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INTRODUCAO

A assimetria de informacdes ja foi alvo de diversos estudos, seja no plano juridico,
seja no plano econémico. Em especial desde o seminal estudo de George Akerlof de 1970, The
Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,® o qual veio a vencer
0 Prémio Nobel em 2001, junto com Michael Spence e Joseph Stiglitz, a questdo da assimetria
de informacéo, e sua influéncia nos agentes econd6micos, apenas se expande, tendo em vista as
inimeras situacdes onde um determinado agente possui informacdes mais completas,
qualificadas ou privilegiadas que outras.

No campo juridico, as questdes levantadas pela assimetria de informagdes ja foram
objeto de estudo no Direito do Consumidor,* Cooperativo,®> Comercial,® Mercado e Capitais,’
Concorrencial ® dentre outros.

Contudo, entendemos que ainda carece um estudo mais aprofundado dos reflexos da
assimetria de informac&o diante do cenario de reestruturagdo de dividas, em especial no que
tange aos reflexos nos deveres dos membros da administracdo das sociedades empresariais
nesta situacao.

Assim, no presente estudo, pretendemos analisar determinados reflexos que
identificamos nos deveres dos membros da administragdo sob o prisma da assimetria de
informac&o que estes membros possuem diante de um cenario de reestruturacdo de dividas das

sociedades das quais administram.

3 AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Berkeley, v. 84, n. 3, p. 488-500, aug. 1970.

4 MUNUZ, Maria Paula Costa Bertran. Paralelismo entre assimetria de informagdes e vulnerabilidade dos
consumidores: uma analise acerca de juros em contratos de concessdo de crédito. Revista do Direito do
Consumidor, S&o Paulo, n. 86, p. 48-63, 2013.

5 SENRA, Ricardo Belizio de Faria. Cooperativa de Crédito e Banco: o Alogro da Analogia e a Preponderancia
Da Assimetria. In: LEITE, Jacqueline Rosadine de Freitas; SENRA, Ricardo Belizio de Faria (coord.). Aspectos
Juridicos das Cooperativas de Crédito. Belo Horizonte: Mandamentos, 2005.

6 BAROSSI-FILHO, Milton. O Instituto Juridico Inglés do Truste a Assimetria de Informagdo: Um Enfoque em
Law Economics Para o Custo de Agéncia. In: GORGA, Erica; PELA, Juliana Krueger (coord.). Estudos
Avancados de Direito Empresarial: Contratos, Direito Societario e Bancario. Rio de Janeiro: Elsevier, 2013.
"FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Assimetria de Informacdes no Mercado de Capitais. In: ROVAI, Armando Luiz;
MURRAY NETO, Alberto (coord.). As Sociedades por Acoes na Visdo Pratica do Advogado. Rio de janeiro:
Elsevier, 2010.

8 GABAN, Eduardo Molan. Regulagdo econdmica e assimetria de informagdo. Revista de Direito Constitucional
e Internacional, S&o Paulo, v. 46, p. 233-289, jan./mar. 2004.
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1 ASSIMETRIA DE INFORMACOES E REESTRUTURACAO DE DIVIDAS

1.1 ASSIMETRIA DE INFORMACOES

A andlise econdmica da assimetria de informacbes foi posta por George Akerlof
tomando por exemplo o mercado de carros usados, enfrentando de forma economicamente
estrutural a diferenca que existe entre o preco de carros novos e usados, mesmo quando o carro
usado esta em 6timo estado.

No caso, surge uma assimetria de informacGes na medida em que o proprietario do
carro usado, justamente por estar com seu veiculo certo tempo, consegue discernir com muito
mais precisdo do que o potencial comprador, se seu carro ¢ um “mico” (lemon) ou ndo. Nasce,
portanto, uma assimetria informacional entre o conhecimento do dono do carro usado e o
potencial comprador, acerca da aferi¢io das propriedades do carro.®

Ainda, esta assimetria carrega para todo o mercado de carros usados, de tal forma que,
no limite, carros usados em bom estado serdo avaliados da mesma forma que carros usados em
péssimo estado, na medida em que os compradores ndo conseguem discernir, com a mesma
precisdo que os vendedores, a qualidade do carro.

