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    PREFÁCIO




    O presente trabalho que vem à lume é sobre ética nos negócios. Adotando a linguagem jurídica, ele trata de um grupo de deveres que se desdobram entre as diferentes etapas de desequilíbrio que podem acometer a atividade do empresário.




    As crises empresariais, como o autor aponta, não costumam surgir repentinamente. Os primeiros sinais são sentidos no íntimo da sociedade, percebidos pelos administradores e sócios que controlam o rumo dos negócios. Para o círculo de profissionais e investidores que expecta a distribuição da mais-valia, a crise torna-se clara quando os recursos disponíveis são reduzidos, os capitais para investimentos já não são mais encontrados facilmente nos mercados e o giro dos negócios aparenta enfraquecimento. A atividade adoece, enfraquece, perde vivacidade, assim como ocorre com o organismo acometido por doença, momento em que é preciso, para sobreviver, buscar o tratamento necessário à cura. A empresa, em seu viés de organismo vivo, necessita de saneamento para atingir novamente um patamar de plenitude.




    Os administradores são, nesse contexto exposto, os guardiões da empresa e têm o dever, como dito pelo autor, de ministrar as medidas necessárias à recuperação.




    A ética de que se fala é, em primeiro lugar, indispensável para se reconhecer a necessidade de um tratamento eficaz. Sua aplicação pressupõe pensar na empresa, em seu fortalecimento, alçando-se essa ótica à frente dos limites que os olhares egoístas podem alcançar. Pensar na empresa e curá-la com as medidas disponibilizadas pelas Ciências da Administração e pelo Direito é possível e, principalmente, necessário. O marco colaborativo dessa trajetória se inicia igualmente a partir do pensamento focalizado na empresa: voltar-se ao seu fortalecimento colabora com a pujança do mercado, ou do tráfego econômico, como bem o autor refere em reiteradas passagens.




    O trabalho, pioneiro no país, trata dessa temática fazendo uso do arcabouço normativo atualmente posto, e sobre tal base discorre, com elegância, explorando as oportunidades que os administradores de sociedades anônimas e limitadas têm para monitorar, com instrumentos dados pelas Ciências da Administração, os sinais vitais do corpus empresarial, além de tomar as providências necessárias para corrigir os rumos.




    A empreitada tirada pelo autor tem, evidentemente, a influência do direito estrangeiro, tendo sido apontados ordenamentos que, de acordo com a sua investigação, foram os mais influentes no delineamento da chamada disciplina dos deveres dos administradores na crise pré-concursal. O plano adotado, dividido em quatro capítulos, dirige-se do geral ao específico, e os dois últimos capítulos exploram os deveres de monitorar o desempenho da atividade e enfrentar a crise pré-concursal. A abordagem escolhida foi a investigação dos modelos estrangeiros como princípio para uma construção de acordo com o direito brasileiro. No exterior, em outros ordenamentos, o autor buscou inspiração; no interior, com vistas à realidade local, ao mercado, com seus personagens, histórias e mentalidades como pano de fundo, o autor desenvolveu verdadeira criação.




    Que este trabalho frutifique e dê impulso ao debate sobre ética nos negócios, com administrações experientes e diligentes, e prosperidade para o mercado. Congratulações ao autor pelo trabalho realizado e por sua jornada na academia e na vida.
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    INTRODUÇÃO




    Os diretores das companhias, ao cumprirem as suas atribuições, precisam atuar coordenando as estruturas internas produtivas, como também vincular a sociedade nas relações com os terceiros, razão pela qual é comum dizer que eles atuam interna e externamente2. Os conselheiros, por sua vez, atuam apenas internamente, em atos colegiais, participando da formação das decisões que cabem ao órgão que integram. Ao contrário dos diretores, eles não têm poderes para agir vinculando a companhia a terceiros.




    Em relação às sociedades limitadas3, o legislador do Código Civil não diferenciou entre atuações de ordem interna e externa corporis, e os administradores dessas sociedades têm poderes para atuar internamente como também diante dos terceiros.




    A identificação das atribuições de diretores, conselheiros e administradores de sociedades limitadas é relevante para este estudo. Saber o que compete a cada qual, especialmente conforme as atribuições reservadas a eles por lei, consiste em pressuposto para os exames realizados, justificando inclusive as referências feitas a diretores e administradores de sociedades limitadas como administradores com atribuições executivas4, e a conselheiros como administradores com atribuições deliberativas5.




    Os deveres examinados neste estudo funcionam para elevar a probabilidade de manter a sociedade sem crise econômico-financeira, como também, quando o caso, incentivar a tomada de medidas para superá-las6.




    Para atingir esses objetivos, os deveres precisam voltar-se a uma questão decisiva para as crises empresariais: conformar os atos de administração7, nos planos interno e externo, para o combate de fatores potencialmente capazes de comprometer a manutenção do equilíbrio econômico-financeiro e, por via de consequência, a própria atividade econômica.




    A perspectiva exposta neste estudo é, portanto, de prevenção, e por essa razão os deveres examinados devem ser cumpridos antes da instauração de um processo de recuperação ou falência, e essa circunstância, por sua vez, inspirou a referência feita aos deveres na crise pré-concursal.




    A respeito de como esses deveres são capazes de contribuir, pode antecipar-se que impedem as sociedades já em crise de se manterem ativas apenas por convicções infundadas acerca da recuperação do equilíbrio econômico-financeiro.




    Os deveres abordados neste estudo contrapõem-se, por via de consequência, às situações de prolongamento artificial da atividade econômica, com permanência do curso de negócios exclusivamente às custas dos credores da sociedade, bem como à realização de negócios excessivamente arriscados, nos quais a probabilidade de insucesso supera, sobejamente, a de resultados positivos.




    Em outros ordenamentos, o estágio de crise anterior ao ingresso de ações de recuperação ou falência é conhecido como estágio da zona de crepúsculo (twilight zone)8, zona cinza (zona grigia)9, zona da insolvência (zone of insolvency)10, proximidade da insolvência (vicinity or proximity of insolvency)11, bem como iminência da insolvência, verificando-se esta última situação se a sociedade, virtualmente, encontra-se sem meios de cumprir as obrigações com vencimento próximo.




    Sob uma perspectiva dogmática, é possível sustentar que os deveres na crise pré-concursal se encontram em zona fronteiriça entre o Direito Societário e o Direito Concursal12, de maneira que o intérprete é desafiado a conciliar as regras e os princípios desses ramos jurídicos13 para definir os comportamentos impostos aos administradores.




    O primeiro dever tratado neste estudo é o de monitorar o desempenho da atividade econômica. O monitoramento deve ocorrer por instrumentos técnicos de administração capazes de indicar se a atividade se encontra em desequilíbrio econômico-financeiro. Além disso, como será explicado oportunamente, o uso dos instrumentos deve auxiliar nas previsões de continuidade, sem crises, por um período futuro mínimo.




    Na análise dos comportamentos determinados pelo dever de monitorar o desempenho da atividade, é preciso ter em consideração as atribuições de cada administrador sob julgamento: existem, naturalmente, diferenças entre o que exigir das diferentes espécies, a depender das atribuições executivas ou deliberativas próprias dos cargos e, consequentemente, dos poderes recebidos para o respectivo cumprimento.




    Além disso, se surgida uma crise pré-concursal, os administradores devem enfrentá-la tempestiva e adequadamente, sendo este o segundo dever proposto neste estudo. Devem agir tão logo os sinais de crise possam ser identificados, cabendo a cada administrador agir em correspondência com as atribuições e poderes para exercer seu cargo.




    Para dar concretização ao dever de enfrentar a crise, são apresentadas as condutas contidas em seu núcleo, as quais podem ser sumarizadas, em caráter introdutório, da seguinte maneira: (i) aperfeiçoamento da gestão empresarial para torná-la mais eficiente; (ii) diálogo com o controlador da sociedade a respeito das medidas para enfrentar a crise14; (iii) celebração de acordos privados envolvendo obrigações da sociedade, com a finalidade de recuperar o estado de equilíbrio econômico-financeiro; (iv) se insuficientes os esforços anteriores, a propositura de ações de recuperação, extrajudicial ou judicial, se a atividade permanecer viável; e (v) a propositura de ação de autofalência, se a atividade tiver se tornado inviável.




