sociais™.

Esse padrdo de conduta, na condugdo da sociedade andnima, difere - se do padrao
de diligéncia do bom pai de familia ou padrdo do homem médio, conforme utilizado em
outros ramos do direito. O padrdo do vir probus, do bonus pater familias °, de origem
romana, conforme esclarece sentencga da Corte Italiana, “¢ a figura do modelo de cidadio
existente, que vive em um determinado ambiente social, segu ndo o tempo, os habitos, e
as relagdes econdmicas e o clima historico politico e que responde por isso a um conceito

deontolégico, derivado da consciéncia geral’”.

Esse modelo do bonus paterfamilias, que toma como pardmetro um cidadio
qualquer, ndo se coaduna com a nova realidade empresarial, em que dos administradores
¢ exigido um comportamento cada vez mais profissional e especializado, compativel com
a maior complexidade da atividade corporativa e com a celeridade e dindmica do

mercado®.

A exigéncia pela sociedade anonima do exercicio profissional de atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulagcdo de bens ou de servigos pressupde

de seu administrador capacidade profissional diferenciada’. De fato, enquanto a natureza

> CARVALHOSA , Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas , v. 111, 2* ed., Sdo Paulo, Saraiva,
1998, p. 228.

¢ RIBEIRO, Renato Ventura. op. cit., p. 57.

7 Sentenca de 2 de Janeiro de 1951, citada por  COTTINO, Gastone. Diritto Commerciale, v. 1, Padova,
Cedam, 1976, nota 40, p. 48.

8 ToLEDO, Paulo F. C. Salles de. O conselho de administracdo na sociedade anénima , Sio Paulo, Atlas,
1997, p. 54. Nesse sentido, MARTINS determina que “a simples honestidade, boa vontade ou diligéncia de
um homem ativo e probo nio sdo bastantes para fazer com que ele exerga fungdes de ad  ministrador da
sociedade; necessario ¢ que haja conhecimentos técnicos e que o administrador atue profissionalmente (...)”
(MARTINS, Fran. Comentarios a lei das sociedades andénimas, v. 11, Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 362);
Para CARVALHOSA , “trata-se, com efeito, de regra tipica do mandato que foi transposta para o &mbito da
administragdo das companbhias. E por essa razdo, entende -se que no se coaduna o padrio com o sistema
organicista que caracteriza a moderna administra¢do societaria” (CARVALHOSA , Modesto. op. cit., p. 230).
Segundo RIBEIRO, “a transposi¢do do modelo romano do direito civil antigo para o direito empresarial
moderno apresenta alguns problemas. O primeiro, a aplicagdo de um instituto de base civilistica para
disciplina de relagdes empre sariais. O outro € a tendéncia a profissionalizagdo da gestdo das empresas
modernas, pelo que alguns autores relegam a responsabilidade com base na idéia do bom pai de familia,
considerando o padrdo insuficiente, inadaptado e inadaptavel” (RIBEIRO, Renato Ventura. op. cit., pp. 213-
214).

° Segundo BULGARELLI, “se a companhia deve alcancar os seus fins (escopo -fim) através do exercicio da
empresa (escopo -meio) o conteido das atribui¢des dos administradores ¢é integrado pela gestio social
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da relagdo entre os administradores e a sociedade era tida como de um contrato de
mandato, ndo se exigia qualquer capacidade profissional do mandatario, mormente em
virtude de sua concepg¢do, em regra, como mero executor das obrigagdes atribuidas pelo
mandante. Sob esta perspectiva, a referéncia a um padrdo de comportamento do homem

médio atendia perfeitamente ao esperado de sua atuagao.

Ao se caracterizar o administrador como drgdo da companhia, conforme art.
138, §1 °, da Lei 6.404/76, por outro lado, reconheceu - se seu relevante papel no
desenvolvimento da atividade corporativa e que ndo poderia ser suprido por pessoa sem
capacidade técnica ou conhecimentos especializados. Determinou a Lei, em seu art. 152,
como corolario dessa necessidade técnica, que oscritérios para a fixagdo da remuneracio
dos administradores seriam sua competéncia, reputagdo profissional e o valor dos seus

servigos no mercado.

