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RECUPERACAO JUDICIAL E DIREITO SOCIETARIO: IMPACTOS NA
GOVERNANCA CORPORATIVA DAS COMPANHIAS

Fernanda Neves Piva

Guilherme Setoguti

1. OBJETO DO ARTIGO

Este artigo tem por objetivo fazer algumas consideragdes a respeito
de como o processo de recuperagio judicial impacta a malha organiza-
cional e a governanca de uma companhia’. Trata-se de tema relevante ¢
atual, em especial no momento presente, em que aumenta a passos largos
o niimero de companhias abertas em recuperagio judicial.

A apresentagio de um pedido de recuperagio, o deferimento do seu
processamento ¢, sobretudo, a aprovagdo do plano sdo trés marcos bem
delineados do processo de recuperagio judicial, que acarretam modifica-
¢oes profundas na malha organizacional da sociedade, isto é, no exercicio
do seu controle, nos mecanismos de formagdo da vontade social, no
modo como é exercida a administracio e no seu regime informacional®.

A recuperagio judicial redefine os 6rgos de formagio (6rgaos
deliberativos) e de externalizacio da vontade social (administragio), e,
portanto, altera o modo pelo qual sio exercidos o controle societdrio e
o controle empresarial. O direito da empresa em crise atribui a sujeitos
externos a organizagio societdria (terceiros) poderes de deliberagio sobre
a atividade empresarial e o patrimonio da companhia. A recuperagio
ofusca o poder do acionista controlador e, talvez se possa até dizer, institui
uma espécie de controle compartilhado entre devedor e credores, fruto da
constante tensdo negocial que hd entre eles.

O arinnicta coantralador ceotie nortando esca aualidade e 2 sociedade
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hd um enfraquecimento do controle, que passa a se sujeitar a restricées
legais e 4 fiscalizagio do juiz, dos credores e do administrador judicial.
E ¢ sobre essas questdes que se deterd este artigo.

2. A INTIMA LIGACAO ENTRE O DIREITO SOCIETARIO E O DIREITO
DA EMPRESA EM CRISE

-

E antiga a controvérsia a respeito da natureza juridica dos insti-
tutos da faléncia e da concordata/recuperacio judicial: pertenceriam
ao direito comercial ou ao direito processual®?

Por um longo periodo vigorou uma visdo processualista dos institu-
tos do direito da empresa em crise, do que é o maior exemplo a nocio
de que o direito falimentar limitar-se-ia a regular um procedimento
de execugio concursal. Mas essa nogio foi, de certa forma, superada,
sendo hoje possivel dizer que os institutos da faléncia e da recuperacio
judicial apresentam elementos de direito comercial (direito da empresa)
e, quando menos, de direito processual, na medida em que ambos se
desenvolvem por uma relagio juridica processual, na qual sio exercidas
posigbes processuais como onus, faculdades, deveres e poderes. E com
esse espirito

3 A controvérsiaé bem exposta por Rubens Requido, que, apés afirmar que “naverdade,
como escreve Provinciali, as normas cujo complexo forma o sistema que se denomina
direito concursal ou Direito Falimentar sio prevalentemente de natureza processual’,
conclui que a faléncia é um processo sui generis, na qual o juiz desempenha ativida-
de judicial e, sobretudo, administrativa” (cf. Curso de Direito Falimentar, 1° v. 172 ed.,
Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 27-40). A respeito da concordata ~figura antecessora da
recuperagdo judicial -, Requido afirmou que “a concordata preventiva configura uma
demanda” (cf. Curso de Direito Falimentar, 2° v.14? ed., Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p-
16), 0 que evidencia também o carater processual desse instituto, j4 que a demanda
€ 0 ato que da inicio ao processo. J4 Carvalho de Mendonca, apds expor os motivos
histéricos pelos quais “no direito moderno ella penetrou com feicdo essencialmente
commercial’, afirmou que “ofeitio proeminente do instituto é, como se vé, o proces-
sual’, jd que, “em verdade, a fallencia é uma execucio extraordinaria ou collectiva”
(ct. Tratado de Direito Commercial Brasileiro, v. 111, 32 ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos,
1939, p. 17-21). De modo similar, Trajano de Miranda Valverde escreveu que “sob
0 ponto de vista formal, ¢ a faléncia uma variante do processo das execucdes” {cf.
Comentarios a Lei de Faléncias, v. |, 42 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1999, p. 8). Sobre o
assunto, cf. também Guilherme Setoguti J. Pereira, “Recursos na Faléncia e na Recu-
peracdo Judicial’, Tratado de Direito Comercial, v. 7 (coord. Fabio Uthoa Coelho). Sio
Paulo: Saraiva, 2015, p. 348 e 349.
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que j4 se referiu 2 “natureza juridica bifronte (processual e material)”e &
“natureza mista™ do direito falimentar’.

Para fins deste artigo, interessa especialmente a relagdo que existe
entre o direito societdrio e o direito da empresa em crise, inclusive porque,
como ji foi bem apontado, “o direito falimentar e o direito societdrio foram,
no Brasil, quase sempre tratados com uma distincia profocolar que espam‘a”é.

De fato, existe uma intima relacio entre o direito da empresa em
crise e o direito societdrio, que faz com que aquele ndo possa ser anali-
sado sem este. A literatura que se dedicou ao assunto ja afirmou que o
direito da empresa em crise ndo pode ser analisado sem que se atente
para a estreita relagdo que guarda com aquele ramo do direito, do que
é exemplo a seguinte passagem de Sheila Neder Cerezetti: “o direito da
empresa em crise ndo pode ser estudado como regramento auténomo, mas deve
sempre atentar para sua intima relagdo com a disciplina societdria’’.