    O desenvolvimento desses pontos sumariamente apresentados acarreta a abertura de outras discussões relevantes. Por exemplo, o intérprete deve considerar, ao aplicar os deveres, que a assembleia ou reunião de sócios tem hoje em nossas leis societárias a competência para decidir acerca das ações de recuperação e de autofalência, podendo surgir, a partir dessa circunstância, situações variadas de conflito entre os administradores e os controladores, o que será abordado neste estudo.




    Ao longo do trabalho, o leitor perceberá que o entendimento predominante hoje em nossa doutrina e nossos tribunais é o de que o devedor em crise não tem o dever de propor ações de recuperação, senão, meramente, a faculdade de fazê-lo.




    A abordagem trazida neste estudo, por sua vez, será em sentido oposto: mediante uma reinterpretação das regras das ações de recuperação, chega-se à proposição de que o devedor em crise deve ajuizar ações de recuperação, se estas forem as melhores alternativas para recuperar o seu equilíbrio econômico-financeiro.




    A tendência de prevenir crises vem influenciando os Direitos Concursais dos países com as economias mais desenvolvidas, não havendo razões para os empresários brasileiros em crise e o ordenamento jurídico brasileiro se dissociarem dessa orientação.




    Em linha paralela, deve recordar-se, conforme o entendimento vigente hoje, que o devedor em crise insuperável tem o dever de pedir a sua própria falência, em consagração do princípio de retirar de circulação, celeremente, as empresas sem viabilidade de equilíbrio, para maximizar o produto da liquidação dos seus bens e preservar as parcelas da sua atividade econômica que ainda permanecem viáveis.




    Outra questão enfrentada neste estudo diz respeito a apontar se os deveres na crise pré-concursal se destinam a proteger a sociedade ou os credores. Esse problema é contextualizado, com clareza, por Andrew Keay, nos termos que seguem: “certamente, se a sociedade está insolvente, na proximidade da insolvência ou embarcando em um negócio que não pode sustentar-se sem apoiar-se totalmente nos fundos dos credores, ‘os interesses da sociedade’ são na realidade os interesses dos credores isoladamente. Nesse momento, porque a sociedade está efetivamente operando com o dinheiro dos credores, os credores podem ser enxergados como os maiores stakeholders da sociedade. (…) então, os administradores têm toda razão, em tal momento, para celebrar negócios arriscados que podem trazer benefícios substanciais, mas podem, se falharem, colocar em perigo a sociedade. Os sócios têm pouco ou nada a perder com essa aposta, pois já perderam todo o dinheiro investido na sociedade e não podem ser cobrados pelos credores devido ao conceito de responsabilidade limitada. Um negócio, embora arriscado, poderia possivelmente recuperar a sociedade e dar algum retorno aos sócios, mas essa ação, se malsucedida, faria os credores sofrerem uma perda ainda maior, já que eles seriam os sujeitos a perder se a sociedade entrasse em colapso. O fato é que os credores receberão a mesma quantia independentemente de quão bem a sociedade operar; assim, eles têm mais a perder com as ações arriscadas tomadas pelos administradores”15.




    Como se constata da passagem transcrita, o autor entende, ao examinar o ordenamento do Reino Unido, que o dever dos administradores de pedir, tempestivamente, a falência protege diretamente os credores, uma vez que eles se tornam, após certo estágio da crise, os proprietários da sociedade, já que os seus bens é que estarão na esfera patrimonial da sociedade, dando impulso à sua atividade.




    Mas é preciso destacar que há outros entendimentos em sentido oposto ao apresentado acima, e este estudo se concentra mais em expor as divergências, para enriquecer as reflexões, do que acompanhar uma corrente determinada.




    O presente estudo sobre os deveres dos administradores na crise pré-concursal, no tocante à estrutura, encontra-se dividido em quatro capítulos. O primeiro apresenta os pressupostos de compreensão, basicamente centrados no fato de que a crise faz surgir incentivos para os sócios e os administradores extraírem da sociedade os recursos ainda disponíveis, ou realizarem negócios mais arriscados do que os usualmente aplicáveis em tentativa final de superação da crise, porém sem uma preocupação com as consequências de eventual insucesso, sendo que os deveres na crise pré-concursal restauram, por assim dizer, os incentivos próprios de uma situação equilíbrio econômico-financeiro16.




    O segundo capítulo concentra-se no exame dos ordenamentos que trataram pioneiramente dos deveres na crise pré-concursal, notadamente França, Alemanha, Reino Unido, Estados Unidos da América e Itália, os quais, embora apresentem muitas soluções particularizadas, tornam claro o predomínio de uma coordenada normativa comum, qual seja, a de que os administradores de sociedades, nos mais diferentes mercados, têm o dever de atentar ao desempenho da atividade e combater os desequilíbrios.




    Por sua vez, os dois últimos capítulos procuram caracterizar os deveres na crise pré-concursal presentes no ordenamento brasileiro e oferecer parâmetros jurídicos para o exame dos atos de administração.




    Para finalizar esta etapa introdutória, trazem-se esclarecimentos de caráter metodológico. O presente estudo aborda somente os deveres na crise pré-concursal dos administradores de sociedades anônimas e limitadas. A escolha por limitar a análise a esses dois tipos não foi simples: de um lado, coloca-se a crítica quanto à escolha arbitrária; de outro, se abordados os deveres aplicados aos demais tipos societários, surge a dificuldade de explorar, satisfatoriamente, os problemas de cada qual, em vista de suas particularidades. Assim, a escolha foi de ordem pragmática: considerar os mais utilizados em nossa realidade local, fato esse conhecido e afirmado, costumeiramente e sem contestações, com base em estudos de instituições governamentais17 e privadas18.




    Em segundo lugar, anota-se que o exame da responsabilidade civil dos administradores pela quebra dos deveres expostos neste estudo foi intencionalmente deixado de lado. Acredita-se que a novidade a ser destacada, neste momento, seja a própria presença dos deveres na crise pré-concursal em nosso ordenamento, e o esforço deva ser para fundamentá-los e expor as suas características. Além disso, muito já se escreveu sobre a responsabilidade dos administradores pela quebra de deveres jurídicos de natureza legal e convencional, e é suficiente dizer que ela se opera em juízo conforme as vias disponíveis em nosso ordenamento hoje: as ações tratadas na Lei das S/A e na LREF.




    O último esclarecimento metodológico a ser realizado nesta exposição introdutória é que o estudo dos deveres na crise pré-concursal no contexto dos grupos de sociedades foi igualmente deixado de lado de modo intencional, priorizando-se a introdução do tema dos deveres de modo simples, sendo necessário o passo inaugural de fundamentação e caracterização, para depois rumar, com segurança, em direção a novos aprofundamentos.




    




    

      

        	2 O estatuto social pode prever que os diretores devam deliberar sobre determinadas matérias, o que convém à companhia sem conselho de administração, para que as matérias de relevância estratégica sejam decididas conjuntamente, como o plano de negócios, a alienação de bens do ativo não circulante e operações de fusões e aquisições.





        	3 Os administradores das sociedades limitadas têm, em regra, deveres e poderes iguais, e o contrato social ou o instrumento separado de nomeação podem ter previsões sobre eles, trazendo especificações adicionais ou mesmo criando novas atribuições (CC, arts. 1.013 e 1.053).