Uma forma de combater os efeitos da assimetria de informacbes - 0 “Lemons
Principle” — é por meio da sinalizagdo, ou signaling.’® Assim, ainda no exemplo do mercado
de automoveis, oferecer uma garantia, por exemplo, é uma forma de sinalizacdo que procura
combater a assimetria informacional, vez que se entende que o vendedor s6 oferecerd uma
garantia se acreditar que havera pouca chance de ser utilizada.

A mesma aplicagdo do “Lemons Principle” também é analisada no mercado de seguro
de saude para idosos (acima de 65 anos no texto do autor americano), tendo em vista a quase
inexiste oferta de seguros salde para pessoas de tal faixa etaria, por mais alto que se pense o
valor do prémio. Contradiz-se, portanto, o racional econdmico tradicional segundo o qual,
diante de uma demanda alta por seguros de saude para esta idade, que bastaria aumentar o preco

do prémio para cobrir o risco do uso do seguro pelo segurado.

® AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Berkeley, v. 84, n. 3, p. 488-500, aug. 1970.

10 “Cleary, the seller of a good quality car would benefit by conveying, or signaling, the car’s quality to buyers.”
KLEIN, Linda; O’BRIEN, Thomas; PETER, Stephen. Debt vs. Equity and Asymmetric Information: A Review.
The Financial Review, v. 37, n. 3, jan. 2003. p. 4.
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Contudo, o consumidor, mormente nesta faixa etéria, de um seguro com prémio muito
alto certamente sé tem interesse em pagar tal custo tendo em vista a alta probabilidade que
existe em justamente utilizar tal seguro, sendo que dai surge a assimetria de informacédo, na
medida em que 0 consumidor sabe com mais precisdo a probabilidade do uso do seguro do que
a seguradora. “The result is that the average medical condition of insurance applicants
deteriorates as the price level rises — with the result that no insurance sales may take place at
any price. !t

A assimetria de informacdes também existe com relacdo as informacdes da sociedade
empresaria, na medida em que os administradores da sociedade sabem, com mais precisao,
qualidade e velocidade, a situacdo da sociedade antes de quaisquer terceiros, inclusive credores,
trabalhadores, fisco e até acionistas.

No Brasil, no campo societario e de mercado de capitais, a assimetria de informacdes
é vista, via de regra, sob o prisma do combate de inside trading em companhias abertas.

Conforme elucida Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa:?

O uso indevido, em beneficio proprio ou de terceiro (insider trading), de
informacao privilegiada (inside information) por quem a detenha em razéo do
exercicio do cargo é objeto de particular cuidado por parte do legislador
guando se trata de companhia aberta. Isto porque, em primeiro lugar, a
assimetria de informagdes entre os administradores e 0s acionistas e
investidores revela-se, neste caso, em seu grau mais amplo. De outra parte, a
possibilidade de utilizagdo do conhecimento privilegiado por meio da compra
ou venda de agBes é prdpria da companhia aberta, sendo dificil utilizar esse
mecanismo na companhia fechada sem despertar a curiosidade dos acionistas
convidados a negociar seus titulos em favor de um administrador.

Nesta esteira, o insider trading procura impedir o uso, para aproveitamento pessoal ou
de terceiros, de informac&o privilegiada obtida em funcio do cargo ou situagéo na sociedade.*?

Contudo, no presente caso, a assimetria informacional destoa do insider trading
classico.

De fato, diante de um cenério onde a sociedade empresarial esta premida por dividas

em situacdo de crise econdmico ou financeira, s&o 0s membros da administracéo que descobrem

1 AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3, p. 488-500. aug. 1970.

12 \VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, v. 3, 2012.
p. 471.

18 “Oinsider trading pressupde o aproveitamento pessoal de informagcéo privilegiada na compra e venda de valores
de emissdo da companhia, no mercado de capitais, informagdo essa que possa ‘influir de modo ponderavel na
cotagdo desses valores mobiliarios’ (Lei n. 6.404, art. 155, §1.0, in fine).” LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros.
Pareceres. Sdo Paulo: Singular, v. 2, 2004. p. 1222-1223.
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no primeiro momento tal informacao, bem como sua gravidade, tendo em vista que sdo eles que
estdo no dominio das informacdes da sociedade antes que os demais agentes econdmicos, tais
como acionistas, credores, Fisco e trabalhadores.