Essa lacuna na doutrina é curiosa, pois o direito societdrio desempenha
um papel de protagonista nos processos de recuperagio judicial, na medida
em que as técnicas de reorganizagio da empresa fornecidas pelo direito
societdrio estdo entre as principais ferramentas de que se langa mio em
tais processos. E essa constatagdo permite dizer que o direito societdrio €
essencial para o bom sucesso das recuperagdes judiciais e, consequente-
mente, que desempenha um papel de destaque em tais processos.

Um primeiro indicativo do acerto desse argumento ¢ a circunstan-
cia de que boa parte do que a Lei de Recuperagdes e Faléncia (“LRE”)
nomeia de meios de recuperagio judicial é composta por técnicas societd-
rias de reorganizagio empresarial. O art. 50 da LRF arrola os meios de
recuperagio judicial, que nada mais sio do que os instrumentos pelos

4 Cf. Manoel Justino Bezerra Filho, Lei de Recuperacao de Empresas e Faléncia, 7* ed. S&o
Paulo: RT, 2011, p. 371.

5 Cf. Ronaldo Vasconcelos, Direito Processual Falimentar. Sao Paulo: Quartier Latin,
2008, p. 68.

6 Cf. Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo, “Apresentacdo” a

Direito societdrio e a nova Lei de Recuperagdo de Faléncias e Recuperacdo da Empresas
{coords. Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo). Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2006, p.17.

7 Cf. “Grupos de sociedades e recuperacéo judicial: o indispensavel encontro entre
direitos societario, processual e concursal”. In: Processo Societdrio Il (coords. Flavio
Luiz Yarshell e Guilherme Setoguti J. Pereira). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 736.
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quais se deve valer o plano de recuperagio para soerguer a empresa em
crise. Trata-se de lista ndo exaustiva, o que significa que inexiste vedagdo
para que a sociedade recuperanda se utilize de mecanismos outros que
ndo os previstos expressamente no art. 50,

A maioria de tais meios de recuperagio é formada por técnicas
societdrias, como (a) cisdo, incorporagio, transformacio, constituicdo de
subsididria integral e cessdo de quotas e ages (inciso II); (b) alteragdo de
controle societdrio (inciso II1); (c) substitui¢cdo de administradores (inci-
so IV); (d) concessio aos credores de direito de elei¢do em separado de
administradores e poder de veto em relagio a certas matérias (inciso V);
(e) aumento de capital social (inciso VI); (f) trespasse ou arrendamento
de estabelecimento (inciso VII); (g) constitui¢io de sociedade de credores
(inciso X); (h) administragio compartilhada (inciso XIV); (i) emissio de
valores mobilidrios (inciso XV); ¢ (j) constitui¢io de sociedade de propésito
especifico para adjudicar ativos do devedor (inciso XVI).

E verdade que a circunstincia de que as hip6teses mencionadas no
art. 50 nio sdo exaustivas poderia fazer com que a lista nio significasse
nada, se, na pratica, os agentes econémicos empregassem meios de recu-
peracio atipicos, que ndo os ali arrolados. Mas a experiéncia mostra que,
na prética, a reorganizagio empresarial é uma das grandes ferramentas
empregadas em planos de recuperagio judicial®.

E outro aspecto que mostra a intima relagdo que existe entre o
direito societario ¢ o direito da empresa em crise reside justamente nos
impactos que o processo de recuperagdo judicial acarreta na malha organiza-
cional da sociedade.

3. O Popir DE CONTROLE

O art. 116 da Lei 6.404/76 (“Lei das S/A”) estabelece que o acionista
controlador se identifica por trés requisitos: (i) predomindncia de votos

8 Exemplo do que aqui se defende é aafirmacdo, colhida na doutrina, de que os planos
de recuperacdo podem ser divididos em duas grandes categorias: aqueles em que o
controle empresarial permanece nas maos do empresario, e aqueles em que o con-
trole é transferido a um novo empreendedor (cf. Ricardo Tepedino, “O trespasse para
subsidiaria (drop down)". In: Direito Societdrio e a Nova Lei de Recuperagéo de Faléncias
e Recuperacdo da Empresas (coords. Rodrigo R. Monteiro de Castro e Leandro Santos
de Aragdo). Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 58).
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nas assembleias gerais, com a clei¢io da maioria dos administradores,
(ii) permanéncia dessa predominancia e (iii) uso efetivo do poder de
dominacio.

Apesar dessa disposi¢io legal — que em principio néo traga qualquer
diferenca entre espécies de controle —, o controle pode ser diferenciado
em societdrio e empresarial. O controle societdrio ¢ um poder de sécio,
de determinar a formacio da vontade social, isto é, o poder de impor o
sentido das deliberacdes sociais e de eleger a administragdo. A sociedade
é controlada pelo acionista titular de direitos de sécio que lhe assegurem
a maioria de votos em deliberacdes sociais. Ja o controle empresarial € o
poder de dispor sobre os meios de produgio da empresa (manifestagao
de dominagio da empresa). O titular do poder de controle detém o poder
de dispor sobre os bens da empresa, como se fossem seus, pois ao fazé-lo
assumiria a condi¢do de empresario. O controle empresarial é exercido
pela companhia, por meio de seus administradores.

O poder de controle societdrio ¢ empresarial ndo se confundem,
devido a inegdvel delegacio de competéncias da Lei das S/A. Tanto
é que o art. 117, § 3°, da lei diz que “O acionista controlador que exerce
cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres ¢ responsabilidades
proprios do cargo”. Apesar dessa distingdo conceitual, eles via de regra
estardo sobrepostos.