        	4 Os administradores com atribuições executivas realizam atos no plano interno para assegurar o funcionamento dos órgãos da sociedade (gestão societária) e manter a ordenação dos fatores de produção para perseguir o objeto social (gestão empresarial). São exemplos típicos de gestão societária a convocação da assembleia geral de acionistas em companhias sem conselho de administração e a participação no percurso de elaboração das demonstrações financeiras. Por outro lado, a gestão empresarial, por ser multifacetada, compreende atos muito diversos entre si, como: (i) o planejamento, que se trata da definição dos objetivos da empresa, à seleção das alternativas de ações políticas e aos programas de atuação; (ii) a organização, que é a divisão da atividade em diferentes funções e tarefas designadas a um ou mais postos de trabalho; (iii) o provimento, que ocorre quando os administradores capacitam os funcionários ao exercício de tarefas, ensinando e orientando; (iv) a direção ou execução, que abrange o exercício, pelo administrador, do poder de comando empresarial, com comunicação aos subordinados das decisões sobre o planejamento e organização da atividade; (v) o controle, que serve para avaliar o cumprimento das ordens dadas aos subordinados; e (vi) a pesquisa de informações sobre o desempenho da atividade, que se realiza com instrumentos de avaliação quantitativa, contábil ou estatística, para investigar o estado econômico-financeiro, com observância aos fatos já ocorridos e às decisões vindouras. Outra classificação para os atos de gestão empresarial se apoia na distinção entre atos de alta gestão e de gestão diária e, segundo esse modo de classificar, compõem o núcleo da alta gestão o planejamento técnico, a definição de políticas de médio e longo prazo, a emanação de ordens gerais de comando e a supervisão dos subordinados, ao passo que os atos de gestão diária se referem à coordenação rotineira dos empregados da sociedade. Sobre as classificações dos atos de administração, ver Bianchi, Giorgio. Gli Amministratori di Società di Capitali. 2. ed. Padova: cedam, 2006, p. 233; Ascarelli, Tullio. Iniciação ao Estudo do Direito Mercantil. Sorocaba: Minelli, 2007, p. 210; Ferri, Giuseppe. Le Società. Torino: UTET, 1971, p. 163; Schmidt, Karsten. Derecho Comercial. 3. ed. Traduzida por Frederico Werner. Buenos Aires: astrea, 1997, p. 476; Ripert, Georges; Roblot, Robert. Traité de Droit Commercial. 18. ed. Atualizada por Michel Germain. Paris: LGDJ, 2001, t. 1, v. 2, p. 205 e 455; Sánchez, Esperanza Gallego. El Director General de las Sociedades Anónimas y de Responsabilidad Limitada. Madrid: La Ley, 2009, p. 190; Correia, Luís Brito. Os Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 1993, p. 21 e 444-445; Carvalhosa, Modesto; Kuyven, Luiz Fernando. Sociedades Anônimas. In: Carvalhosa, Modesto (coord.). Tratado de Direito Empresarial. 2. ed. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2018, v. 3, p. 827; Guerreiro, José Alexandre Tavares. Sobre a Interpretação do Objeto Social. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econômico e Financeiro, São Paulo, v. 23, n. 54, abr. 1984, p. 69; Miranda, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2012, t. 3, p. 307.





        	5 O Código Português de Governo das Sociedades, publicado pelo Instituto Português de Corporate Governance, também diferencia administradores executivos dos não executivos. Segundo o glossário do Código, os administradores executivos são os membros do conselho de administração executivo, os membros do conselho de administração com poderes de gestão corrente recebidos por delegação e todos os administradores, se o conselho de administração não tiver efetuado a referida delegação de poderes; por sua vez, os não executivos são os administradores com atribuições de fiscalização e votação em conselho.





        	6 “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” (Uncitral. Legislative Guide on Insolvency Law: Part four: Directors’ Obligations in the Period Approaching Insolvency. Wien: United Nations, 2014, p. 10).





        	7 A administração societária compreende um número indeterminado de atos para fazer a sociedade funcionar e produzir lucros. Por sua vez, a administração ordinária serve para manter a estrutura e a substância econômica de um patrimônio, para que permaneça a salvo de causas de diminuição do seu valor econômico. Além da comunhão, é exemplo tradicional de administração ordinária a exercida pelo fiduciário, até que os bens sejam transmitidos ao fideicomissário, como explicado por Comparato, Fábio Konder. Fideicomisso Acionário e o Direito de Subscrição em Aumentos de Capital. In: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 190. Para aprofundamentos acerca da administração societária, ver Corsi, Francesco. Il Concetto di Amministrazione nel Diritto Privato. Milano: Giuffrè, 1974, p. 17; Jaeger, Pier Giusto; Denozza, Francesco. Appunti di Diritto Commerciale. 3. ed. Milano: Giuffrè, 1994, t. 1, p. 121; Gambino, Agostino. Impresa e Società di Persone. 4. ed. Torino: Giappichelli, 2013, p. 155; Bianchi, Giorgio. Gli Amministratori di Società di Capitali. 2. ed. Padova: cedam, 2006, p. 233; Campobasso, Gian Franco. Diritto Commerciale: Diritto delle Società. 8. ed. Atualizada por Mario Campobasso. Torino: UTET, 2014, t. 2, p. 96; Guyon, Ives. Droit des Affaires. 11. ed. Paris: Economica, 2011, t. 1, p. 325 e 535; Dondero, Bruno. Droit des Sociétés. 5. ed. Paris: Dalloz, 2009, p. 184; Merle, Philippe. Droit Commercial: Sociétés Commerciales. 4. ed. Paris: Dalloz, 1994, p. 101; Cozian, Maurice; Viandier, Alain; Deboissy, Florence. Droit des Sociétés. 14. ed. Paris: Litec, 2001, p. 126-127; Ripert, Georges e Roblot, Robert. Traité de Droit Commercial. 18. ed. Atualizada por Michel Germain. Paris: LGDJ, 2001, t. 1, v. 2, p. 205; Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito das Sociedades. 4. ed. Coimbra: Almedina, 2011, v. 2, p. 585; Correia, Luís Brito. Os Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 1993, p. 58 e 522; Cordeiro, António Menezes. Manual de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina, 2004, v. 1, p. 720 e 723; Nunes, Pedro Caetano. Dever de Gestão dos Administradores de Sociedades Anónimas. Coimbra: Almedina, 2018, p. 160; Llebot, José Oriol. Deberes y Responsabilidad de los Administradores. In: Rojo, Ángel; Sánchez, Emilio Miguel Beltrán (org.). La Responsabilidad de los Administradores. Valencia: Tirant lo Blanch, 2005, p. 28; Sacramone, Marcelo Barbosa. Administradores de Sociedades Anônimas. São Paulo: Almedina, 2015, p. 154.





        	8 “In terms of creditor protection, a division could then be drawn between the position for solvent companies and the position regarding insolvent companies. As discussed, the insolvency rules are effective at protecting the creditors against the claims of shareholders once the company is insolvent, although some thought may be needed as to whether the creditor protection in the twilight zone just prior to insolvency is sufficient” (Payne, Jennifer. Legal Capital in the UK Following the Companies Act 2006. SSRN Eletronic Journal, Rochester, out. 2008).





        	9 “Soprattutto, va tenuto conto che, con l’espressione prossimità dell’insolvenza, si fa riferimento ad una zona grigia che precede l’apertura del fallimento, ma anche di altra procedura concorsuale o stragiudiziale di composizione della crisi, e nella quale si addensano svariati interessi in stretta interconnessione alle opzioni offerte agli amministratori, tra le quali quella di evitare che l’apertura della procedura sia troppo anticipata o vice-versa troppo tardiva, lasciando quindi spazio a comportamenti opportunistici. È in questa griglia che si colloca l’opzione di procedere ad un risanamento, sia giudiziale che stragiudiziale, che tuttavia non sia tale da provocare, a causa di un’eccessiva dilatazione dei tempi, un ulteriore depauperamento del patrimonio sociale in presenza di situazioni inevitabilmente destinate a sfociare nel fallimento: fattispecie, queste, rispetto alle quali si tratterà di valutare la condotta effettivamente tenuta dagli amministratori” (Miola, Massimo. Riflessioni sui Doveri degli Amministratori in Prossimità dell’insolvenza. In: Sabatelli, Emma (org.). Studi in Onore di Umberto Belviso. Bari: Cacucci, 2011, v. 1, p. 612).





        	10 “But there is at least one case recently that did try to delve into what the standard means, Pereira v. Cogan, in the Southern District of New York, which said that it occurs when, ‘it cannot generate and/or obtain enough cash to pay for its projected obligations and fund its business requirements for working capital and capital expenditures with a reasonable cushion to cover the variability of its business needs over time. That is the only standard that I have ever seen articulate what ‘zone of insolvency’ means” (Barondes, Royce de R. et alii. Twilight in the Zone of Insolvency: Fiduciary Duty and Creditors of Troubled Companies – History & Background. Journal of Business & Technology Law, Maryland, v. 1, n. 2, 2007, p. 233).





        	11 Davies, Paul L. Directors’ Creditor-Regarding Duties in Respect of Trading Decisions Taken in the Vicinity of Insolvency. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, p. 301-337, mar. 2006; Spindler, Gerald. Trading in the Vicinity of Insolvency. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n.º 1, p. 339-352, mar. 2006; Keay, Andrew. The Shifting of Directors’ Duties in the Vicinity of Insolvency. International Insolvency Review, Cambridge, v. 24, n. 2, p. 140-164, 2015; Kalss, Susanne; Adensamer, Nikolaus; Oelkers, Janine. Director’s Duties in the Vicinity of Insolvency – a Comparative Analysis with Reports from Germany, Austria, Belgium, Denmark, England, Finland, France, Italy, Netherlands, Norway, Spain and Sweden. In: Lutter, Marcus (org.). Legal Capital in Europe. Berlin: De Gruyter, 2006.