Como pressup0s expressamente capacidade profissional, exige-se, assim, um
padrdo de conduta adequado e que ndo se coaduna com o pardmetro de um simples
homem médio!®. Nio seria légico exigir o profissionalismo no desempenho da atividade
empresarial se ndo precisasse o administrador desempenhar suas fun¢des conforme um
padrdo de conduta que envolvesse a consideracdo dos diversos riscos envolvidos na
atividade e que deveriam ser conscientemente sopesados por um administrador

competente!!.

genérica, que abrange ndo s6 o cumprimento da lei e do contrato societario, mas também o exercicio da
empresa, ¢ nesse sentido, a exigéncia de um padro gerencial baseado na capacidade profissional € um
imperativo da realidade” (BULGARELLI, Waldirio. Apontamentos sobre a responsabilidade do
administrador das companhias, in Revista de Direito Mercantil, Industrial Economico e Financeiro, n. 50,
p. 77).

10 Segundo CARVALHOSA , “nilo basta, em nosso direito, por sua inquestionavel feigdo institucional, que o
administrador atue como homem ativo e probo na condugdo de seus proprios negdcios. Sao insuficientes
os atributos de diligéncia, honestidade e boa vontade para qualificar as pessoas como administradores. E
necessario que se acrescente a competéncia profissional especifica, traduzida por escolaridade ou
experiéncia e, se possivel, ambas. O proprio art. 152 expressamente estabelece esses requisitos, ao falar em
competéncia, reputagdo profissional e tempo de dedicago as suas fungdes” ( CARVALHOSA , Modesto.
Comentdrio, op. cit., v. I11, 2* ed., p. 228).

1 Para COSTA, “é a elasticidade da formulagio do dever de diligéncia na lei que permite que se estipule um
grau de exigéncia maior, ligado ao requisito de profissionalismo, para os administradores de companhia
aberta. Uma interpretag@o sistemadtica da lei de sociedades por a¢des, em substitui¢do a uma leitura isolada
e apressada do art. 153, ndo leva a outra conclusdo” (COSTA, Luiz Felipe Duarte Martins. Contribuicdo ao
estudo da responsabilidade civil dos administradores de companh ias abertas, dissertacdo apresentada a
Faculdade de Direito da USP, 2006, p. 68).
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Essa diligéncia especial requerida dos administradores € mais de acordo com a
complexidade da atuacdo corporativa hodierna ¢ a tendéncia q ue vem sendo consagrada

pelos ordenamentos juridicos, com o abandono do padrido do bonus paterfamilias’”.

3 - Dever de diligéncia como obrigacio de meio

Ao determinar um padréo de diligéncia a ser seguido pelos administradores, a
lei indica que a obrigacdo dos administradores ¢ uma obrigacdo de meio, € ndo uma
obrigacio de resultado'®. Ao administrador incumbe desempenhar apropriadamente suas

fungdes visando a persecugdo do interesse social, ainda que ndo consiga obté-lo.

Nesse sentido, o lucro ou o prejuizo auferidos pela companhia nao sao
suficientes para indicar o cumprimento ou ndo do dever de diligéncia pelos
administradores. Diferentes varidveis, tanto internas quanto externas a companbhia,
interferem diretamente no resultado alcanc¢ado pelos atos corpoativos. E, ainda que assim
ndo fosse, ndo se poderia imputar pelo prejuizo social uma conduta necessariamente

negligente dos administradores caso estes tenham agido conforme o padrio esperado. Os

12 Nesse sentido, a Aktiengesetz alemd, de 1937, no paragrafo 84, reiterada pela Lei societaria de 1965,
paragrafo 93.1, estabelece como critério o cuidado de um homem de negdcios diligente e consciencioso.
Nos Estados Unidos, o0 Model Business Corporation Act ~ de 1984, adotado integralmente por parcela
substancial de Estados e parcialmente por outros 25 Estados Membros, estipula o dever de o administrador
agir “with the care that a person in a like position would reasonably believe appropriate under
circumstances” (GHEZzl, Federico. [ ‘doveri fiduciari’ degli amministratori nei ‘principles of corporate
governance’, in Rivista delle societa, p f. 2 -3, Milano, Giuffre, 1996, p. 466). Essa posi¢do ¢ claramente
expressada por BALLANTINE, LATTIN e JENNINGS. Para os a utores, a Corte de Nova lorque e a de alguns
outros estados imputa ao administrador sustentar o grau de diligéncia que um ordinario prudente homem
exerceria na administragdo de seus proprios negdcios. Todavia, “the more usual rule is expressed to require
that degree of care which an ordinarily prudent director would exercise in a similar position under similar
circumstances” (BALLANTINE, Henry W., LATTIN, Norman D. eJENNINGS, Richard W. Cases and materials
on corporations, Chicago, Callaghan & Company , p. 279). No mesmo sentido, o Codigo de Sociedades
Comerciais Portugués estipula, em seu artigo 64, que “os gerentes, administradores ou diretores de uma
sociedade devem actuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, no interesse da sociedade,
tendo em conta os interesses dos socios e dos trabalhadores”. Sensivel a essa nova tendéncia de se exigir
uma diligéncia especial dos administradores de companhias, o ordename nto juridico italiano reformou o
padrdo de comportamento do bonus paterfamilias que até entdo vigorava. A nova redacdo do art. 2.392
refere-se “a diligéncia requerida pela natureza de sua funcéo e de sua especifica competéncia”.