A distin¢do entre controle societdrio e empresarial é mais clara em
sociedades de capitais. As sociedades de pessoas sdo preponderantemente
sociedades de empresarios. Nessas organizagoes, os detentores do capital
sdo via de regra os senhores da atividade empresarial: ou desempenham
eles préprios a administragdo, ou reservam para si alguns poderes de
administracio ou dio instru¢des ao administrador.

A situacio é diferente nas sociedades de capitais, como ¢ o caso das
anonimas. A administracdo se autonomiza e, assim, passa a competir
exclusivamente aos administradores. A administra¢o é auténoma da as-
sembleia: a primeira exerce poder-fun¢io administrativo,a segunda exerce
poder-funcio deliberante. E verdade que a assembleia ¢é, formalmente,
6rgio hierarquicamente superior. Mas os administradores, como érgdos
da companhia, recebem poderes da lei. Os administradores ndo sio man-
datdrios dos acionistas, mas érgdos da companhia, e, portanto, ndo tém
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dever de seguir ordens de nmguem exceto da companhia (e, mesmo assim,
no seu melhor interesse). E por isso que o art. 154, § 1°, da Lei das S/A
estabelece que “O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem,
para com a companhia, os mesmos deveres que os demais, nao podendo, ainda

que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

Embora relevante, porque estabelece limites a apropriacao, pelo
titular do controle societdrio, dos meios de produgio da empresa, essa
distincéo acaba sendo na prética relativizada, sobretudo em modelos de
capital concentrado, como € o caso do Brasil,em que hd certa convergén-
cia entre as figuras do controlador e do empresério. Na pritica, ndo € raro
que o controlador tenha um poder de vida e morte sobre a administrago,
podendo a qualquer tempo destituir administrador, discricionariamente.
O poder de controle, assim, se projeta para além do foro assemblear,
impondo-se sobre a administragio de modo permanente.

De toda forma, essa distingio € pouco relevante para este artigo. O
que deve ficar assentado é a nogao de controle como direito de capitanear
a empresa e dispor dos bens de terceiro como um proprietdrio”.

4. O CoNTROLE NA EMPRESA EM CRISE

A recuperagio judicial leva a uma redefinigio dos érgios de formagio
da vontade social (6rgios deliberativos) e dos érgaos de externaliza¢io
dessa formacio (administragdo), e, portanto, do controle societirio e do
controle empresarial. Ela implica uma reestruturagio da malha organi-
zacional da sociedade, marcada principalmente pelo aumento da eficicia
interna das rela¢bes externas.

A recuperagio ofusca o poder do acionista controlador, e talvez,
nio seja exagero dizer, institui uma espécie de controle compartilhado
entre devedor e credores, fruto da constante tensio negocial que entre
eles existe. H4 uma permanente negociagio entre devedor e credores, o
que reforga que o plano de recuperagio se trata de um negocio juridico.
Exemplo disso é a circunstincia de que o plano ¢ proposto pelo devedor,
mas os credores podem pretender modifica-lo, 0 que s6 ocorrerd se houver

concordincia do devedor (LRF, art. 53 ¢/c art. 56, § 3°).

9 Cf. Claude Champaud, Le Pouvoir de Concentration de La Societé par Actions. Paris: Sirey,
1962, p. 161.
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O acionista controlador nio deixa de portar essa qualidade e a
sociedade segue ostentando personalidade juridica e érgaos préprios: €
representada por seus administradores, a sua vontade emana dos érgdos
deliberativos e continua a ser capitaneada pelo controlador. Mas hd um
enfraquecimento desse controle, que passa a se sujeitar a restri¢des legais
e a fiscalizagio do juiz, dos credores e do administrador judicial.

O que acaba de ser dito nio significa que o processo de recuperagao
faga com que o acionista controlador deixe de ter essa qualidade. Ao con-
trario do que ocorre na faléncia — na qual hd extin¢éo da personalidade
juridica da sociedade e consequente dissolugdo dos 6rgdos societdrios
(Cédigo Civil, art. 1.044) —, a sociedade recuperanda segue com perso-
nalidade juridica prépria e todos os seus 6rgaos societdrios. Ela continua
sendo representada por seus administradores, tendo sua vontade social
emanada dos 6rgios deliberativos e capitaneada por seu controlador. O
que ocorre ¢ um enfraquecimento desse controle. Mas ele continua a
existir. O controle e a administracio da sociedade continuam a existir,
mas passam a ser sujeitos a restri¢des legals e a fiscalizagio dos credores,
do Poder Judicidrio e de seus auxiliares.

Embora tenha sido a op¢io adotada pelo legislador brasileiro, a
manutenc¢io do devedor na administragio dos negécios apés o pedido de
recuperagio judicial ndo é adotada unanimemente em outras jurisdigées™.

O emprego desse modelo, evidentemente, traz vantagens e desvanta-
gens. Dentre os beneficios pode-se mencionar, por exemplo, que ninguém
conhece as atividades da devedora e os negécios de que participa melhor
do que o seu controlador e a sua administragio. Esse conhecimento
certamente pode contribuir com a recuperagdo da empresa em crise €
dificilmente seria rapidamente adquirido por um terceiro que viesse a
assumir a administra¢io da sociedade jd em recuperacio judicial.

Além disso, a ndo alteragio, em regra, da administragio da compa-
nhia pode permitir o prosseguimento do processo de recuperagdo com
maior celeridade, uma vez que tanto a nomeagio quanto a adaptagio
de possiveis novos administradores a seus cargos levariam um tempo
considerdvel, muitas vezes crucial ao reerguimento da companhia.

10 Como aponta SheilaNeder Cerezetti, trata-se de mecanismo pouco empregado, por
exemplo, na Inglaterra e na Alemanha (cf. A Recuperagdio Judicial de Sociedades por
Acdes. Sdo Paulo: Matheiros, 2012, p. 389).
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Mas hd também aspectos negativos na adogdo desse modelo. O
conflito existente entre os interesses dos credores e as pretensdes dos
acionistas da companhia — que possivelmente afetam o interesse social
e, com isso, acabam direcionando a tomada de decisdes — é uma das
preocupagbes normalmente apontadas.