        	12 Brizzi, Francesco. Doveri degli Amministratori e Tutela dei Creditori nel Diritto Societario della Crisi. Torino: Giappichelli, 2015, p.18.





        	13 Na Itália, onde há debate avançado a respeito das correlações entre o Direito Societário e o Direito Concursal, uma corrente de estudiosos sustenta a existência do Direito Societário da Crise como um ramo oriundo da articulação dos dois anteriores e com autonomia dogmática, ao passo que outra corrente nega esse fato. Sobre os debates na Itália respeito do Direito Societário da Crise, ver, a favor, Tombari, Umberto. Principi e Problemi di “Diritto Societario della Crisi”. In: Tombari, Umberto (org.). Diritto Societario e Crisi d’Impresa. Torino: Giappichelli, 2014, p. 5; e contra, Portale, Giuseppe. Verso un “Diritto Societario della Crisi”? In: tombari, Umberto (org.). Diritto Societario e Crisi d’Impresa. Torino: Giappichelli, 2014, p. 1. Na doutrina brasileira, a coordenação entre o Direito Societário e o Direito Concursal foi poucas vezes estudada. A esse respeito, ver Cerezetti, Sheila Christina Neder. Grupos de Sociedades e Recuperação Judicial: o Indispensável Encontro entre Direitos Societário, Processual e Concursal. In: Yarshell, Flávio Luiz; Pereira, Guilherme Setoguti J. (org.). Processo Societário II. São Paulo: Quartier Latin, 2015.





        	14 A partir da Lei n.º 14.451/2022, o controlador da sociedade limitada passou a ser o sócio ou o grupo de sócios com a maioria das quotas do capital social, na medida em que essa situação passou a lher dar o poder de decidir, em assembleia ou reunião, as principais matérias, inclusive alterar o contrato social e eleger os administradores, ressalvada a eleição de administrador não sócio na limitada sem capital integralizado, hipótese essa que demanda um quórum deliberativo maior (CC, art. 1.061). Nesse sentido, o controlador da sociedade limitada tem o poder para decidir sobre a propositura de ações de recuperação e de autofalência. Como será tratado adiante, mais frequentemente ele vota em deliberação que ratifica a autorização dada em caráter emergencial, para a propositura das ações mencionadas, tal como a lei permite (CC, arts. 1.072, § 4º, e 1.076, II). Além disso, como se percebe, propõe-se que a situação de controlador da sociedade limitada seja interpretada em harmonia com a Lei das S/A, segundo a qual o controlador é o sócio ou o grupo titular de participação societária suficiente para decidir as deliberações sociais, eleger a maioria dos administradores e orientar o funcionamento dos órgãos sociais e a atividade econômica (LSA, art. 116). Sobre o poder de controle em evolução nas sociedades limitadas, ver Simão Filho, Adalberto. A Nova Sociedade Limitada. São Paulo: Manole, 2003, p. 133; e Verçosa, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 2. ed. São Paulo: Malheiros, 2010, v. 2, p. 186; 386. Será possível escolher entre uma assembleia ou reunião de sócios se a sociedade limitada possuir no máximo dez sócios. Será obrigatória a assembleia se o número for superior a dez (CC, art. 1.072, § 1º). A distinção entre a assembleia e reunião se fundamenta nas formalidades de convocação e instalação. Em relação à reunião, será menos perceptível se o contrato social não simplificar os procedimentos de convocação, conforme Gonçalves Neto, Alfredo de Assis; França, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes. Empresa Individual de Responsabilidade Limitada e Sociedades de Pessoas. In: Carvalhosa, Modesto (coord.). Tratado de Direito Empresarial. 2. ed. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2018, v. 2, p. 562.





        	15 No original: “Certainly if the company is insolvent, in the vicinity of solvency or embarking on a venture which it cannot sustain without relying totally on creditor funds, ‘the interests of the company’ are the interests of existing creditors alone. At this time, because the company is effectively trading with the creditors’ money, the creditors may be seen as the major stakeholders in the company. (...) then the directors have every reason, at this time, to engage in risky ventures that could bring in substantial benefits, but could, if they fail, imperil the company. The shareholders have little or nothing to lose by such a gamble as they have already lost the money that they invested in the company and they cannot be pursued by creditors because of the concept of limited liability. A venture, however risky, could conceivably turn the company around and provide the shareholders with some return, but such action, if it failed, would see the creditors suffer an even greater loss as they would be the ones to lose out if the company collapsed. The fact is that creditors will receive the same sum irrespective of how well the company performs; therefore, they have the most to lose from risky actions being taken by directors” (Keay, Andrew. Director’s Duty to Take into Account the Interests of Company Creditors: When is It Triggered? Melbourne University Law Review, Melbourne, v. 25, n. 2, ago. 2001, p. 317-318).





        	16 Insol International. Directors in the Twilight Zone V. London: Insol Publications, 2017.





        	17 O Mapa de Empresas, do Ministério do Desenvolvimento, Indústria, Comércio e Serviços, do Governo Federal da República Federativa do Brasil, referente ao primeiro quadritrimestre do ano de 2023, indicou que, no período examinado, o Brasil contava com 6.201.958 sociedades limitadas e 187.408 sociedades anônimas com registros ativos. Disponível em: https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/mapa-de-empresas/boletins/mapa-de-empresas-boletim-1o-quadrimes-tre-2023.pdf. Acesso em 02.08.2023.





        	18 As sociedades limitadas brasileiras têm tradicionalmente porte econômico reduzido. Em 2014, quase oitenta por cento das limitadas possuíam capital social inferior a cinquenta mil reais, e mais da metade eram microempresas, conforme Mattos Filho, Ary Oswaldo; Chavenco, Maurício; Hubert, Paulo; Vilela, Renato; ribeiro, Victor B. Holloway. Radiografia das Sociedades Limitadas. Fundação Getúlio Vargas: Núcleo de Estudos em Mercados e Investimentos – FGV DireitoSP. Ago/2014. Disponível em: https://www.mfcapfgv.com.br/copia-padroes-internacionais-de-reg-1. Acesso em 03.08.2023.



      


    


  




  

    § 1º PRESSUPOSTOS DE COMPREENSÃO




    Neste capítulo, procurar-se-á demonstrar que, em geral, os sócios e os administradores de sociedades são incentivados por regras legais a cooperar para a sociedade continuar gerando resultados positivos. Com a ocorrência de uma crise econômico-financeira, porém, o regime se altera, e esses sujeitos são expostos aos incentivos conhecidos na doutrina como perversos, que lhes incitam a explorar, em benefício particular, os bens ainda disponíveis.




    A perda do capital aplicado para o fomento da atividade, somada à percepção de esgotamento dos bens da sociedade, incentivam os sócios e os administradores a comportamentos de cunho egoístico, por vezes gerando situações prejudiciais à organização societária e aos seus credores.




    Como será exposto também, esse funcionamento ao avesso durante as crises é notado em estudos estrangeiros, uma vez que os ordenamentos jurídicos das principais economias mundiais recorrem a um núcleo comum de regras societárias, que inclui a autonomia patrimonial das sociedades personificadas, a posição fiduciária dos administradores e a limitação de responsabilidade dos sócios.




    1. Características fundamentais das sociedades personificadas




    A utilização da forma societária para projetos coletivos possibilitou que as civilizações progredissem enormemente. Diversos projetos de maior relevo econômico tornaram-se possíveis tão somente pela utilização combinada dos bens de grupos com excedentes em mãos.




    Com a presença de mais pessoas nos projetos, percebeu-se logo a ocorrência de conflitos entre os distintos interesses, e a forma societária foi o instrumento mais eficiente encontrado para conciliá-los, provendo o equilíbrio entre as situações dos diferentes financiadores, como também das pessoas designadas para trabalhar na aplicação dos recursos e na consecução das finalidades idealizadas por todos.