A analise da assimetria informacional e os membros da administracdo ndo passou
despercebido de estudos de finangas corporativas, em especial com relacdo aos problemas de
agéncia (agency problems) e a opcao da estrutura de capital adotada pela administracdo. “In
corporate finance, asymmetric information refers to the notion that firm insiders, typically
managers, have better information than do market participants on the value of their firm’s
assets and investment opportunities.” 4

Neste sentido, a escolha da estrutura de capital da sociedade por parte de seus
administradores representa, inclusive, uma forma de sinalizacdo, na medida em que o
administrador racional ira preferir uma estrutura de capital que reduza o risco de faléncia da
sociedade.

Assim, segundo a teoria a econbmica, sociedades que preferem incorrer em mais
dividas com terceiros (debt), comparado com obter recursos de seus proprios acionistas
(equity), passam uma sinalizacdo positiva, na medida em que apenas incorreriam neste risco
maior de faléncia se tivessem condicdes para tanto (dado que a probabilidade do acionista pedir
a faléncia da sociedade € menor que a probabilidade de um terceiro credor).

Um administrador racional, portanto, apenas escolheria contrair dividas se tivesse
fluxo de caixa suficiente para honra-las, de tal forma passa uma sinalizacdo positiva (isto €, de
que seu fluxo de caixa futuro é benéfico) caso contrair mais divida que recursos de seus
acionistas. Trata-se do conhecido Ross Model estudado na teoria econdmica.

Ross illustrates that managers with an informational advantage have an
incentive to signal their private information through their choice of debt level.
Firms with lower expected cash flows find it more costly to incur higher levels
of debt (because bankruptcy is more likely) than do firms with higher expected
cash flows.™

14 “In corporate finance, asymmetric information refers to the notion that firm insiders, typically managers, have
better information than do market participants on the value of their firm’s assets and investment opportunities.”
KLEIN, Linda; O’BRIEN, Thomas; PETER, Stephen. Debt vs. Equity and Asymmetric Information: A Review.
The Financial Review, v. 37, n. 3, p. 317-349, 2002.

15 Teorema conhecido como o Ross Model. “Ross illustrates that managers with an informational advantage have
an incentive to signal their private information through their choice of debt level. Firms with lower expected cash
flows find it more costly to incur higher levels of debt (because bankruptcy is more likely) than do firms with
higher expected cash flows.” KLEIN, Linda; O’BRIEN, Thomas; PETER, Stephen. Debt vs. Equity and
Asymmetric Information: A Review. The Financial Review, v. 37, n. 3, 2002, p. 5.
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Contudo, embora util o modelo, é evidente que a realidade é mais complexa, sendo
que os fatores que influenciam a estrutura de capital vdo muito além da mera expectativa
positiva ou negativa do fluxo futuro de caixa.

Além disso, a questdo da assimetria de informagdes, mormente no que tangem aos
membros da administracdo e o relacionamento com acionistas, reluz ao se enfrentar problemas
de agéncia, conceito também ha muito tempo estudado no campo das finangas. Conforme
elucida Milton Barossi-Filho:

Fundamentado na dicotomia propriedade-controle nas sociedades andnimas,
Jensen & Meckling (1976) estabeleceram o conceito de custo de agéncia como
uma consequéncia da assimetria de informacao. Segundo os autores, trata-se
de uma relacdo contratual em que uma ou mais pessoas (principais) em
conjunto com outra pessoa (agente) assumem certas responsabilidades em
nome daquelas envolvendo delegacdo de poder para decidir a autoridade do
agente. Admitindo-se que ambas as partes sejam maximizadoras de
resultados, entdo ha razdes para acreditar que o controlador ndo agira, sempre,
no melhor interesse do principal. O custo de agéncia manifesta-se, claramente,
na presenca de assimetria de informacéo que é um elemento comporta mental
da distribuicdo de informacéo entre individuos no mercado.

Contudo, o enfoque que pretendemos dar no presente estudo diz respeito a assimetria
informacional e os deveres fiduciérios dos administradores diante de uma situagéo peculiar: a

crise financeira da sociedade e a necessidade de reestruturar as suas dividas.