Nio por acaso, como jd adiantado, ainda que nio preveja a altera-
¢do do controle ¢ da administragio da sociedade em recuperagio, a Lei
11.101/05 contém mecanismos de limitagio ao exercicio de tais papéis.

5. REDESENHO DO PODER DE CONTROLE

5.1. DisposicAo bos BEns DA COMPANHIA

E conceito classico de direito societdrio, que remonta, embora ndo
unicamente, a0 antolégico trabalho de Berle e Means'!, a nogio de que
o controle societdrio consiste no poder de disposicio de bens alheios. O
controlador tem o poder de dominagio sobre os bens da companhia.

Mas isso se altera com a recuperagdo judicial. A disposi¢io de bens
do devedor apés a apresentagio do pedido de recuperagio passa a de-
pender da aprovagio dos credores, seja pela nao objecdo ao plano (LRE,
art. 55), seja pela aprovacio do plano em assembleia geral de credores
(LRE, art. 45), seja, ainda, pela modificagio do plano por deliberagio
autorizadora da assembleia geral de credores (LRF, art. 56, § 30).

A venda de bens nido prevista no plano de recuperagio judicial
também ¢ permitida, mas dependera de prévia autorizagio do juiz e da
oitiva do comité de credores, se constituido (LRF, art. 66)'2.

O controlador de uma companhia em recuperagio, assim, embora
permaneca no controle, sofre sérias restri¢des ao poder de disposigio
dos bens do ente coletivo, tendo em vista a necessiria intervencio dos
credores e/ou do juiz na venda de ativos da sociedade devedora.

Tio rigidas sdo as limitagdes legais relativas a alienacdo de bens da
companhia em recuperagio que a néo observancia do disposto no art. 66

1 Cf. Adolf Berle Jr. e Gardiner Means, The Modern Corporation and Private Property. New
York: Macmillan, 1932.

12 A opinido dos credores, nesse caso, embora ndo seja vinculante, é um importante
elemento na formagdo da convicgio do magistrado.
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da LRF pode inclusive dar ensejo a convolagio do processo de recupera-
¢do judicial em faléncia'®, ainda que nio haja, na Lei 11.101/05, sangdo
expressamente prevista para a hipétese. Além disso, o ato de disposigdo
praticado sem a devida autorizagio serd considerado ineficaz.

Iniciado o processo de recuperagio judicial, o acionista controlador
tem seu poder de disposi¢do sobre os bens da companhia significativa-
mente modificado. Pode-se falar até mesmo em total esvaziamento do
poder de disposi¢do de bens alheios', inerente ao controle societdrio,
em virtude da obrigatéria interferéncia dos credores, do administrador
judicial e/ou do juizo em todo e qualquer ato de alienagio de ativos da
empresa em recuperagio.

5.2. LIMITACOES A0 Exercicio po Direrro be VoTo

A recuperagio judicial também acarreta limitagées ao exercicio de
direitos politicos pelos s6cios ou acionistas da devedora, como, por exem-
plo, o impedimento de voto daqueles que sio credores e detentores de
participacdo superior a 10% (dez por cento) do capital social do devedor
na assembleia geral de credores (LRE, art. 43)".

13 Esse posicionamento é defendido porFabio Uthoa Coelho: “No dispositivo equivalente
daleianterior (naverdade, no referente as limitacoes legais impostas ao concordatario)
- art. 149 - a inobservancia das restricdes legais acarretava a ineficdcia do ato em caso
de faléncia. Ndo ha previsdo semelhante na lei atual. Desse modo, a inobservancia
das restricdes deve ser considerada descumprimento de obrigacio legal por parte do
requerente darecuperagdo judicial, em razdo da qual cabe aconvolacao desse processo
em faléncia”. (Comentdrios a Lei de Faléncias e de Recuperagéo de Fmpresas, 11? ed. Sao
Paulo: RT, 2016, p. 266). No mesmo sentido manifestou-se o TJSP no julgamento da Ap.
0119543-22.2008.8.26.0000 (j. em 25.06.2009) e do Al 0071641-34.2012.8.26.0000
(j. em 05.06.2012), relator em ambos o Des. Pereira Calcas.

14 A esse respeito, aponta Mauricio Menezes que, “uma vez iniciado o processo, o
acionista controlador fica integralmente esvaziado do poder de orientar e fazer
com que a administracdo da companhia realize atos de alienagédo de bens do ativo
ndo circulante” (O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacdo Judicial. Rio de
Janeiro: Forense, 2012, p. 128).

15 “Art. 43. Os sécios do devedor, bem como as sociedades coligadas, controladoras,
controladas ou as que tenham sécio ou acionista com participacdo superior a 10%
(dez por cento) do capital social do devedor ou em que o devedor ou algum de seus
sdcios detenham participacdo superior a 10% {dez por cento) do capital social, po-
derdo participar da assembléia-geral de credores, sem ter direito a voto e ndo serdo
considerados para fins de verificacdo do guorum de instalagio e de deliberagdo.
Pardgrafo tinico. O disposto neste artigo também se aplica ao conjuge ou parente,
consanglineo ou afim, colateral até o0 2 (segundo) grau, ascendente ou descendente
do devedor, de administrador, do socio controlador, de membro dos conselhos
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O sécio que ostenta também o papel de credor da sociedade deve-
dora e detém participagdo superior a 10% do capital social da recupe-
randa tem seu direito de participagdo na assembleia geral de credores
assegurado, mas ndo o direito de voto, por expressa previsio do art.
43 da LRF. A intengdo do legislador ao impor tal restricdo aos sécios
ou acionistas credores da sociedade em recuperacio foi evitar que tais
pessoas, por estarem envolvidas em evidente conflito de interesses, pu-
dessem participar efetivamente das deliberacées de aprovacio do plano
de recuperagio judicial.