13 RIBEIRO, Renato Ventura. op. cit., p. 210; Segundo CARVALHOSA , “o administrador niio se obriga pelo
resultado de sua gestéo, nem por ela se responsabiliza quando regularmente exercida. A atividade leal e
diligente no interesse da companhia visa a lograr os seus fins. O resultado al mejado, no entanto, ndo cria
para o administrador vinculo obrigacional. Suas obrigagdes sdo de meio” ( CARVALHOSA , Modesto.
Comentario, op. cit., v. 111, 2* ed., p. 235).
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administradores ndo respondem pelo risco da atividade da com  panhia, mas sim pela

conduta apropriada de mensuragio dos riscos para obter o resultado lucrativo'®.

Independentemente do resultado, assim, a diligéncia dos administradores pauta-
se na conduta apropriada ao desempenho das respectivas fung¢des. Nestestermos, o dever
geral de diligéncia pode ser desdobrado em diversos outros deveres, que demandam uma

postura ativa do administrador®.

O primeiro desses deveres propugnado pela doutrina € o de adquirir informagao.
A obrigacdo de informar -se compreende a obtencdo de informagdes sobre o ramo de
atuacdo da sociedade, de modo que o administrador possa qualificar -se para ponderar
sobre a melhor decisdo a ser tomada na hipdtese fatica'® sobre o desenvolvimento do
objeto social desta, que incluiria a politica empresarial definida e sua situagdo econdomice

financeira, e sobre as decisdes assembleares e dos demais 6rgaos sociais.

Correlato ao dever de adquirir informacdo, o dever de investigar exige que as
informacdes obtidas pelos administradores sejam analisadas para verificar a suficiéncia e

veracidade para embasar uma determinada decisdo. Exige-se dos administradores, assim,

14 E 0 que pode apreender da ligo de J. X. C. de MENDONGA, para quem “a lei ndo atrib uiu aos
administradores o carater de garantes ou abonadores das operagdes sociais relativamente aos acionistas ou
a sociedade, nem lhes impos responsabilidades tao pesadas que dificultassem o preenchimento do cargo
por pessoas ciosas da sua reputagdo ¢ amigas da sua tranqiiilidade. Os riscos inerentes a todas as empresas
comerciais ndo ficam a cargo dos administradores. Eles respondem pelos prejuizos ou danos (sem prejuizo
ndo ha responsabilidade) decorrentes da sua culpa ou dolo” (MENDONCA, José X. Carvalho de. Tratado de
Direito Comercial Brasileiro, v. IV, 6* ed., Sdo Paulo, Freitas Bastos, 1959, pp. 77-78). No mesmo sentido
VALVERDE: “se bem que a responsabilidade civil dos administradores pressuponha sempre a existéncia de
prejuizos causados asociedade, ndo ¢é de aferir-se a conduta por eles seguida na gestdo dos negdcios sociais
pelos resultados obtidos, e, sim, pela normalidade das operagdes, que empreenderam e executaram. Assim,
o fato de terem os administradores conseguido grandes lucros em  negodcios arriscados, ou estranhos ao
objeto da sociedade, ndo serve para caracterizar uma boa e prudente administragdo” ( VALVERDE, Trajano
de Miranda. Sociedade por agdes, v. 11, 2* ed., Rio de Janeiro, Forense, 1953, p. 331).

15 LATTIN expde sumariamente e sses desdobramentos do dever de diligéncia ao indicar as trés hipdteses
mais correntes no direito americano de negligéncia dos administradores na condugéo dos negdcios sociais:
“(1) the director has not attended board meetings as he should and has had no alid excuse for being absent;
or (2) he has not taken the time to acquaint himself with the general aspects of the business so that he is
qualified to act upon propositions when they are discussed at board meetings; or (3) he has sat quietly at
board meetings when there were indications of bad management by the officers, or perhaps downright
crookedness, and has been so unconcerned or perhaps unaware of what was in the offing that he did not
object or did not suggest na investigation or did not do something else that a director reasonably capable,
under similar circumstances, would have done” (LATTIN, Norman D. The law of corporations, 2* ed., New
York, The Foundation Press, 1971, p. 275).