1.2 A POSICAO DOS MEMBROS DA ADMINISTRACAO COM RELACAO AS
INFORMACOES DA SOCIEDADE

Uma crise econdmico-financeira da sociedade empresarial da margem a uma pletora
de situacbes de assimetria de informacdes e conflitos. A mais evidente é a dos membros da
administracdo, contudo, ndo € a Unica, tendo em vista que os conflitos e assimetrias entre
acionistas e credores em processos de reestruturacdo e até entre credores da sociedade pode
existir assimetria de informacdes, seja em funcdo da relevancia, sofisticacdo ou interesse de

cada credor.’

16 BAROSSI-FILHO, Milton. O Instituto Juridico Inglés do Truste a Assimetria de Informacdo: Um Enfoque em
Law Economics Para 0 Custo de Agéncia. In: GORGA, Erica; PELA, Juliana Krueger (coord.). Estudos
Avancados de Direito Empresarial: Contratos, Direito Societario e Bancario. Rio de Janeiro: Elsevier, 2013, p.
46.

17 Ja existem diversos estudos, inclusive, sobre tais conflitos na doutrina estrangeira, vide. ARMOUR, John; HSU,
Audrey; WALTERS, Adrian. The Costs and Benefits of Secured Creditor Control in Bankruptcy: Evidence from
the UK. [Online]. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=912302. Acesso em: 23 jul. 2019.
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A andlise dos deveres impostos aos membros da administracdo é ainda mais
percuciente nesses casos, tendo em vista o alinhamento que tais membros podem ter ora com
0s acionistas, ora com os credores. Nesse sentido, algumas legislacdes, como a inglesa, ja tratam
da questdo, de forma a mitigar conflitos e preservar o valor da empresa:

When the company faces financial trouble, directors’ alignment with
shareholder interests may cause them to take ever more reckless action in an
attempt to turn things around: action which may also be in the best interests
of shareholders, who have no residual interest in the company if it becomes
insolvent, but which will not be in the best interests of creditors. This
excessively risky behavior may impose costs on the company and its creditors
if it is not eliminated. English common law responds to this problem by
imposing a shift in the duties of directors, when a company is financially
distressed, from acting in the best interests of shareholders towards acting in
the interests of creditors. [...] Section 214 of the Insolvency Act 1986, known
as the wrongful trading test, provides that a director may be personally liable
if he should have known that the company had arrived at the point at which
there was no reasonable prospect it would avoid insolvent liquidation,
and he did not then take every step with a view to minimising potential loss
to creditors.!8

As dificuldades de aplicacdo de tal regra sdo evidentes, sendo que a propria
jurisprudéncia inglesa cuida para que ndo se simplesmente questione qualquer decisdo da
administracdo, tampouco que se procure responsabilizar os administradores pelo insucesso da
companhia ou de negociagdes. “In other words, provided the director adduces evidence that he
was acting in good faith, and turned his mind to the question of creditor interests, the decision
will not be impugned. Moreover, it is not clear precisely when the duty to creditors arises, and,
when it does arise, whether it supplants or joins the duty to shareholders.”°

Também na doutrina norte-americana, a questdo tem sido enfrentada, tendo sido
cunhado o termo deepening insolvency para se referir a situacdes em que se analisa a conduta
dos administradores quando ha um agravamento da crise enfrentada pela sociedade, conforme
elucida Leandro Santos de Aragéo:

O termo deepening insolvency foi cunhado pela primeira vez na decisdo
Schacht v. Brown da Corte de Apelagdes da 72 Regido (EUA). Neste caso, o
liquidante de uma companhia de seguros falida ajuizou uma agéo reparatdria
contra os administradores argumentando, basicamente, que, mesmo sabendo
da crise econdmico-financeira que abalava a sociedade, eles continuaram
praticando determinados atos que aprofundaram a crise, sendo a mais
relevante delas a venda de importantes e valiosos ativos para cobrir alguns

18 PATERSON, Sarah. The paradox of alignment: agency problems and debt restructuring, European Business
Organization Law Review. v. 17, 2016, p. 502.

19 PATERSON, Sarah. The paradox of alignment: agency problems and debt restructuring, European Business
Organization Law Review. Springer International Publishing, [S. I.], v. 17, 2016, p. 503.