Embora a lei nada mencione sobre o direito de voz nesse caso,
entende-se que, ao garantir a participacio e nio apenas a presenca dos
socios ou acionistas, o art. 43 da LRF assegura a tais pessoas o direito de
se manifestarem e ndo apenas comparecerem a assembleia’.

O papel dos sécios ou acionistas da devedora na assembleia geral de
credores, portanto, limita-se a fiscalizagio de eventuais irregularidades,
sendo-lhes conferido o direito de manifesta¢do no curso das discussoes,
vedada expressamente, contudo, a sua participagdo efetiva em delibera-
¢6es. E o que a doutrina classifica como “participagdo extraordindgria’"’.

Essa restri¢do ao exercicio dos direitos politicos pelos sécios ou
acionistas da devedora é frequentemente criticada, por representar um
verdadeiro desestimulo ao fornecimento de crédito 4 sociedade em crise.
Como a lei determina que os créditos existentes na data do pedido estio
sujeitos a recuperacao judicial (LRE, art. 49), ¢ evidente a preocupagio
do sécio ou acionista que pretenda fornecer crédito a sociedade que j4
estd em dificuldades econémico-financeiras, temendo uma futura recu-
peragdo judicial.

Existe, assim, um desincentivo ao sécio ou acionista disposto a
conceder crédito a empresa em crise, considerando a hipétese de uma
futura recuperagio judicial em que terd o seu crédito submetido aos

consultivo, fiscal ou semelhantes da sociedade devedora e & sociedade em que
quaisquer dessas pessoas exercam essas funcdes”.

16 Cf. Manoel Justino Bezerra Filho, Lei de Recuperacdo de Fmpresas e Faléncia, 102 ed.
Sao Paulo: RT, 2014, p. 140 e Fabio Ulhoa Coelho, op. cit, p. 159.

17 Cf. Sérgio Campinho, Faléncia e Recuperacio de Empresa, 72 ed. Rio de Janeiro: Renovar,
2015, p. 94.
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efeitos do plano e, além disso, serd impedido de votar na assembleia
geral de credores.

5.3. ELEICAO DE ADMINISTRADORES

Durante a recuperagio judicial o devedor continua com o poder de
eleger a maioria dos administradores e de orientd-los, mas esse poder
passa a ser relativizado, na medida em que os administradores podem
ser destituidos a pedido dos credores e até mesmo de oficio pelo juiz.

Além disso, sdo considerados meios de recuperacdo da empresa: (i) a
substituicdo dos administradores, (i) a modificagio de seus érgaos de ad-
ministracio e (iii) a administragio compartilhada (LRF, art. 50,1V e XIV).

A substituicio de administradores ¢ medida que, via de regra, pode
ser tomada a qualquer momento pelos acionistas, injustificadamente (ad
nutum), mesmo no curso da recuperagio judicial. Incluir tal previsio no
plano de recuperagio, portanto, significaria submeter a apreciacdo dos
credores uma decisio que, a priori, ndo dependeria da anuéncia de tais
pessoas. Trata-se, portanto, de hipétese de concessdo deliberada, pela
sociedade devedora, de permissdo para os credores intervirem ainda mais
na governanga da companhia.

As hipéteses de afastamento dos administradores da companhia em
recuperagio estdo previstas no art. 64 da LRF. Sio elas: (i) condenagio
em sentenca penal transitada em julgado por crime cometido em recu-
peragio judicial ou faléncia anterior, ou por crime contra o patrimonio,
a economia popular ou a ordem econémica; (i) existéncia de indicios
veementes de cometimento de crime falimentar; (iii) atua¢io com dolo,
simulacio ou fraude em prejuizo aos interesses dos credores; (iv) pratica de
condutas prejudiciais & empresa em crise, tais como realizagdo de despesas
injustificiveis, descapitalizagio da empresa ou efetivagio de operagdes
que prejudiquem seu funcionamento regular; (v) recusa de prestagdo de
informacoes a0 administrador judicial ou ao Comité de Credores; e (vi)
previsdo de afastamento no plano de recuperagao judicial.

Da andlise de tais disposi¢des da Lei 11.101/05 nota-se claramente
que na recuperacio judicial o poder de eleigdo dos administradores pelo
acionista controlador, ainda que mantido, ¢ também relativizado, na me-
dida em que passa a se sujeitar a uma possivel interferéncia dos credores
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ou do juiz se configurada alguma das situacées descritas no citado art.
64. Ainda, a relativizagio de tal poder do controlador poderd decorrer
de previsdes contidas no préprio plano de recuperagio, como permite o
jd mencionado art. 50 da LRE.

Estd-se diante, novamente, de dispositivos que asseguram a in-
geréncia de terceiros na governanga da companhia em crise, a eviden-
ciar o ofuscamento dos poderes do acionista controlador no processo
recuperacional®,

A destituicdo de administradores por qualquer das hipéteses previs-
tas no art. 64 da LRF ensejard sua substituicdo, que se operara de acordo
com as disposi¢des dos atos constitutivos do devedor ou do plano de
recuperagdo judicial (LRE, art. 30, pardgrafo tnico).