16 Para RIBEIRO, “somente a andlise de cada situacdo concreta ird demonstrar qual a quantidade suficiente
de informagdes, considerando-se o conhecimento anterior da matéria, tempo para tomada de decis@o, sua
importancia para a empresa, possibilidade ou ndo de perdade op  ortunidade de negdcios, custos para
obtengdo de informagdes, vantagens e desvantagens da medida proposta, entre outras” ( RIBEIRO, Renato
Ventura. op. cit., p. 228).
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uma postura critica, ndo somente informando - se, mas analisando e valorando as

informagdes obtidas.

Desses deveres de informar-se e de investigar decorre a obrigacdo de tomar a
decisdo razoavel conforme o risco mensurado € em consideracdo as circunstancias
apresentadas. Como o dever geral de diligéncia caracteriza-se por ser obrigagao de meio,
o administrador ndo sera responsavel pela decisdo respaldada na quantidade suficiente de
informagdes, mas que, todavia, ndo proporcionou o resultado esperado, desde que a

decisdo seja orientada a persecucdo do interesse social e compativel ao risco avaliado.

4 - Dever de diligéncia na recuperacio judicial

Na atual realidade empresarial, como visto, o dever de diligéncia imposto aos
administradores de companhias ¢ atendid o, em sintese, mediante o exercicio das suas
fungdes conforme um padrao de administrador profissional, competente e consciencioso.
E, tratando-se de obriga¢do de meio, tem-se que compete aos membros da administracao
desempenhar adequadamente seu encargo visando a observancia do interesse social,

conquanto ndo logrem €éxito em seu proposito.

Estando a sociedade anonima em situagdo econdmico - financeira saudavel,
portanto, € esse o standard que deve pautar a atuagdo diligente dos seus administradores,
sujeitos ao regramento societario. Inserindo -se essa empresa em cendrio de insolvéncia,
entretanto, ¢ de se questionar: o dever de diligéncia a ser atendido pelos seus

administradores permanece inalterado?

A controvérsia existente nesse tocante é natural, pois concerne a tema pertinente,
ao mesmo tempo , a dois microssistemas distintos do direito empresarial, o direito
societario e o direito das empresas em crise. Diante dos diferentes contornos verificados
em cada um deles, surgem duvidas acerca da sua interagdo na realidade, sobretudo quando

apontam caminhos diversos para uma mesma situacio fatica'’.

17 Conflitos entre o direito concursal e o direito societdrio, alids, nio sdo novidade paras doutrinas nacional
e estrangeira. Nesse sentido, cf. VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. O status juridico do controlador e
dos administradores na recuperagdo judicial ,in Revista de Direito Mercantil, Industrial Econémico e
Financeiro, n. 143, pp. 21 -22, ¢ BOGGIO, Luca. Amministrazione e controllo dele societa di capitali in
concordato preventivo (dalla domanda all’omologazione) , in Amministrazione e controllo nel diritto dele
societa — Liber amicorum Antonio Piras, G. Giappichelli Editore, Torino, 2010, p. 884.
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Resta saber se isso ocorre com relagdo ao dever de diligéncia imposto aos
administradores de companhias, que sofreria, nesse caso, modifica¢do entre os panoramas
anterior e posterior as dificuldades econdémico-financeiras enfrentadas — com o
consequente recurso a mecanismosde direito concursal —, ou se, ao contrario,esse padrao

persiste inalterado nos dois cenarios.

Para buscar responder a essa indagag¢do ¢é preciso, antes, tecer breves
considera¢des acerca do direito das empresas em crise brasileiro e da sua interface com o

direito societario'®.

A disciplina juridica da empresa em crise no Brasil se encontra, essencialmente,
na Lei 11.101/2005 (Lei de Recuperacdo e Faléncia  — LRF). O principal mecanismo
estruturado em sede legislativa para permitir o soerguimento da empresa viavel em
dificuldades ¢ a recuperacdo judicial, institut o que, segundo o art. 47 do diploma
mencionado, “(...) tem por objetivo viabilizar a superacdo da situagdo de crise econdomico
financeira do devedor, a fim de permitir a manutenc¢ao da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credor es, promovendo, assim, a preservagdo da

empresa, sua funcio social e o estimulo a atividade econdmica™!.