Revista da ESMAL, Maceio, n. 04/2019.



Revista da Esmal 154

ISSN: 2525-9547

débitos que foram surgindo. A defesa, basicamente, argumentou que a venda
dos ativos propiciou liquidez a sociedade e esta se tornou capaz de cumprir
algumas obrigacdes que se venceram naquele momento (sem atentar, todavia,
para o fato de que o desfazimento de alguns ativos diminuia a relagdo entre
ativos e passivos distribuidos ao longo do tempo); isto, segundo ela, era
justificativa bastante para ndo ficar caracterizado qualquer dano a sociedade.
Além disso, prosseguiu a defesa, haveria uma regra geral proibindo a
sociedade de ajuizar qualquer demanda por danos causados pelo
prolongamento artificial de sua vida, ja que ela, enquanto permaneceu ativa,
foi beneficiaria de todo e qualquer ato praticado para manté-la em
funcionamento. O Tribunal rejeitou o argumento de defesa e disse
expressamente que a sociedade sofreu inegaveis danos pelo
"aprofundamento” da situacdo de insolvéncia. Desde entdo, a jurisprudéncia
dos tribunais norte-americanos é vacilante, com decisdes dispares expelidas
de tempos em tempos, ora aceitando esta teoria\ ora a refinando, ora a
rejeitando (sem, contudo, deixar de reconhecer que o prolongamento da
situacdo de crise econdmico-financeira pode ser utilizado na mensuracao dos
danos causados pela quebra do dever de lealdade do administrador).°

Assim, diante de um cenério de reestruturacdo de dividas, na medida em que 0s
administradores possuem muito mais informacdes da situacdo da sociedade, deve-se verificar
se incorrem em maiores deveres fiduciarios perante terceiros, principalmente credores e
acionistas.

Afinal, nesta situacdo, cabe ao administrador alguma medida em especial para cumprir
seus deveres fiduciérios? Se sim, quais medidas devem ser tomados por tais membros em

resguardo de seus deveres fiduciarios diante da sociedade, dos acionistas e credores?

2 DEVERES DOS MEMBROS DA ADMINISTRACAO E A REESTRUTURACAO DE
DIVIDAS

2.1 DEVERES GERAIS DA ADMINISTRACAO: DILIGENCIA, LEALDADE E
INFORMACAO

Os deveres dos membros da administracdo estdo positivados nos artigos 153 e

seguintes da Lei 6.404/1976, o qual serve de base para a afericdo da conduta dos membros da

20 ARAGAO. Leandro Santos de. Deveres dos Administradores de Sociedades Empresérias em Dificuldade
Econdmico-Financeira: A Teoria da Deepening Insolvency no Brasil. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de;
ARAGADO, Leandro Santos de (coord.). Direito Societario - Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p.
180-181.
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diretoria ou conselho de administracdo. Tais deveres, evidentemente, ndo eliminam outras
regras de conduta, conforme elucida Fabio Ulhoa Coelho:

Os principais deveres impostos por lei aos administradores de companhia sdo
o0 de diligéncia, cumprimento das finalidades da empresa, lealdade e informar,
elencados a partir do art. 153 da LSA. A lei contempla, no entanto, outros
tantos deveres, de diferentes naturezas, como, por exemplo, o de divulgar os
documentos da administragéo, com certa antecedéncia (art. 133), convocar a
AGO (art. 123), providenciar a elaboracdo das demonstrac¢des financeiras (art.
176), preparar laudo demonstrativo da incompatibilidade de distribuicdo dos
dividendos obrigatorios (art. 202, § 42). Também ha deveres implicitos, que-
se concluem de normas mais gerais ou, mesmo, de principios. S&o dessa
categoria os deveres de observar os estatutos, cumprir as deliberacGes dos
6rgdos societarios hierarquicamente superiores, controlar a atuacdo dos
demais administradores, ndo competir com a sociedade etc. Importa ressaltar
gue a inobservancia de qualquer dever gera rigorosamente 0s mesmos efeitos
civis. Isto é, qualquer que seja o dever descumprido - os elencados a partir do
art. 153 da LSA, os dispostos em outras normas legais ou os implicitos -, 0
administrador respondera pela indenizagdo dos danos que provocar.?