Se o afastado, porém, for o controlador, a consequéncia prevista na
lei é distinta. Ndo haverd, nessa hipétese, a simples substituicio daquele
que houver sido destituido, mas sim a nomeacio de gestor judicial, a ser
deliberada em assembleia geral de credores. Cabers ao gestor nomeado
assumir a administragdo das atividades da sociedade devedora (LRF,
art. 65) ¢, no periodo compreendido entre a destituicdo do controlador
€ sua nomeagdo, a administragio da companhia serd exercida pelo ad-
ministrador judicial (LRF, art. 65, § 10). Aplicam-se ao gestor as regras
que estabelecem os deveres do administrador judicial, assim como as
disposices relativas a impedimentos e remuneracio.

A destituigdo do controlador, vale ressaltar, é uma dréstica medida
prevista na Lei 11.101/05, a ser adotada com cautela, por ter como
consequéncia a assuncdo da administragdo da companhia por terceiro
escolhido pelos credores, cujos interesses nio estio necessariamente
alinhados com os da sociedade devedora. Para Manoel Justino Bezerra
Filho, espera-se, nesse caso, “que haja interesse dos credores na assungdo da
administragdo, para que a empresa continue em funcionamento, visando sua
recuperagdo””. Segundo o autor, na eventualidade de ndo haver interesse

18 Segundo Mauricio Menezes, “Diante desse cenario, a governanca da companhia
em recuperacdo judicial pode situar-se, ao que tudo indica, em parte na atuacdo
do acionista controlador e em parte na atuacdo dos credores, sobretudo via Comité
de Credores” (O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacdo Judicial, Rio de
Janeiro: Forense, 2012, p. 80).

19 Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 102 ed. Sdo Paulo: RT, 2014, p. 189.
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por parte dos credores em assumir a administragdo da empresa e recusa
constante por parte de indicados ao cargo de gestor, “o caminbo para o
decreto de faléncia estard indicado”.

6. HiperTROFIA DE PODERES DE TERCEIROS

Hi na recuperagio judicial um péndulo de poderes. Em contra-
posicio 4 perda de poderes do controlador, hd um nitido aumento de
poderes de terceiros. Daf se falar até mesmo em “creditor control” no
direito norte-americano.

Esses poderes e direitos sdo outorgados aos credores em contra-
partida aos sacrificios que lhes sdo impostos em razdo da recuperagio
judicial?, como, por exemplo, o recebimento de seu crédito fora do prazo
de vencimento e com desédgio, os gastos com a contratagdo de profissionais
(advogados, financistas).

O que se nota, assim, é que a Lei 11.101/05, por meio de diversos
mecanismos que a seguir serdo analisados, confere aos credores o direito
de deliberar sobre as mais importantes questdes no curso da recuperagao
judicial e, assim, em muito intervir na governanga da sociedade devedora.

Em regra, os credores tém interesses egofsticos e nao alinhados, de
onde podem surgir inimeros conflitos. Por isso é fundamental a sua or-
ganizagio, a fim de que possam exercer seus poderes e direitos de forma
coordenada na recuperagio judicial, com vistas a um interesse comum,
a maximizacio de seu crédito.

A Lei 11.101/05 traz diversos critérios para que o exercicio dos
direitos dos credores se dé de forma organizada, para que a sua atuagio
seja a mais eficiente possivel. Isso se verifica, por exemplo, na divisio
dos credores em classes, na concessio de direitos politicos aos credores,
e na criagio de 6rgios fiscalizadores e deliberativos a serem compostos
pelos credores.

20 Luis Felipe Salomdo e Paulo Penalva, ao comentarema participacdo ativa dos credores
na recuperacao judicial, ponderam que “A lei, na verdade, tenta reverter atendéncia
de descaso dos credores, que ocorre logo ap6s o malogro do devedor, seja quando
requer a recuperacdo, seja, principalmente, na faléncia. De fato, com a participagao
dos credores, os resultados obtidos nos processos judiciais de faléncia e recuperacao
sdo muito mais adequados as solucdes de mercado, evitando-se, também, ocorréncia
de fraudes na execucio do plano” (Recuperagdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia, 2* ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2015, p. 24).
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A assembleia geral de credores é o 6rgdo méximo deliberativo num
processo de recuperagio judicial e corresponde a reunido dos credores
sujeitos a recuperagio judicial, divididos em classes, com vistas 2 tomada
de decistes a respeito de matérias previstas na Lei 11.101/05, sendo
a principal delas a deliberagdo sobre o plano de recuperagio proposto
pela recuperanda.

A instalagdo da assembleia é necessdria, segundo o art. 35 da LRF,
para que os credores possam decidir (i) sobre o plano de recuperacio
judicial, (ii) a respeito da constitui¢do ¢ da composi¢io do Comité de
Credores, (iii) acerca do pedido de desisténcia apresentado pelo deve-
dor apés o deferimento do processamento da recuperagio judicial, (iv)
sobre a nomeagio de gestor judicial na eventualidade de destitui¢do do
controlador da companhia, e (v) a respeito de qualquer outro assunto de
interesse dos credores.

Cabe a assembleia geral de credores, portanto, avaliar e proferir
decisbes a respeito das questdes mais diversas e relevantes no curso da
recuperagio judicial. Hé de se ponderar, porém, que, embora o poder de
deliberagdo atribuido a assembleia seja muito significativo, ele ndo se
sobrepde ao poder do juizo da recuperagio. Como exemplo da preponde-
rancia do poder jurisdicional, pode-se citar a possibilidade de aprovagio
do plano pelo juiz, se presentes os requisitos do art. 58 da LRF, mesmo
se rejeitado pela assembleia geral de credores (cram down).

Ja o comité de credores (arts. 26 ¢ 27 da LRF) é o 6rgio que retine
representantes das diferentes classes de credores. Sua constituigio é fa-
cultativa e sua principal atribuicio é fiscalizar as atividades da sociedade
devedora (prestando informagées ao juizo), o cumprimento do plano de
recuperagdo e as atividades do administrador judicial.