    A utilização reiterada da forma societária nos projetos possibilitou identificar certas características que costumavam se repetir. A respeito dessas caraterísticas, consideradas fundamentais, já foi afirmado em célebre obra de comparação jurídica em Direito Societário: “a doutrina enfatiza frequentemente a divergência entre as sociedades europeias, americanas, japonesas e de mercados emergentes, em termos de governança corporativa, participação acionária, mercados de capitais e cultura de negócios. Mas, apesar das diferenças muito reais entre as jurisdições ao longo dessas dimensões, a uniformidade subjacente da forma societária é pelo menos igualmente impressionante. As sociedades empresariais têm um conjunto fundamentalmente semelhante de características jurídicas – e enfrentam um conjunto fundamentalmente semelhante de problemas jurídicos – em todas as jurisdições”19.




    As características jurídicas estruturais comentadas são as seguintes: (i) técnica de criação de pessoas jurídicas; (ii) responsabilidade limitada dos participantes; (iii) ações ou quotas circuláveis; (iv) administração por administradores nomeados; e (v) titularidade de quotas ou ações para embasar a propriedade sobre uma parcela da sociedade20.




    A exposição dos pressupostos dos deveres na crise pré-concursal articula-se diretamente com essas características. Os efeitos que cada qual produz, em âmbito interno e externo à sociedade, precisam ser considerados como fatores para a conformação dos deveres, e por isso parte-se abaixo, como primeiro passo, para o seu exame.




    2. Regras de limitação de responsabilidade




    Os projetos necessários ao progresso, antes mencionados – com maior complexidade, necessidade de capital, especialização técnica e de longa duração –, levaram, historicamente, ao desenvolvimento de um tipo de sociedade em especial: a sociedade anônima, pela qual o público de investidores pôde passar a escolher participar de múltiplos projetos coletivos, sem a preocupação de administrar negócios e ser conhecido publicamente ou de se submeter aos riscos com perdas de expressivo montante21.




    Posteriormente, com o surgimento das sociedades limitadas, em 1892, a realidade se modificou novamente para popularizar em definitivo a participação de investidores, sob a proteção de regras de limitação de responsabilidade, em projetos de todos os portes econômicos. O uso massificado dos modelos jurídicos para viabilizar a presença de investidores com responsabilidade limitada tornou-se uma prática considerada positiva, de modo geral22, e continua servindo a projetos multifacetados23, havendo hoje apenas a preocupação com as externalidades desses modelos e a busca por instrumentos para reduzir os seus impactos.




    No contexto de crise empresarial24, ao menos potencialmente falando, os sócios e administradores protegidos pela limitação de responsabilidade podem sentir maior liberdade na escolha das estratégias de negócios, pois têm ciência de que os resultados negativos não pioram a sua situação – no caso dos sócios, havendo perda do capital investido.




    Os comportamentos a serem refreados em contexto como esse são basicamente os seguintes: (i) atuação temerária, (ii) identificação do estado de crise, porém sem a tomada de medidas de combate – o que pode decorrer de despreparo técnico, descaso ou indolência, descrença em soluções de recuperação, interesses conflitantes com o da sociedade em crise ou outras questões de foro íntimo; (iii) comportamentos de resposta ao estado de crise (comissivos), mas que acabam gerando o agravamento dela, sendo exemplo as decisões com grau de risco extraordinário, com a atenção voltada aos resultados positivos capazes de se atingir (potencial upside), porém sem considerar o potencial de perdas (downside risks)25-26; e finalmente (iv) comportamentos de caráter oportunista (comissivos também), reprováveis eticamente, pelos quais sócios e administradores consomem os últimos bens disponíveis, embora cientes de que o agravamento da crise tem como consequência principal a pioria da situação dos credores da sociedade, em especial a partir da ampliação do passivo a descoberto27.




    3. Conflitos entre sócios, administradores e credores da sociedade




    Na realidade dos negócios, os credores podem exigir da sociedade as prestações a que têm direito, independentemente dos bens adstritos à esfera patrimonial da sociedade. O que lhes é devido não se modifica em razão de haver equilíbrio ou crise, sendo por essa razão que certa literatura, influenciada por análises econômicas, classifica-os como titulares de pretensões fixas28, que surgem de imediato após a conclusão do negócio ou com o advento do termo, e sem sujeição a uma prévia apuração positiva, dentro da sociedade, de bens financeiros passíveis de distribuição.




    Essa preordenação da destinação dos resultados obtidos a partir da atividade econômica, em que os credores são pagos antes da distribuição aos sócios, incentiva conjuntamente sócios e administradores a continuarem cooperando para a sociedade prosperar29: os sócios sabem que o cumprimento das obrigações com os credores da sociedade é etapa anterior30 à distribuição de lucros ou dividendos31-32 e se comportam para viabilizar a geração de resultados excedentes, passíveis de distribuição. Pelo fato de os sócios terem mera expectativa de resultados positivos, diz-se que eles mantêm pretensões residuais diante da sociedade33.




    Por sua vez, os administradores cooperam em busca dos resultados positivos para a sociedade continuar pagando as suas remunerações, ser assegurada a sua permanência nos cargos de administração e para manterem no mercado uma reputação profissional positiva34. Em relação aos credores, esperam, por razões óbvias, a manutenção do círculo virtuoso, sendo “tautológico afirmar que a situação de uma sociedade que está prosperando não representa risco essencial algum aos credores”, como disse Gerard Spindler35.




    Os conflitos entre os agentes das sociedades em equilíbrio econômico-financeiro são discutidos, tradicionalmente, da seguinte maneira: nas sociedades com poder de controle definido, os sócios controladores são fiscalizados pelos minoritários; na hipótese de dispersão de capital, diferentemente, todos os sócios fiscalizam os administradores, uma vez que estes exercem o poder sobre os rumos da empresa. Por sua vez, com ou sem poder de controle definido, os credores constituem força neutra, uma vez que, por terem pretensões fixas, sujeitam-se nas duas hipóteses ao mesmo risco de inadimplemento.




    Por outro lado, o estado de crise econômico-financeira modifica consideravelmente as distribuições de forças, porque dá origem a incertezas sobre quem será privado antes de receber os pagamentos a que faz jus. Os credores receberão os pagamentos se os sócios e os administradores cooperarem para a sociedade cumprir as suas obrigações36, e eventuais abusos dos sócios e administradores tendem a ser sentidos rapidamente.




    Assim sendo, em tempos de crise econômico-financeira, os credores tendem a se preocupar mais fortemente com a fiscalização sobre as transações da sociedade, procurando evitar a ocorrência de abusos, encontrando-se cientes, no mais das vezes, que os sócios e os administradores tendem a ser os únicos a conhecerem a real extensão da crise, já que a menor parte das sociedades é obrigada a publicar as suas demonstrações financeiras37-38 e, mesmo se realizadas essas publicações, não é simples confiar na precisão do conteúdo divulgado.




    De outra parte, é fundamental perceber que os sócios e os administradores, com o advento da crise econômico-financeira, passam a integrar um mesmo núcleo de interesses ou de forças: a crise traz consigo incentivos para eles agirem com maior nível de liberdade, como dito, passando a considerar, em conjunto, propostas com riscos variados, e algumas terão maior probabilidade de elevar as perdas para a sociedade do que restaurar o equilíbrio – downside risks maiores39.




    Em verdade, como costuma constar na doutrina influenciada pelo pensamento econômico, a crise econômico-financeira altera os problemas de agência na sociedade: o foco da fiscalização passa a recair sobre os sócios e os administradores, todos visualizados como os insiders da sociedade, os quais se colocam em oposição aos credores, estes considerados os outsiders, tudo de modo que os conflitos tradicionais, típicos do equilíbrio, passam a se encontrar em segundo plano.




    Quanto aos credores, vale salientar os seus diferentes perfis, pois há os credores contratuais, que, antes de contratar, podem investigar, solicitando comprovações sobre o patrimônio, demonstrações de resultados e relatórios para referenciar os riscos, além de ser possível estipularem, com o devedor, garantias reais ou fidejussórias, de que são maior exemplo as instituições financeiras concedentes de crédito. De outro lado, com menor poder de negociação, encontram-se os credores que mantêm com a sociedade relações não contratuais e se apoiam apenas em regras legais e princípios de proteção40.




    Os deveres dos administradores na crise pré-concursal servem de remédio contra os incentivos perversos, estes assim chamados porque se traduzem em fatores que estimulam atos contrários a manter o equilíbrio da atividade econômica41.