Ademais, tais deveres sdo igualmente aplicaveis aos administradores das sociedades
empresarias limitadas, conforme pontifica Modesto Carvalhosa:

[...] sdo plenamente aplicaveis as sociedades limitadas as regras da sociedade
andnima no que respeita, sobretudo, a sua estrutura organizacional, aos
direitos, deveres e responsabilidades dos administradores - por exemplo, as
regras de organizacdo e funcionamento dos 6rgdos da administracdo -, bem
como aquelas que regem 0s pactos parassociais, como o acordo de
acionistas.??

De mais a mais, até para os administradores de sociedades limitadas simples, também

se aplicam os deveres de diligéncia, dentre outros.?® Discorreremos, abaixo, exclusivamente

dos deveres de diligéncia e lealdade.

2L COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 13. ed. S&o Paulo: Saraiva, v. 2, p. 252-253, 2009.

22 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Cadigo Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052
a 1.195). Coordenacédo: Antbnio Junqueira de Azevedo. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. v. 13, p. 45.

23 “Especificamente quanto ao regime dos deveres e de responsabilidades a que se sujeitam os administradores
das limitadas, é preciso notar que ha diferenca no tratamento legal para aquelas limitadas regidas subsidiariamente
pelas regras das sociedades simples e aquelas das sociedades andnimas. As primeiras aplicar-se-30 0s seguintes
artigos do Codigo Civil de 2002: 1.011 (dever de diligéncia); 1.012 (responsabilidade pessoal e solidaria com a
sociedade por atos praticados antes da averbagdo do instrumento em separado de nomeacdo); 1.013, § 2°
(responsabilidade pelas perdas e danos causados a sociedade por atos em desacordo com a maioria); 1.015,
paragrafo Unico (responsabilidade por atos praticados com excesso de poder); 1.016 (responsabilidade solidaria
dos administradores perante a sociedade e terceiros por atos praticados com culpa no desempenho de suas funces);
1.017 (responsabilidade pelos prejuizos e pela restituicdo do valor dos créditos ou bens sociais aplicados pelo
administrador em proveito prdprio ou de terceiros) e 1.158, § 3° (responsabilidade solidéaria e ilimitada dos
administradores pelo emprego da firma ou denominacdo da qual ndo conste a palavra "limitada" ou sua
abreviatura). As segundas se aplicardo os seguintes artigos da Lei n. 6.404/76: 153 (dever de diligéncia), 154
(finalidade das atribui¢cGes dos administradores e desvio do poder), 155 (dever de lealdade), 156 (conflito de
interesses), 157 (dever de informar), 158 (responsabilidade dos administradores pelos prejuizos causados a
sociedade) a 159 (agdo para promover a responsabilidade dos administradores).” CARVALHOSA, Modesto.
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2.1.1 Diligéncia

O dever de diligéncia, segundo o artigo 153 da Lei 6.404/1976, no emprego pelo
administrador do cuidado e esmero que “todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracao dos seus proprios negocio”

Segundo Nelson Eizirik, o dever de diligéncia € o mais importante de todos:

Sua importancia reside no fato de constituir, mais que um dever, a
transposicdo de um principio geral de direito, que sempre acompanha a
execucdo de qualquer obrigacdo, para 0 &mbito da gestdo das companhias. Sua
complexidade deriva da forma como foi inserido na Lei das S.A.: como um
standard, isto ¢, como um padréo geral de conduta, uma orientacéao flexivel,
cuja afericdo ndo s6 varia no tempo como também deve ser verificada caso a
caso.?

A diligéncia consiste no uso adequado de energias e meios para a realizacdo das
finalidades sociais pelos administradores.?® Indica Renato Ventura Ribeiro que, “No sentido
subjetivo, o dever de diligéncia pode ser tido como esforgo, dedicacdo, cuidado, interesse,
atencdo e zelo na execucdo de uma tarefa, independente do resultado final. E numa concepcao
objetiva, o padrio de conduta exigido no exercicio de uma atividade.”?°

Assim, administrador diligente é aquele que empregou 0s meios e esfor¢os necessarios
para a consecucdo do fim social da sociedade, de acordo com o padrdo de conduta esperado
para pessoas em seu cargo. Ndo se pretende, portanto, comparar a conduta do administrador
com o mero modelo do bonus pater familiae e, mas de ir além, tendo em vista a natureza
profissional do cargo.

