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RECUPERACAO DE EMPRESAS
E INTERESSE SOCIAL

CALIXTO SALOMAO FrLHO

Omomento de edi¢io de novasleis pde diante do académico um desafio interessante.
Nio aquele de interpretar literalmente ou mesmo sistematicamente a lei, fornecendo
ao aplicador instrumentos de solugido de problemas t6picos. Esse trabalho importante €
aplicativo, mas ndo verdadeiramente académico.

O1ideal académico é o de organizacio de umsisterma que permita o enquadramento
dos novos textos legislativos dentro de um conjunto de principios e valores. Ele deve
procurar garantir a coeréncia da lei com o sistema de valores e, portanto, a organizacéo
social desejada. Nesse sentido, trata-se de uma interpretacdo necessariamente criadora
da norma juridica, como de resto deve ser toda interpretagao.

A Lei de Recuperagao de Empresas é particularmente apta a tal tipo de trabalho
académico. Pressupde e inclui principios que ndo podem ser negados ou descumpridos,
qualquer que tenhasido o grupo deinteresses que mais influenciou sua elaboragéo. Assim,
apesar de ser necessério reconhecer ainfluéncia do interesse financeirona elaboracioda
lei e em alguns importantes dispositivos que contém, o que cria riscos e dividas sobre
a efetividade do proprio processe de recuperagio de empresas nela previsto, € também
necessirio reconhecer que a recuperacio de empresas pressupoe principios e objetivos
que ndo podem ser desconsiderados.

O principal deles é o da preservagio da empresa, expressamente declaradono art.

47 dalei11.101, de 9 de fevereiro de 2005 (nova Lei de Faléncias) como principio da

recuperacio de empresas. Esse principio, se aplicado de forma coerente, pode ajudar

em muito a efetivacio da recuperacao empresarial. E necessdrio, entio, compreende-lo

em profundidade. Para tanto, é preciso retornar  cldssica discussao contratualismo-insti-

tucionalismo, em que a questio da preservacdo da empresa teve sua formulacdo mais
elaborada.

1. A discussio do interesse social no direito societirio
1.1 Breves dcenos sobre a historia do debate a respeito do interesse social

A evolugao aqui narrada inicia-se com a Revolucao Industrial, deixando-se de
lado toda a evolucio societdria do mundo antigo e medieval, ela mesma objeto de uma
anterior explicacao dialética.'

! V. arespeito Sacomao Funo, Calixto. Sociedade anonima: interesse priblico e privado, p, 7-20, e
trabalho ali citado de GaLcawo, E Storia del diritto commerciale, p. 119.
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1.1.1 A tese contratualista

O fato historico que faz do contratualismo a tese inicial € bastante simples. A Re-
volucdo Industrial marca o momento em que se torna desnecessiria para o processo de
acumnulacao capitalista a presenca do Estado na atividade econémica (como vinha ocor-
rendo nomercantilismo). A evolucio tecnolégica industrial permite 2 burguesia acreditar
que ela, sozinha e com liberdade, seja capaz de levar adiante o processo de acumulacio.
Nao espanta, portanto, que a Revolucio Industrial traga consigo principios societarios
bastante individualistas. A sociedade passaaser vista como coisa dos sécios. Eo que preve,
por exemplo, o Code de Commerce francés de 1807 ao estabelecer, enire seus principios,
a absoluta autonomia da Assembléia Geral para definir o interesse social e a organizacao
societdria interna. Essa caracteristica perdurard por toda a primeira metade do século
XIX, talvez uma das fases mais individualistas de todo o direito societdrio. Trata-se de
um periodo de extremado contratualismo em matéria de sociedades anonimas que pra-
ticamente nio se repetird na historia, e que permite aos controladores definir livremente
nio s6 o interesse social, mas também a propria organizacao societdria interna.

Cedo fica bastante evidente que esse autocentrismo societario nao poderia perdurar.
Um minimo de consenso interno é necessario para que a nova sociedade andnima possa
atrair investimentos, necessérios ao desenvolvimento tecnolégico. Abre-se, entéo, um
periodo de busca de consenso interno. Isso é feito por meio do estabelecimento das cha-
madas regras plutocrdticas, segundo as quais quanto maior for a participagao no capital,
menor serd o direito a voto,? e de profusas regras de informacéo para os acionistas.

Fssasregras, se témalguma serventia para um mercado de capitaisincipiente, pouco
servem para resolver o problema do individualismo da concepcao de vida economica que
entio predominava e que se espalhava pelo direito soctetdrio. Pouco servem, portanto,
para resolver os relevantes problemas que se avolumavam e cujas consequiéncias em
breve seriam sentidas.

As origens histéricas do contratualismo tém profunda influgncia sobre sna cons-
trucio doutrinaria. Essa consirugdo, por outro lado, continua a influenciar a aplicagao
das leis societdrias, em particular a brasileira. Daf a necessidade de seu estudo.