    É verdade que a LREF se volta também a regular os comportamentos de sócios e administradores na crise pré-concursal, especialmente com regras de ineficácia de atos em relação à massa falida. Porém, o campo de aplicação dessa lei se restringe à mencionada ineficácia, conforme os artigos 129 e 130, sem que ocorra, ex ante, a imposição de comportamentos de natureza comissiva para combater crises.




    Os deveres tratados neste estudo se voltam justamente para a ideia de atos comissivos, a serem praticados pelos administradores, capazes de dar conhecimento do estado de crise, visando combatê-lo, sempre que necessário, como proposto no terceiro e quarto capítulos.




    4. Oportunismos na crise pré-concursal




    Até este momento, mencionou-se que sócios e administradores podem agir na crise pré-concursal prejudicando a continuidade da atividade. Essa afirmação, por sua vez, leva a questionar o seguinte: por que se referir a sócios e administradores se o título deste estudo é a respeito apenas dos administradores? A resposta para essa questão é que, embora os sócios e os administradores se deparem conjuntamente com os incentivos para realizarem atos oportunistas, os administradores é que colocam em prática o planejamento realizado, dadas as suas atribuições e poderes. Como são os competentes para os atos de gestão e representação da sociedade, são os primeiros com condições de perceber os sinais de perturbação da atividade econômica e agir.




    Em referência aos fatores classificados economicamente como incentivos perversos, não há como relacioná-los em caráter exaustivo, assim como tampouco é possível é conceber listagem completa dos oportunismos na crise. Também no campo dos negócios, a criatividade humana é sempre capaz de superar o que se consiga preconceber.




    De toda forma, há exemplos que conseguem confirmar que se trata de assunto relevante e que, mesmo diante dos desafios de compreensão, precisa ser tratado. Para iniciar, a apresentação de informações distorcidas ou incompletas sobre a situação econômico-financeira da sociedade pode se tornar um fator determinante para que ela consiga crédito com bancos42, e tal conduta se dá com a participação dos administradores encarregados de elaborar as demonstrações financeiras que embasarão a análise prévia43. Na crise pré-concursal, é mais fácil que algo desse tipo ocorra, porque a situação patrimonial da sociedade é sujeita a uma menor fiscalização. Os credores conhecerão, mais profundamente, a situação da sociedade somente em processos de recuperação judicial ou de falência, devido à apresentação das demonstrações financeiras, relatórios, listagem de credores e de eventuais perícias determinadas pelo juiz do processo44.




    Outro exemplo pertinente é apontado por Reinier Kraakman, ao referir que a liberdade dos credores voluntários não é suficiente para sustentar que arquem com todos os riscos do crédito, pois, embora possam se proteger por análises prévias de riscos, inclusão de prêmios de risco e garantias, sempre poderão ser prejudicados, especialmente no contexto da crise, por atos oportunistas dos administradores45, uma vez que os exercícios avançados de criatividade são dificilmente percebidos em toda a sua extensão, convindo recordar em tal sentido a hipótese da claim dilution, em que a sociedade contrai uma nova obrigação capaz de colocar um certo credor em uma classe superior em comparação aos demais credores, tornando esse credor uma espécie de escolhido para titular um crédito mais bem classificável em processos de recuperação e falência46, tudo em fraude, para o favorecimento de interesses particulares.




    Como terceiro exemplo de oportunismo, convém referir o sócio que opera para deixar a sociedade e se tornar um credor desta, concretizando tal operação mediante a troca de participação societária por dívida, antes de ser proposta a ação de recuperação ou de falência, substituindo-se assim o investimento na sociedade por outro contra ela, para evitar o risco de nada receber na falência47.




    Os três exemplos acima compõem uma simples amostragem de oportunismos. Certamente, haveria outros mais para ilustrar e aprofundar as explicações, mas essa tarefa demandaria desnecessário dispêndio de energia, especialmente se considerado que seria para provar o que já é claro, especialmente para os operadores que atuam no campo empresarial e se deparam com casos escabrosos em tribunais de todas as localidades. Apesar das diferenças de atuação dos administradores nos exemplos acima trazidos, está subjacente a todos eles a conclusão de que a empresa, entendida nesse contexto como sinônimo de atividade, é quem, invariavelmente, perde valor e chances de recuperação, sendo este o ponto central a considerar diante das situações de oportunismo.




    5. Mérito das decisões dos administradores





    Os sinais de crise econômico-financeira podem gerar diferentes reações nos administradores. Alguns profissionais podem identificar a crise, porém acreditar que a sociedade pode se recuperar sem a propositura de ação de recuperação. Outros podem, ainda, acreditar que a ação traz mais malefícios do que benefícios, pois abala dramaticamente a reputação da sociedade, a confiança dos credores, e assim o acesso a crédito. No contexto da crise, coloca-se então o desafio de delimitar até que ponto prevalece a discricionariedade para buscar o reequilíbrio da atividade econômica da sociedade.




    O tema da discricionariedade no trabalho dos administradores costuma ser examinado em diferentes ordenamentos, tendo por base a business judgment rule, conhecida regra de interpretação para os atos dos administradores, que tem origem no ordenamento norte-americano. A respeito dessa regra, oriunda mais precisamente da jurisprudência de Delaware, e que gerou influências em muitos outros ordenamentos no mundo, Franco Bonelli lembrou que o primeiro passo para o intérprete tomar, ao examinar a conduta de um administrador, é verificar se as escolhas dele ocorreram com transparência, no interesse da sociedade, e com nível suficiente de informações colhidas para embasar a tomada de decisão. Sendo essa a realidade verificada no caso concreto, torna-se incabível a responsabilidade pelas perdas advindas da escolha realizada, pois, no âmbito da administração societária, conforme a business judgment rule, o percurso decisório é o elemento fundamental para julgar uma pretensão de responsabilidade civil, sendo afastada se a cartilha da diligência profissional tiver sido seguida48.




    A reflexão acerca da diligência no contexto de crise reconduz a um administrador que recolhe dados sobre a atividade econômica, faz avaliações críticas e toma as providências necessárias para a prevalência do equilíbrio. Outra não pode ser a visão acerca de um administrador realmente preocupado com a sociedade a que serve.




    E sob esse enfoque de comportamento, o debate sobre a discricionariedade faz sentido relativamente ao modo de fazer o monitoramento e o combate ao desequilíbrio. A respeito dessa mesma questão, Alessandro Luciano argumenta, em exame voltado ao ordenamento italiano, que a discricionariedade administrativa é ponto relevante do debate sobre os deveres na crise, devendo haver um equilíbrio entre as posições, sem que se possa retirar das mãos do administrador a discricionariedade de escolher o que fazer para recuperar o equilíbrio, mas se exigindo dele as medidas consentâneas com a gravidade da crise, agindo com a proatividade para, por exemplo, cumprir as regras sobre perda expressiva de capital, com medidas para a recapitalização ou liquidação da sociedade, tudo a depender dos fatos concretos49.




    O raciocínio do autor é correto e deve nortear também o intérprete que examina, à luz do direito brasileiro, o mesmo problema. No contexto da crise, a discricionariedade na administração não é eliminada, pois sempre há espaço de escolha para as medidas de monitoramento e combate. O debate se centra nos meios de monitoramento e combate, que devem ser condizentes com as particularidades dos casos.




    O desenvolvimento dos próximos capítulos possibilitará compreender melhor o espaço de decisão para o uso dos instrumentos de monitoramento e a escolha prática dos meios de combate contra as crises eventualmente já instaladas50.




    




    

      

        	19 “What is the common structure of corporate (or company) law across different jurisdictions? Although this question is rarely asked by corporate law scholars, it is critically important for the comparative investigation of the subject. Existing scholarship often emphasizes the divergence among European, American, Japanese, and emerging market corporations in terms of corporate governance, share ownership, capital markets, and business culture. But, despite the very real differences across jurisdictions along these dimensions, the underlying uniformity of the corporate form is at least as impressive. Business corporations have a fundamentally similar set of legal characteristics and face a fundamentally similar set of legal problems – in all jurisdictions” (Armour, John; Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier; Pargendler, Mariana. What is Corporate Law? In: Kraakman, Reinier et alii. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 1).





        	20 Armour, John; Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier; Pargendler, Mariana. What is Corporate Law? In: Kraakman, Reinier et alii. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 1.