Durante a recuperagdo judicial, em regra, os administradores existentes
permanecem no exercicio da fungdo , sob fiscalizagdo do  administrador judicial e,
eventualmente, do comité de credores 2°. Entre os modelos globais de condugio da
empresa em reorganizag¢do, assim, a solugdo brasileira adotou aquele que preconiza a
manuten¢do do devedor na administragdo da sociedade recuperanda, sob supervisdo de
orgdo imparcial do processo, em detrimento das abordagens que ocasionam sua simples

manuten¢io — o mundialmente conhecido debtor in possession — ou seu afastamento?!.

1% BEvidentemente, em carater instrumental a discussdo proposta, inclusive porque, nos limites inerentes a
um artigo, ndo seria possivel abordar as inimeras intersec¢des entre os campos societario e da insolvéncia
de modo satisfatorio.

19 Acerca do art. 47 da LRF e de sua orientagdo, cf. SALOMAO FILHO, Calixto. Recuperacdo de Empresas e
Interesse Social, in SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de e PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (coords.),
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empesas e Faléncia— Lei 11.101/2005, 2% ed., Sdo Paulo, RT, 2007,
pp- 43-54.

20 Realmente, o art. 64 da LRF estabelece que “durante o procedimento de recuperagio judicial, o devedor
ou seus administradores serdo mantidos na condugio da atividade empresarial, sob fiscalizagdo do Comitg,
se houver, e do administrador judicial (...)”, dispondo em seguida sobre situagdes que, se concretizadas,
afastam essa regra.

2 LACERDA FRANCO, Gustavo. 4 condugdo da sociedade em recuperagdo judicial — Andlise da solu¢do
brasileira a luz dos modelos globais e dos seus pressupostos , dissertacdo apresentada a Faculdade de
Direito da USP, 2018, p. 208.
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Essa opgao legal torna mais dificil responder a indagag¢do inicial , ja que, caso a LRF
tivesse abarcado o tradicional modelo de afastamento, a existéncia de altera¢des no dever
de diligéncia imposto aos responsaveis pela condugdo da empresa em reorganizagdo seria

menos controversa.

De todo modo, a doutrina sustenta que, ao longo do processo recuperacional, as
normas que estruturam a governanga da sociedade devedora continuam em pleno vigor,
inclusive aquelas que versam sobre direitos e deveres dos administradores 2. O proprio
art. 50, II, da LREF, aliés, sugere que a incidénciado regramento societario persiste durante
a recuperacao judicial, ao destacar a necessidade de respeito aos direitos dos socios e de
observancia da legislagdo vigente na utilizacdo de operacdes societarias como meios para
a reorganizagdo almejada. Dessa maneira, a disciplina dos deveres fiduciarios, tdo cara

ao direito societario®, estende-se a recuperagio judicial.

A sua imposi¢do aos responsaveis pela conducdo das atividades desenvolvidas
pela recuperanda, por sinal, consiste em meio importante para minorar eventuais
consequéncias negativas decorrentes da manuten¢do do devedor, circunstancia que

. . . 24 ~ .
poderia, por ¢ xemplo, enviesar o procedimento “*. Mesmo com relagdo aos demais
modelos globais de condu¢do da sociedade em reorganizacdo, compreende-se que o
estabelecimento de deveres fiduciarios € pressuposto para seu adequado funcionamento,

independentemente das finalidades perseguidas por cada sistema concursal®.

Logo, a observancia do dever de diligéncia disposto no art. 153 da Lei das S.A.
— que se inclui entre os deveres fiducidrios — ndo ¢ exigéncia exclusiva a administradores

de companhias em situagdo de higidez econémica.

Diante das peculiaridades inerentes ao contexto de crise econdmico -financeira
enfrentada por meio da recuperacio judicial contudo, pode ser que o padrdo de diligéncia

imposto aos administradores, em termos do risco  razoavel que podem assumirn o

22 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. 4 Recuperagdo Judicial de Sociedade por Acbes — O Principio da
Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperagdo e Faléncia, Sdo Paulo, Malheiros, 2012, p. 223.