N&o por outro motivo, a doutrina entende que afericdo da conduta deve levar conta,
além da prudéncia e presteza do homem médio, os melhores ensinamentos da ciéncia da

administracéo e finangas.?’

Comentéarios ao Cddigo Civil: parte especial: do direito de empresa (artigos 1.052 a 1.195). Coordenagdo:
Antdnio Junqueira de Azevedo. S&o Paulo: Saraiva, v. 13, p. 137-138, 2003.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, v. 2, 2011. p. 349.

% “No ambito juridico, diligéncia é o adequado emprego de energias e meios Uteis para realizagdo de um fun
determinado. Portanto, o dever de diligéncia traz o modo de conduta a ser observado. Trata-se de uma obrigacédo
legal e contratual.”. RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 207.

% RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2006. p. 207-208.

2 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 13. ed. Sdo Paulo: Saraiva, v. 2, 2009. p. 253.
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Dentro desta seara, inclusive, a doutrina cuida da chamada business judgment rule, por
meio qual se procurar aferir a conduta do administrador, dentro da discricionariedade natural
que ele possui na pratica de seus atos sob comentada da sociedade. Neste sentido, expde Osmar
Brina Corréa-Lima:

Os parametros para a conduta discricionéria do administrador sdo 0s seus
deveres de obediéncia, diligéncia e lealdade. Balizada por esses parametros,
encontra-se uma area de discricionariedade, dentro da qual o administrador
circula livremente, orientado pelos principios da ciéncia de administracao de
empresas. O que a business judgment rule leva em conta é, precisamente, 0
erro técnico profissional na aplicacdo desses principios. Segundo Arsht, na
verdade, a primeira fungédo da business judgment rule pode ser simplesmente
propiciar aos administradores a mesma necessaria protecdo de que 0s
profissionais desfrutam sob o palio do direito anglo-americano sobre a
responsabilidade civil quando acionados pelo mau exercicio da profissdo
("Indeed, the primary function of the business judgment rule may be simply to
accord to directors the same necessary protection that professionals enjoy
under AngloArnerican tort law if sued for malpractice").?®

Ora, como conciliar tal dever face uma situacdo de crise econdmico-financeira da
sociedade e a necessidade de reestruturar suas dividas?

Entendemos que o administrador diligente sera aquele que procura analisar o problema
a fundo e, diante dele, estudar as multiplas alternativas que existem para soerguer a sociedade.
Dito isto, o administrador ndo pode, tampouco deve, manter-se inerte diante de um cenéario cada
vez mais sombrio financeiramente, mas deve demonstrar que (i) analisou e diagnosticou a
situacdo e (ii) estudou e elaborou alternativas financeiras e legais para enfrentar as dificuldades.

Neste ponto, distinguimos dois momentos de aplicacdo mais enfatica de tal principio,
o primeiro da identificacdo das dificuldades e aconselhamento aos acionistas, e 0 segundo,
voltando ao emprego das medidas necessarias para o soerguimento da empresa, inclusive
mediante negociacdo com credores.

A razdo pela qual fazemos tal distingdo reside no fato de que o administrador deve
zelar pelos interesses da empresa.

Dito isso, a diligéncia do administrador esta voltada a identificacdo e levantamento de
alternativas de enfrentamento da crise, devendo levar tais medidas aos controladores, na medida

em que sdo estes que devem deliberar por um ou outro caminho. Assim, ao administrador cabe

BCORREA-LIMA, Osmar Brina. Regra de Julgamento de Negdcios (Business Judgment Rule). In: SILVO,
Alexandre Couto. (Coord.) Direito societario: estudos sobre a lei de Sociedades por Acdes. Sdo Paulo: Saraiva,
2013. p. 159.
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estudar e recomendar medidas como a negociacao bilateral ou coletiva de dividas, propositura
de recuperacdo judicial ou extrajudicial e até, diante do cenario mais extrema, de autofaléncia.