        	21 Freedman, Judith. Limited Liability: Large Company Theory and Small Firms. The Modern Law Review, London, v. 63, n. 3, mai. 2000, p. 323; Easterbrook, Frank H.; Fischel, Daniel R. Limited Liability and the Corporation. The University of Chicago Law Review, Chicago, v. 52, n. 1, 1985, p. 94; Antunes, José A. Engrácia. Estrutura e Responsabilidade da Empresa: o Moderno Complexo Regulatório. Revista Direito GV, São Paulo, v. 1, n. 2, jun./dez. 2005, p. 35; Guinnane, Timothy W.; Harris, Ron; Lamoreaux, Naomi R.; Rosenthal, Jean Rosenthal, Jean-Laurent. Pouvoir et Propriété dans l’Entreprise: Pour une Histoire Internationale des Sociétés à Responsabilité Limitée. Annales. Histoire, Sciences Sociales, v. 63, n. 1, jan./fev. 2008, p. 74; Machado, Sylvio Marcondes. Limitação de Responsabilidade de Comerciante Individual. São Paulo: Max Limonad, 1956, p. 20.





        	22 Armour, John; Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier; Pargendler, Mariana. Foundations of Corporate Law. European Corporate Governance Institute, Brussels, Law Working Paper n. 336, jun. 2017, p. 14.





        	23 Mülbert, Peter O. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection – or: a High-Level Framework for Corporate Creditor Protection. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 20.





        	24 A continuidade da atividade depende principalmente dos bens financeiros disponíveis em caixa. A presença de ativo superior ao passivo é menos relevante, conforme Angelici, Carlo. Diritto Commerciale. 4. ed. Segrate: Laterza, 2008, v. 1, p. 231.





        	25 Kraakman, Reinier. Concluding Remarks on Creditor Protection. European Business Organization Law Review, Cambridge, n. 1, 2006, p. 468.





        	26 Os atos podem ocorrer sem a observância aos direitos dos credores, conforme armour, John. Transactions at an Undervalue. In: Armour, John; Bennett, Howard (org.). Vulnerable Transactions in Corporate Insolvency. Portland: Hart, 2003, p. 46.





        	27 Davies, Paul. L. Introduction to Company Law. 2. ed. New York: Oxford University Press, 2010, p. 61.





        	28 A classificação de residual claimant tem origem na nexus of contracts theory, sendo usada pelos autores que entendem a sociedade como ponto de intersecção entre os interesses particulares dos sócios, administradores e stakeholders. Os filiados a essa corrente teórica são conhecidos como contractarians, conforme Cheffins, Brian R. The Trajectory of (Corporate Law) Scholarship: an Inaugural Lecture Given in the University of Cambridge. Cambridge: Cambridge University Press, 2003, p. 47.





        	29 Kraakman, Reinier et alii The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 23.





        	30 Cheffins, Brian R. The Trajectory of (Corporate Law) Scholarship: an Inaugural Lecture Given in the University of Cambridge. Cambridge: Cambridge University Press, 2003, p. 48.





        	31 Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier. The End of Story for Corporate Law. Harvard John M. Olin Center for Law, Economics and Business, Cambridge, Discussion Paper n. 280, 2000; Winkler, Adam. Corporate Law or the Law of Business? Stakeholders and Corporate Governance at the End of History. Law and Contemporary Problems, Durham, v. 67, n. 4, p. 109-134, 2004, p. 110.





        	32 Os meros rumores sobre crise podem afetar negativamente o valor pecuniário das quotas ou ações, conforme Eidenmüller, Horst. Trading in Times of Crisis: Formal Insolvency Proceedings, Workouts, and the Incentives for Shareholders/ Managers. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 242.





        	33 Easterbrook, Frank H.; Fischel, Daniel R. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard University Press, 1991, p. 11; Stanghellini, Lorenzo. Proprietà e Controllo dell’Impresa in Crisi. Rivista delle Società, Milano, n. 5, 2004, p. 1046.





        	34 Sobre os aspectos favoráveis e contrários às remunerações dos administradores pagas de acordo com os resultados atingidos, ver Bainbridge, Stephen M. Complete Guide to Sarbanes Oxley: Understanding how Sarbanes Oxley Affects your Business. Avon: Adams Business, 2007, p. 170.





        	35 No original: “Is tautological to state that this situation of a prospering corporation does not represent any essential danger for creditors” (Spindler, Gerald. Trading in the Vicinity of Insolvency. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 340). Ver também Brizzi, Francesco. Doveri degli Amministratori e Tutela dei Creditori nel Diritto Societario della Crisi. Torino: Giappichelli, 2015, p. 24.





        	36 Os sócios e os administradores sem vínculo empregatício eram classificados no direito brasileiro, invariavelmente, como credores subordinados. Encontravam-se na oitava e última posição dos legitimados a pretender pagamentos. Com a vigência da Lei n.º 14.112/2020, a subordinação deixou de ser automática: passou a depender das características das transações, havendo subordinação somente na hipótese de transação que “não tenha observado as condições estritamente comutativas e as práticas de mercado” (LREF, art. 83, VIII, b). Para ampliar as fontes de financiamento disponíveis para as sociedades em crise, o legislador brasileiro aderiu à realidade já encontrada em ordenamentos como o italiano e o norte-americano, em que a subordinação depende também das circunstâncias. Passou-se de um controle formal das transações para outro, de natureza material. Será subordinado o crédito resultante de ato que contrarie o interesse da sociedade ou que viole os direitos dos demais credores sociais. Ao fazer referência a condições estritamente comutativas e a práticas de mercado, o legislador recorreu intencionalmente à fórmula dotada de vagueza semântica, para deixar ao intérprete a tarefa de examinar os fatos de cada caso. Na Inglaterra e na França, em orientação oposta, essa espécie de crédito não se classifica como subordinável. Para aprofundamentos, ver Armour, John; Hertig, Gerard; Kanda, Hideki. Transactions with Creditors. In: Kraakman, Reinier et alii. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 132; Clark, Robert Charles. The Duties of the Corporate Debtor to its Creditors. Harvard Law Review, Cambridge, v. 90, jan. 1977, p. 536.





        	37 Neste estudo, utiliza-se a expressão demonstrações financeiras em virtude do emprego tradicional dessa nomenclatura. Entretanto, o emprego de demonstrações contábeis é mais apropriado tecnicamente, porque os indicativos financeiros coexistem com dados patrimoniais, conforme o artigo 176 da Lei das S/A. Além disso, as demonstrações registram um processo interpretativo, dos profissionais da área contábil, frequentemente exposto sob a forma textual, como nas notas explicativas (LSA, art. 176, §§ 4º e 5º). Nelson Eizirik adere a essa diferenciação entre as nomenclaturas: “Utilizamos a expressão ‘demonstrações contábeis’ por considerarmos ser ela mais adequada do que ‘demonstrações financeiras’, bem como pelo fato de os órgãos contábeis brasileiros, notadamente o Conselho Federal de Contabilidade – CFC e o Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC, adotarem essa terminologia. Justifica-se, também, a adoção da expressão ‘demonstrações contábeis’ porque nelas são encontradas informações que não são exclusivamente financeiras, mas também qualitativas, como descrições de julgamentos, explicações, etc.” (Eizirik, Nelson. A Lei das S/A Comentada: arts. 121 a 188. São Paulo: Quartier Latin, 2011, v. 2, p. 539).





        	38 O artigo 3º da Lei n.º 11.638/2007 determina que as sociedades de grande porte se rejam pelas disposições da Lei n.º 6.404/1976, ainda que não constituídas como sociedades por ações, no que se refere à escrituração, demonstrações financeiras e obrigatoriedade de auditoria independente, por auditor registrado na CVM. Nos termos da lei, considera-se de grande porte a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle comum com ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhões de reais) ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhões de reais). As demonstrações para essas sociedades (LSA, art. 176) são: (i) balanço patrimonial; (ii) lucros ou prejuízos acumulados; (iii) resultado do exercício; (iv) fluxos de caixa; e, se companhia aberta, (v) valor adicionado.





        	39 Armour, John; Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier. Agency Problems and Legal Strategies. In: Kraakman, Reinier et alii. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 30.





        	40 Na doutrina norte-americana, há corrente minoritária que sustenta que os credores involuntários deveriam ser tratados diferentemente dos voluntários. Segundo essa corrente, em razão da falta de poder de escolha, os credores involuntários deveriam ter o direito de recorrer aos patrimônios da sociedade e dos sócios, operando-se um regime dual de responsabilidade aplicável a todas as sociedades. Essa corrente defende ampla proteção aos credores involuntários, uma vez que estes não puderam precificar os riscos para se relacionar com a sociedade. São exemplos dessa categoria de credores as vítimas de atos ilícitos extracontratuais. No entanto, essa corrente não tem encontrado acolhimento nos tribunais norte-americanos. Ver Hansmann, Henry; Kraakman, Reinier. Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts. Yale Law School Legal Scholarship Repository – Faculty Scholarship Series, New Haven, Discussion Paper n. 94, 1991.