2 A doutrina ressalta ser esse regramento amplo, tanto para administradores como para controladores.
Quanto aos primeiros, a disciplina exige que se orientem no exercicio da fung¢éo pelos intere sses da
companhia, ndo pelos seus proprios, em conformidade com o art. 154 da Lei das S.A., desdobrando-se em
obrigacdes de diligéncia e de evitarem qualquer forma de conflito de interesses (SALOMAO FILHO, Calixto.
O novo direito societdario, 4* edigdo, Sdo Paulo, Malheiros, 2011, pp. 83-84).

24 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. Op. cit., p. 393.

25 LACERDA FRANCO, Gustavo. Op. cit., pp. 223-224.
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exercicio da funcdo, seja modificado, bem como que o seu atendimento deva perseguir

finalidade diversa.

Embora a LRF ndo oferte pronta solugo a essa controvérsia, a andlise da origem
do instituto da reorganizagdo e da sua fun¢@o pode fornecer elementos importantes para
a constru¢@o de um raciocinio sobre o tema. Alguns dispositivos da legislagao,

igualmente, contribuem a esse esforgo.

A reorganiza ¢o, resumidamente descrita por WESTBROOK como uma fun¢éo
tradicional das legislagcdes de insolvéncia, ao lado da liquidagdo, caracterizada pela
tentativa de continuar o negocio em situagdo de crise em beneficio de partes legalmente
estabelecidas®®, surgiu ap6s um longo processo histérico, situado nos Estados Unidos da
América. Com efeito, a origem da reorganizagdo como ¢é conhecida atualmente estaria no
mecanismo da equity receivership®’, cuja aplicagdo no cenario dos problemas financeiros
enfrentados pelo setor ferroviario americano no século XIX teria permitido as empresas
em dificuldades permanecerem operando, enquanto as partes envolvidas buscavam

negociar uma solucio favoravel para a crise®®.

E, por tras desse passo determinante na evolugdo do direito da insolvéncia, hé
uma logica simples: preservar a empresa em funcionamento — ou seu going concern value
—pode mostrar-se o caminho mais favoravel a valorizagdo dos ativos da empresa em crise,
melhor viabilizando o pag amento dos seus credores ». Independentemente de outros
objetivos que certamente pautam a utilizag¢@o da reorganizacio, dessa forma, tem-se que

uma das fun¢des primordiais do instituto € valorizar os ativos da devedora, para que os

26 WESTBROOK, Jay Lawrence. The globalisation of insolvency reform, in N. Z. L. Rev. 401 (1999), p. 404.
Note-se que a recuperagio judicial se enquadra no conceito apresentado.

27 Realmente, indica-se a técnica de reorganizacio judicial conhecida por equity receivership e surgida nas
ultimas décadas do século XIX por meio da atuagio das cortes como a base para a moderna reorganizagio
de empresas (SKEEL JR., David A. Debt’s dominion — a history of bankruptcy law in Americg 2* impressao,
Princeton, Princeton University Press, 2004, p. 4). Para maiores detalhes sobre o desenvolvimento e o
funcionamento desse complexo mecanismo, cf. BAIRD, Douglas G. The elements of bankruptcy, 5 edigdo,
New York, Foundation Press, 2010, pp. 61 -72.

28 MILLER, Harvey R. e WAISMAN, Shai Y. Is chapter 11 bankrupt? ,in B. C. L. Rev. 129 (2005-2006), p.
130.

2 Devendo-se notar, entretanto, que atualmente existem perspectivas bastante diversas sobre qual é o
proposito perseguido pelos sistemas concursais. Inimeros fatores devem ser considerados nesse tocante.
Isso € bem ilustrado por WESTBROOK, para quem as fung¢des sociais e econdmicas desempenhadas por tais
sistemas envolvem a imposi¢do de ordem e controle social, a gerag¢do de previsibilidade das consequéncias
do inadimplemento geral das obrigagdes do devedor, a maximizag@o de valor dos seus ativos, a divulgacdo
de informagdes sobre o devedor e abordagem de fraudes, a promog¢do do empreendedorismo e a ponderagio
de outras finalidades econdmicas e sociais da localidade (  WESTBROOK, Jay Lawrence. Op. cit., pp. 404-
410).
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credores sejam menos impactados por sua crise Hodiernamente, a consideracdo de outros
interesses, como o dos demais envolvidos com a atividade empresarial e a propria higidez

do mercado, também ¢ relevante no processo reorganizacional®.