Se constituido, o comité também deverd ser ouvido quando da
alienagdo de ativos da sociedade devedora (art. 66, LRF). Seu papel é
racionalizar a atividade dos credores, diminuindo o tempo e os custos de
transagao decorrentes da negociagdo entre a recuperanda e seus credores.
Trata-se de 6rgdo que centraliza interesses, filtrando e coordenando as
reivindicacoes das diferentes classes de credores.

Na hipétese de afastamento do controlador pelas razdes previstas na
lei, caberd ao comité, enquanto ndo nomeado o gestor judicial, submeter
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a autorizagdo do juiz (i) a alienagdo de bens do ativo da empresa em
recuperagio, (ii) a constitui¢do de dnus reais e outras garantias e (iii) os
atos de endividamento necessdrios & continuacio da atividade empre-
sarial durante o periodo anterior 4 aprovagio do plano de recuperagio

(LRF, art. 27,”).

As fungoes atribuidas ao comité de credores contribuem com o for-
talecimento dos poderes dos credores na recuperagio judicial, em contra-
partida ao ofuscamento do poder do controlador da sociedade devedora.
Basta relembrar que, como ja mencionado, a lei prevé a necessidade de
oitiva do comité sempre que a recuperanda pretender alienar seus ativos
e tal alienagdo nio estiver prevista no plano de recuperagio apresentado.

Quanto aos direitos politicos passiveis de serem concedidos aos
credores de acordo com a Lei 11.101/05, eles sio previstos no art. 50,
que, como jé visto, cuida dos chamados meios de recuperagio. Os incisos
V e XIV do referido art. 50 dispdem, respectivamente, serem meios de
recuperacio a “concessdo aos credores de direito de eleigdo em separado de ad-
ministradores e de poder de veto em relagdo as matérias que o plano especy car’
e a ‘administragio compartilhada’. E certo que, nesse caso, a atribuigio
de poder aos credores dependerd da manifestagio de vontade da prépria
sociedade devedora.

O rol estabelecido no art. 50 da LRF é meramente exemplificativo,
sendo permitida a existéncia de outras disposi¢oes no plano de recupe-
ra¢io judicial a respeito da participa¢do dos credores na governanca da
companhia.

Como se nota, sio inimeros os dispositivos da Lei 11.101/05 que
atribuem aos credores um grande poder de fiscalizagdo e ingeréncia
no destino da companhia em recuperagio. Ocorre que os interesses
egoisticos dos credores, voltados principalmente a maximizagio de seu
crédito, como ja mencionado, muitas vezes sio incompativeis com o
reerguimento da empresa. Por outro lado, a organizagdo dos credores e
o acompanhamento das atividades da companhia em crise sdo essenciais
a0 didlogo com a sociedade devedora, fundamental ao bom andamento
e 4 eficiéncia da recuperagio judicial.

Nesse sentido, é interessante a ponderagio feita por Mauricio
Menezes a respeito da possibilidade de conciliagdo, em alguns casos,
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dos interesses da recuperanda e dos credores, de forma que os poderes
atribuidos aos tltimos num processo de recuperagio judicial nio sejam
exercidos exclusivamente em busca da maximizagdo de seu crédito.
Segundo o autor, é essencial que se implemente no pafs uma cultura de
“ativismo de credores”, ja existente nos Estados Unidos, que “potencia-
liza as chances de efetivo soerguimento da companhia em crise, uma vez, que
possibilita maior comprometimento dos principais credores com os rumos da
recuperagdo da devedora, na expectativa de aumento de ganhos e minimizagio
de prejuizos™*.

O ativismo de credores (activism distressed debt investing) consis-
te na aquisi¢do, por investidores qualificados, de créditos sujeitos aos
efeitos da recuperagio judicial de uma determinada empresa, para, por
meio do chamado “ativismo creditério”, interferirem na governanca da
companhia devedora. A participa¢do ativa dos credores, nesse caso, tem
efeitos positivos ao proprio reerguimento da empresa, tendo em vista a
convergéncia dos interesses do credor-investidor e da sociedade devedora.

Trata-se, sem duvida, de alternativa extremamente interessante, mas
que depende, a nosso ver, da evolugio do direito recuperacional brasileiro
para ser implementada. Isso porque o investimento em companhias em
recuperacdo no Brasil ndo ¢ pritica recorrente, especialmente em razio
dos riscos envolvidos em tais operagdes e da inexisténcia de incentivos

na Lei 11.101/05.

7. REGIME INFORMACIONAL

E grande a assimetria de informag¢des que existe entre devedor
¢ credores, especialmente no contexto de companhias fechadas. Essa
disparidade informacional dificulta que os credores tomem uma decisio
eficiente e racionalmente orientada a respeito do plano de recuperagao
¢ dos demais aspectos da recuperagio.

Como jd antecipado acima, os credores tém interesses diversos e
egoisticos, de onde surgem conflitos de interesses?. Isso torna essencial

21 O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacdo Judicial, Rio de Janeiro: Forense,
2012, p. 86.
22 Sobre o assunto cf.,, portodos, Gabriel Saad Kik Buschinelli, Abuso do Direito de Voto

na Assembleia Geral de Credores. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014.
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a sua organizagdo para que componham interesses e exergam direitos
de maneira coordenada, com vistas 4 consecu¢io do interesse comum,
que é a maximizagio de seu crédito. A Lei 11.101/05 traz critérios para
o exercicio de tais poderes e para que haja essa coordenagio, a fim de
que a atuagio dos credores se dé da maneira mais eficiente possivel. O
maior exemplo disso ¢ a sua divisdo em classes, com direitos politicos, e
a existéncia de critérios legais para a tomada de deliberagdes.