N&o ha no Brasil, como na legislacdo inglesa, uma positivacdo da responsabilizacao
direta do administrador caso ndo tome medidas ou sequer estude alternativas para evitar a
insolvéncia da empresa, contudo, certamente uma inércia injustificada ndo favorece sua
situacéo.

De fato, embora ndo haja uma responsabilizacdo expressa do administrador como em
outros paises, a sua conduta ou inércia devera ser analisada sob a égide dos deveres impostos a
administragdo ja previstos no art. 153 e seguintes da Lei 6.404/1976, servindo, ainda, como
parametro a business judgment rule.

Por outro lado, o que ndo se pode incentivar em absoluto é a futura responsabilizacéo
do administrador pelo insucesso da sociedade, vez que nem o mais competente administrador
pode evitar crises e acontecimentos de mercado que levam a faléncia da sociedade.

Assim, relembramos que os deveres da administracdo sdo com a empresa, de tal sorte
que ele deve, sempre, zelar e recomendar medidas que visam prestigiar a empresa, ainda que

contrarios aos dos controladores.

2.1.2 Lealdade

Por sua vez, o dever de lealdade é o que distingue o relacionamento entre 0s
administradores e a sociedade de uma mera relacio comercial, de intercdmbio.?® Dada a
dificuldade em conceituar lealdade, salienta Luis Felipe Spinelli, que a Lei 6.404/1976 tentou
fazer isso de forma negativa.

Desta forma, os incisos do artigo 155 trazem situac6es em que os administradores
adotaram condutas que infringem tal dever. Sem prejuizo, vale a licdo de Luis Felipe Spinelli
no sentido que os atos desleais tém em comum o uso irregular de informacéo de propriedade
da companbhia:

Para nos o conceito de lealdade gira em tomo da ideia de informagcdo como
“propriedade da sociedade; em outras palavras, a informacdo é considerada
como um fato objetivo, sendo verdadeira res da companhia - o0 que é muito
facil de ser concebido, ja que vivemos, como rotineiramente se fala, na era da
informacdo, sendo ela, talvez, o bem de maior valor na Economia
contemporanea. Assim, age deslealmente (ou de modo desonesto, infiel etc.)

29 SPINELLLI, Luis Felipe. O Conflito de Interesses na Administracdo da Sociedade Andnima. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012. p. 97.
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aquele que se apropria de bem (que é a informacao) da sociedade em beneficio
préprio.”*
Visa o dever de lealdade, portanto, coibir situacdes de conflito de interesses, deixando

claro que deve o administrador privilegiar o interesse da sociedade e ndo o seu préprio. Como
pontifica a doutrina norte-americana:

The duty of loyalty addresses fiduciaries’ conflicts of interest and requires
fiduciaries to put the corporation’s interests ahead of their own — that is,
fiduciaries cannot serve two masters. Corporate fiduciaries breach their duty
of loyalty when they divert corporate assets, business opportunities, or
proprietary information for personal gain.*

Tal dever se manifesta em uma situacao de assimetria de informacdes e reestruturacdo

de dividas, em primeiro lugar, de forma que vedar que os administradores, ao saberem da crise
de antemé&o, tomem medidas que busquem Unica e exclusivamente se salvarem ou beneficiarem,
em detrimento da sociedade ou terceiros.

Assim, mormente no Brasil onde ainda existe uma vasta gama de empresas familiares,
onde os membros da administracdo também fazem parte do bloco familiar de controle, ser leal
é, antes de mais nada, ndo preterir os interesses da sociedade em beneficio dos proprios.

Desta forma, usar da informag&o privilegiada que a situacdo de administrador lhes
confere, mormente de forma assimétrica, para se aproveitar, ou permitir que terceiros se

aproveitem, da situacdo fragil da empresa é, evidentemente, desleal.

CONCLUSAO

Conforme visto acima, verificamos que existe um entrelacamento bastante intenso
entre os deveres dos membros da administragdo e assimetria de informagdes que existe,
mormente diante de uma situacdo de crise que acarrete a necessidade de reestruturar dividas da
sociedade.

Deveras, tantos os deveres de diligéncia, lealdade e de informar sdo acionados em tais
situagdes, cabendo ao administrador ainda mais zelo no cumprimento de seus deveres

fiduciarios.
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