Evidencia-se, portanto, que a recuperacao judicial ndo ¢ um fim em si mesma |,
servindo o salvamento da empresa viavel ao atendimento de outros interesses que, caso
contrario, sofreriam perdas ainda maiores em decorréncia da sua crise. Por esse exato
motivo, o dever de diligéncia imposto aos administradores ¢ alterado, apds o inicio do
processo recuperacional, em pelo menos dois aspectos: o escopo do exercicio da

administracdo e o risco tolerado nessa atuagao.

Conforme apontado anteriormente, fora da crise, o dever de diligéncia demanda
dos membros da administragdo que desempenhem suas fun¢des adequadamente, visando
a atender ao interesse social. No panorama da recuperac¢do judicial, por outro lado, a
consideragdo exclusiva dos interesses dos socios ou acionistas—preconizada por algumas
perspectivas acerca do interesse social — ndo poderia ser tolerada diante da fun¢do do

instituto da recuperacio e dos demais interesses a serem prestigiados em seu bojo.

De fato, no direito das empresas em crise, a fidiicia na condugdo da atividade €
depositada ndo apenas pelos detentores de participacdo no capital social, mas pelos
demais beneficiarios da atividade, como os credores e os demais agentes envolvidos no

13!, Nessa esteira, os deveres fiduciarios impostos ao devedor na

processo reorganizaciona
reorganizacdo ndo se referem somente aos socios ou sdo ampliados meramente a fim de
envolver os credores, relacionando-se também aos demais membros da comunidade, em
conformidade com a politica de reabilitagao presente na LRF, nisso incluidos os
propositos de salvar empregos e recursos comunitarios. Compete ao devedor, entdo,

conduzir a empresa e exercer suas fungdes no processo recuperacional levando em

consideragdo uma ampla gama de interesses’>.

30 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. Op. cit., pp. 215-216.

3UMILLER, Harvey R. The changing face of chapter 11: a reemergence of the bankruptcy judge as producer,
diretor, and sometimes star of the reorganization passion play ,in Am. Bankr. L. J. 69 (1995), p. 442.
Também nessa diregdo, parcela da doutrina americana delineia modelo conceitual do debtor in possession
que reconhece a diferenga entre tal mecanismo e o devedor, vislumbrando dois papéis: aquele do devedor
anterior ao processo, sem qualquer dever fiduciario especi  al aos seus credores, € aquele do  debtor in
possession, com seus deveres fiduciarios especiais que devem exercidos em beneficio dos novos
interessados (KELCH, Thomas G. The phantom fiduciary: the debtor in possession in chapter 11, in Wayne
L. Rev. 38 (1991-1992), pp. 1333-1334).

32 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. Op. cit., p. 394.
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Assim, o dever de diligéncia imposto aos administradores da recuperanda exige
que exercam seu encargo adequadamente, visando ao atendimento de interesses que,
indubitavelmente, ndo se limitam aqueles ostentados pelos socios. Essa ¢ uma primeira

modificacdo importante em sua configuragao.

Desse entendimento podem decorrer consequéncias relevantes no tocante as
possibilidades de responsabilizacdo dos administradores da compa nhia em recuperagio.
E, seguramente, pode-se afirmar que ocasiona mudancas concernentes ao nivel de risco

tolerado na condugao da sociedade.

Sabe-se que, normalmente, o dever de diligéncia ¢ em alguma medida limitado
pela business judgment rule , a estabelecer que o administrador deve adotar conduta
diligente e cuidadosa, mas que as suas decisdes negociais e administrativas ndo estio
sujeitas a controle, ainda que se mostrem equivocadas®. Porém, certos riscos que, nesse
contexto, poderiam ser as sumidos pela administracdo da companhia , sem problemas,

podem nio ser admitidos na recuperacio judicial.**

E essa ponderagdo ndo decorre somente dos novos interesses a serem
considerados no exercicio da administragdo, em uma perspectiva de preservacio e
valorizagdo dos ativos. A propria LRF estabelece algumas balizas para a gestio da

recuperanda.

O art. 64, IV, do diploma, por exemplo, enumera como causa para a destitui¢io
dos administradores ou o afastamento do devedor a verificagdo das condutas de “efetuar
despesas injustificaveis por sua natureza ou vulto, em relagdo ao capital ou género do
negdcio, ao movimento das operacdes € a outras ciranstancias andlogas” (alinea “b”), de
“descapitalizar injustificadamente a empresa ou realizar operagdes prejudiciais ao seu
funcionamento regular” (alinea “c”) ou mesmo de “efetuar gastos pessoais

manifestamente excessivos em relagio a sua situagio patrimonial” (alinea “a”)’.

33 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio cit., p. 84.