Em razio dessa realidade, a lei atribui & companhia em recuperagio
um regime informacional proprio, COmposto por normas que tutelam o
direito 4 informacio dos credores e terceiros que com ela contratam?.

-

E com esse espirito que se impde um conteido minimo — mas
amplo — de informagbes e documentos que a petigio inicial do processo
de recuperacio deve conter, como, por exemplo, exposi¢io das causas da
situagdo patrimonial do devedor e da sua crise econdmico-financeira,
documentos contdbeis (balango patrimonial, demonstracio de resultados,
relatério gerencial e projegio de fluxo de caixa etc.), relagio nominal de
credores, relacio integral de empregados, relagdo de bens particulares

dos sécios controladores e dos administradores do devedor, extratos
bancérios etc. (LRF, art. 51).

Existem outras previsdes legais que limitam o direito de sigilo do
acionista controlador e dos administradores da sociedade, ao se determi-
nar que a peti¢do inicial do pedido de recuperagio deve conter a relagdo

dos seus bens particulares (LRE, art. 51, VI).

A mesma 16gica obedecem as disposigdes que atribuem ao juiz € a0
administrador judicial amplo acesso aos livros do devedor (LRE, art. 7°,
art.51,§§ 1°e 3°,e art. 12), bem como poder ao administrador judicial de
exigir do devedor ou de seus administradores quaisquer informagdes, sob
pena de destitui¢io dos administradores ou afastamento do controlador
da condugio da atividade empresarial (LRE, art. 22,1%d” ¢/c 64, V). O
mesmo se da com os dispositivos legais que outorgam ao administrador
judicial o papel de fiscalizar a administragdo do devedor e a execucio
do plano de recuperagio, apresentando relatério mensal (LREF, art. 27,

II, “a” e “b)?).

23 Cf. Mauricio Menezes, O Poder de Controle nas Companhias em Recuperacéo Judicial,
Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 215 € 216.
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Também revelam a preocupagio do legislador com a tutela do di-
reito a informagdo as disposi¢des que preveem a publicagio de editais,
como, por exemplo, as regras que estipulam (i) a publicacdo de edital
com decisao deferindo o processamento da recuperagio, relagio de cre-
dores e informando prazos para habilitacées e divergéncias (LRF, art.
52, § 1° ¢/c art. 7°, § 2°), (ii) a publicacio de edital de convocacio da
assembleia geral de credores (LRF, art. 36) e (iii) a publicagdo de edital
de recebimento do plano e recuperagio (LRE, art. 53, pardgrafo tinico).

Outro exemplo de regra nesse sentido ¢ a que determina o acrésci-
mo da locugdo “em Recuperacio Judicial” a0 nome empresarial ¢ a sua
anotagio no registro de empresas (LRE, art. 69). A finalidade da norma,
como € evidente, € dar publicidade a terceiros a respeito do estado juridico
em que se encontra o devedor®. Se os administradores ndo cumprirem

essa determinagio, responderio solidariamente com a sociedade perante
terceiros (Codigo Civil, arts. 1.011, 1.016 ¢ 1.053)%,

A tutela do direito a informacio pela lei também se d4 no plano
penal, em razdo da previsdo de san¢es criminais a quem sonegar ou
omitir informagées ou prestar informagées falsas em processo de faléncia,
de recuperagio judicial ou de recuperacio extrajudicial (LRF, art. 171).

Essas normas revelam a preocupagio do legislador com o estabele-
cimento de um regime informacional préprio e excepcional, que derroga
parcialmente o regime de sigilo que vigora na vida normal da socieda-
de?. E esse é mais um exemplo de como a recuperagio judicial impacta
profundamente a governanga corporativa da companhia.

24 “Duas medidas sdo previstas na lei com o objetivo de dar ao conhecimento de
terceiros a concessdo da recuperacao judicial. A primeira afeta 0 nome empresarial
da beneficidria e a segunda diz respeito ao seu registro na Junta Comercial. Durante
toda afase de execucéo, asociedade empresadria agregard ao seu nome a expressio
‘em recuperacdo judicial’, para conhecimento de todos que com ela se relacionam
negocial e juridicamente” (Fabio Ulhoa Coelho, Comentdrios a Lei de Faléncias e de
Recuperagio de Empresas, 42 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007, p. 181).

25 Cf.Jorge Lobo, Comentdrios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia (coords. Paulo
Salles de Toledo e Carlos Henrique Abréo), 4® ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 69.

26 Esta com razdo Mauricio Menezes quando afirma que “esse aparente rigor legal tem
como principal fungdo o equacionamento da referida assimetria informacional, tor-
nando mais préximas as posi¢des entre companhia devedora, sua administracdo e
seus controladores, de um lado, e a coletividade dos credores, de outro” (O Poder de
Controle nas Companhias em Recuperagdo Judicial, Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 216).



FERNANDA NEVES Piva & GUILHERME SETOGUTI - 401

6. CONCLUSAO

O presente artigo se propds a comprovar a intima relagdo que existe
entre o direito societdrio e o direito da empresa em crise, por meio de
exemplos de como o processo de recuperagio judicial impacta na gover-
nanca das companhias em recuperagio.

Nio ha duvida de que, enquanto mecanismos de freios e contrapesos
que sdo, as regras de governanga devem permanecer em vigor durante a
recuperac¢io. Mas também nio deve haver divida de que esse processo
importa em um profundo e amplo redesenho de tais regras, como mos-
tram as alteragdes que o processo de recuperacio causa no regime infor-
macional da companhia e no exercicio do poder de controle (disposi¢io
de bens da companbhia, elei¢do de administradores e exercicio do direito
de voto). Este artigo teve por finalidade, assim, abordar alguns aspectos
que mostram como ocorre esse redesenho.
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