        	41 Mokal, Rizwaan J. An Agency Cost Analysis of the Wrongful Trading Provisions - Redistribution, Perverse Incentives and the Creditors Bargain. The Cambridge Law Journal, Cambridge, v. 59, n. 2, 2000, p. 360.





        	42 Ao obter crédito mediante informações incorretas, o devedor concorre para se manter num estado de equilíbrio artificial, conforme Brizzi, Francesco. Doveri degli Amministratori e Tutela dei Creditori nel Diritto Societario della Crisi. Torino: Giappichelli, 2015, p. 12.





        	43 Apresentar informações falsas para obter crédito com instituição financeira é ilícito penal, nos termos do art. 19 da Lei n.º 7.492/86, punível com pena de reclusão, de dois a seis anos, e multa.





        	44 Eidenmüller, Horst. Trading in Times of Crisis: Formal Insolvency Proceedings, Workouts and the Incentives for Shareholders/Managers. European Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 240; Armour, John. Transactions at an Undervalue. In: Armour, John; Bennett, Howard (org.). Vulnerable Transactions in Corporate Insolvency. Portland: Hart, 2003, p. 47; Mokal, Rizwaan J. An Agency Cost Analysis of the Wrongful Trading Provisions – Redistribution, Perverse Incentives and the Creditors Bargain. The Cambridge Law Journal, Cambridge, v. 59, n. 2, 2000, p. 347.





        	45 “Generically, these forms of opportunism are the ways in which corporate controllers might extract value out of corporate solution” (Kraakman, Reinier. Concluding Remarks on Creditor Protection. European Business Organization Law Review, Cambridge, n. 1, 2006, p. 468).





        	46 Kraakman, Reinier. Concluding Remarks on Creditor Protection. European Business Organization Law Review, Cambridge, n. 1, 2006, p. 468.





        	47 Além do mais, adviria dessa troca de participação por dívida o benefício de se tornar desimpedido para votar para a deliberação sobre o plano de recuperação (LREF, art. 43).





        	48 Bonelli, Franco. Gli Amministratori di S.p.A: a Dieci Anni dalla Reforma del 2003. Torino: UTET, 2013, p. 7.





        	49 Luciano, Alessandro M. La Gestione della S.p.A. nella Crisi Pre-Concursale. Milano: Giuffrè, 2016, p. 164.





        	50 Miola, Massimo. Riflessioni sui Doveri degli Amministratori in Prossimità dell’insolvenza. In: Sabatelli, Emma (org.). Studi in Onore di Umberto Belviso. Bari: Cacucci, 2011, v. 1, p. 631.



      





OEBPS/Images/cover.jpg
DEVERES DOS ADMINISTRADORES
NA CRISE PRE-CONCURSAL

JOSE BRAULIO PETRY FONSECA

pg

DIALETICA

EDITORA









OEBPS/Images/conselho.jpg
CONSELHO EDITORIAL

Alexandre G. M. F. de Moraes Bahia
André Luis Vieira Eloi

Antonino Manuel de Almeida Pereira
Anténio Miguel Simées Caceiro
Bruno Camilloto Arantes

Bruno de Aimeida Oliveira

Bruno Valverde Chahaira

Catarina Raposo Dias Carneiro
Christiane Costa Assis

Cintia Borges Ferreira Leal

Claudia Lambach
Cristiane Wosnia
Eduardo Siqueira Costa Neto
Elias Rocha Gongalves
Evandro Marcelo dos Santos
Everaldo dos Santos Mendes
Fabiani Gai Frantz

Fabiola Paes de Almeida Tarapanoff
Fernando Andacht

Flavia Siqueira Cambraia

Frederico Menezes Breyner
Frederico Perini Muniz

Giuliano Carlo Rainatto

Glaucia Davino

Hernando Urrutia

zabel Rigo Portocarrero

Jamil Alexandre Ayach Anache
Jean George Farias do Nascimento
Jorge Douglas Price

Jorge Manuel Neves Carrega
José Carlos Trinca Zanetti

Jose Luiz Quadros de Magalhaes
Josiel de Alencar Guedes
Juvencio Borges Silva

Konradin Metze

Laura Dutrade Abreu

Leonardo Avelar Guimaraes
Lidiane Mauricio dos Reis

Ligia Barroso Fabri

By

DIALETICA

EDITORA

Livia Malacarne Pinheiro Rosalem
Luciana Molina Queiroz

Luiz Carlos de Souza Auricchio
Luiz Gustavo Vilela

anuela Penafria

arcelo Campos Galuppo

arco Aurélio Nascimento Amado
arcos André Moura Dias

arcos Antonio Tedeschi

arcos Pereira dos Santos

arcos Vinicio Chein Feres

arilene Gomes Duraes
ateus de Moura Ferreira

ilena de Cassia Rocha
irian Tavares

ortimer N. S. Sellers

Nigela Rodrigues Carvalho

Paula Ferreira Franco

Pilar Coutinho

Rafael Alem Mello Ferreira
Rafael Vieira Figueiredo Sapucaia
Raphael Silva Rodrigues

Rayane Aratjo

Regilson Maciel Borges

Régis Willyan da Silva Andrade
Renata Furtado de Barros
Renildo Rossi Junior

Rita de Cassia Padula Alves Vieira
Robson Jorge de Aratjo

Rogério Luiz Nery da Silva
Romeu Paulo Martins Silva

Ronaldo de Oliveira Batista
Susana Costa

Sylvana Lima Teixeira
Vanessa Pelerigo

Vitor Amaral Medrado
Wagner de Jesus Pinto

aria Walkiria de Faro C Guedes Cabral

auro Alejandro Baptistay Vedia Sarubbo





OEBPS/Images/credito.jpg
Todos os direitos reservados. Nenhuma parte

desta edigdo pode ser utilizada ou reproduzida -

em qualquer meio ou forma, seja mecénico ou .
eletronico, fotocépia, gravagéio etc. - nem DIALETICA
apropriada ou estocada em sistema de banco de EDITORA

dados, sem a expressa autorizagéo da editora.

n /editoradialetica
Copyright © 2024 by Editora Dialética Ltda.

Copyright © 2024 by José Braulio Petry Fonseca. . @editoradialetica

www.editoradialetica.com

EQUIPE EDITORIAL

Editores Preparagao de Texto
Profa. Dra. Milena de Céssia de Rocha Miguel Sanches

Prof. Dr. Rafael Alem Mello Ferreira
Prof. Dr. Tiago Aroeira

Prof. Dr. Vitor Amaral Medrado

Revisdo
Responsabilidade do autor

Auxiliar de Bibliotecaria

Coordenadora Editorial Lais Silva Cordeiro

Kariny Martins
Assistentes Editoriais

Agatha Tomassoni Santos
Ludmila Azevedo Pena

Produtora Editorial
Julia Noffs

Controle de Qualidade

: Estagiarios
Maria Laura Rosa

Beatriz Mattos

Capa Rayane de Souza Tavares
Mariana Reis

Diagramagao
Mariana Reis

Conversao para ePub: Cumbuca Studio

Dados Internacionais de Catalogagdo na Publicagdo (CIP)

F676d  Fonseca, José Braulio Petry.

Deveres dos Administradores na Crise Pré-Concursal [livro eletronico] /
José Braulio Petry Fonseca. - Sdo Paulo : Editora Dialética, 2024.
2000 Kb ; ePUB.

Bibliografia.
ISBN 978-65-270-5871-7

1. Deveres dos administradores. 2. Crise pré-concursal. 3. Direito
societario e concursal. I. Titulo.

CDD-346.066

Mariana Brand3o Silva - Bibliotecaria - CRB -1/3150





OEBPS/Images/rosto.jpg
DEVERES DOS ADMINISTRADORES
NA CRISE PRE-CONCURSAL

JOSE BRAULIO PETRY FONSECA

O

DIALETICA

EDITORA





OEBPS/Images/falso-rosto.jpg
DEVERES DOS ADMINISTRADORES
NA CRISE PRE-CONCURSAL