3 A preocupagio com os riscos assumidos pela administracio da empresa em crise diz respeito, inclusive,
ao periodo imediatamente anterior ao inicio do processo recuperacional, receando parte da doutrina a
adoc¢do de condutas arriscadas pela gestdo ainda que tais medidas ndo possam proporcionar a efetiva
maximizag¢do dos ativos, pois os sdcios ter iam pouco a perder com o eventual fracasso da iniciativa. Essa
considera¢do, claramente, baseia -se na nog¢ao de que a administragdo preexistente representa o interesse
dos socios (NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. Op. cit., p. 393).

35 Dispositivo cuja aplicagio pode ensejar a destituigdo dos administradores de sociedades de
responsabilidade limitada como efeito do reconhecimento da sua responsabilidade pelo dispéndio
manifestamente excessivo da recuperanda em relacdo a sua situagdo patrimonial, mas ndo como
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Claramente, inimeras situagdes que se enquadram nessas hipoteses legais, fora
do ambiente da recuperacdo judicial, ndo necessariamente acarretariam a
responsabiliza¢do dos administradores. Na esfera do processo recuperacional, todavi a,
estabelecem-se tais limites, impondo-se severa sang@o aos administradores no caso da sua

inobservancia.

O art. 66 da LRF, por sua vez, ao restringir a alienag@o e a oneragdo de bens ou
direitos do ativo permanente da devedora apés a distribuicdo do pedido de recuperacio,
reduz sobremaneira o poder dos administradores em relagdo ao cenario anterior a crise.
Obrigagdes estabelecidas a devedora na LRF, a exemplo daquela constante do art. 52, IV,
também devem ser cumpridas pela administragdo. Todos esses novos fatores balizam a

atuacdo do administrador diligente.

Para além disso, tais disposi¢des constituem parametros minimos para a gestio
da sociedade que recorre a recuperacdo, sinalizando contrariamente a assung¢ao de riscos
ndo razoaveis em seu exercicio. Em ultima analise, o administrador da recuperanda deve
passar a atuar conforme um padrio de administrador profissional, competente,
consciencioso e razoavel com relagdo ao risco assumido em atenc¢do aos interesses de
todos os envolvidos . Trata -se de um acréscimo importante na configuragdo da conduta
diligente, atenuando os limites que a  business judg ment rule representa ao dever de
diligéncia®®.

Nao se sustenta, portanto, a assercdo de que o dever de diligéncia imposto aos
administradores da companhia permanece o0 mesmo apds o inicio do processo de
recuperacdo judicial. Pode -se resumir a sua nova formulagdo, nesse contexto, ao
acréscimo de outros i nteresses a serem observados no exercicio da sua fungdo, em
especial dos credores, e a redugdo da tolerancia quanto a assung¢o de riscos ndo razoaveis

na analise do seu atendimento pelos membros da administracao.

5 - Consideracades finais

consequéncia da identificacdo de gastos proprios relativos aos seus patrimdnios pessoais. Para analise
detida sobre essa possibilidade, a despeito da redagdo pouco harmdnica do texto legal, cf. LACERDA
FrRANCO, Gustavo. Op. cit., p. 181.

36 Destaque-se que o tema do risco na administragido de empresas em crise, inclusive tendo em vista a
business judgment rule, tem sido objeto de preocupacdo na doutrina de outros ordenamentos juridicos.
Nesse sentido, por exemplo, cf.  GRANA, Eva Recaman . Los deberes y la responsabilidade de los
administradores de sociedades de capital en crisis, Cizur Menor, Aranzadi, 2016, pp. 176-178.
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Conclui-se, portanto, que o dever de diligéncia na recuperagdo judicial visa  a
observancia de novos interesses para além daqueles ostentados pelos socios,
especialmente dos credores, tornando -se incompativel com riscos elevados no exercicio
da administragdo da companhia devedora. Sdo essas as suas modific agdes fundamentais
ao adentrar o campo do direito das empresas em crise, deixando de pertencer

exclusivamente ao direito societario.

E essas mudancas na configuracdo do dever de diligéncia podem apresentar
reflexos importantes. Em acdes de responsabilidade movidas contra os administradores,
seja na esfera societdria (conforme o art. 159 da Lei das S.A., inclusive o § 7° do
dispositivo), seja no ambito falimentar  (segundo o art. 82 da LRF) , por exemplo, a

conduta dos administradores devera ser avaliada a luz desse novo padrao de diligéncia.
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