Enecessdrio, deinicio, fazer umaandlise separada da Lei, na qual a concepgdo contra-
tualista manifesta-se de forma prevalente, mas nio exclusiva,® e de uma particular (e hoje
majoritaria) interpretacio doutrindria, que veio se firmando sobretudo a partir da metade
dos anos 60 e que vé na disciplina societaria uma disciplina exclusivamente contratual.

Deve-se, no entanto, esclarecer ossentidos que pode assumir o termo contratudlismo.
Pode-se dizer que o sistema italiano ¢ tradicionalmente contratualistico, na medida em

? V. GaLGaNo, E, sobrea garantia de participagao no processo decisério a minoria: “Per garantirealle
minoranze Una partecipazione ai processi decisionali, misure atte ar arginare il naturale impulso di
dominioe dei capitali di comando, ino ad infrangere il principio plutocratico della proporzienalita
del potere economicoalla proprieta dellaricchezza: il Companies Actinglese del 1862 (sect. 44),1a
legge belga del 1873 (art. 61),1l Codice di Commercio Ttaliano del 1882 (art. 157)intreducono la
norma secondo la quale 'azionista ha un voto ogni cinque azioni, ma per quelle che possiede altre
il numero di cento ha un voto ogni vintecinque azioni” (Storia del diritto commerciale, p. 127},

V., para a individualizacio dos tragos institucionalistas no ordenamento societario italiano, GAL-
GANO E Diritto commerciale: Le societd, p. 361 e ss. :
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que nega que o interesse social seja hierarquicamente superior ao interesse dos socios.
Trata-se, portanto, de um contratualismo definido por contraposicdo ao institucionalis-
mo.* Talvez sua representagio mais sugestiva sejaa feita por A. Asquini, no famoso artigo
intitulado “1 battelli del Reno”, cujo ponto de partida ¢ exatamente uma frase atribuida a
um administrador do Norddeutscher lyod, “il quale avrebbe dichiarato in forma polemica
che scopo della sua societa era non di distribuire utili agli azionisti, ma di fare andare i

battelli sul Reno (o sui mari)”.?

Desse conlratualismo por antonomadsia podem-se deduzir dois conceitos diversos.
Em um primeiro, o interesse social ¢ depurado de elementos externos. Define-se o inte-
resse social sempre como o interesse dos s6cios e somente dos sécios atuais. Umasegunda
vertente inclui na categoria “s6cio” ndo apenas os atuais como também os futuros. A
perspectiva a longo prazo do interesse social ganha importancia. Obviamente, nesse
caso assume relevancia também o préprio interesse 4 preservacdo da empresa, motivo
pelo qual se afirma que essa variante contratualista, na prética, aproxima-se da teoria
institucionalista.b Interessa neste momento mais a primeira versao, por sua contraposicio
ao institucionalismo e por sua vigéncia, ainda que parcial, no Brasil.

Trata-se de conceber o interesse social como referente apenas ao grupo de sécios
atuais. Um dos principais defensores desse tipo de concepgdo ¢ P. G. Jaeger. Para ele,
o interesse social nido constitui um conceiio abstrato, mas sim algo concreto, definivel
apenas quando comparado com o interesse do sécio para aplicacao das tegras sobre
conflito de interesses.”

O autor chega a tal conclusao a partir de sua concepgdo particular do contrato de so-
ciedade: como o contrato social ¢ de execugio continuada e o interesse social é o interesse
do grupo desocios, aqueleinteresse social pode ser constantemente revisto e eventualmente
desconsiderado de modo explicito quando se tratar de decisdo unanime dos s6cios.

Outros autores, preocupados com a possibilidade de interferéncia judicial na de-
terminacio do interesse social que sua ndo defini¢ao positiva pode implicar,? preferem

+ Cf. GALGaND, E Dirifto commerciale: Le societa, p. 360, nota 9, que afirma; “E una teoria che si
autodefinisce, polemicamente, ‘contrattualistica’ per sottolineare il fatto che essarespinge la con-
cezione deila societd come ‘istitazione’ staccata dalle persone dei soci € la configura, all’'opposio,
quale rapporto contrattuale fra piit persone, che non mvolge altro interesse se non quello delle

. parti contraent”.

> Cf. Asouiny, A. Thattelli del Reno, passim.

CF. JAEGER, P G. Linteresse sociale, p. B9 e ss.

7 Tdem, p. 218.

CI. Gammino, A. Il principio di correttezzanellordinamento delle societa per azioni, p. 216. Nao € essa,

no entanto, a inica preocupacio. O autor revela também sua preocupagio com a svirilizzazione

do contrato de sociedade: “Il parallelo tra il rifiuto del contratto in una posizione istituzionale e

la svirilizzazione di esso, ridotto a schema procedimentale, in una concezione lormale del diritto

non & senza significato. In ambedue gli orientamenti si avverte che l'ordinamento sociale ha una
legge no riferibile ai principi dell'attuazione del contratto, che esigono la puntuale e integrale
realizzazione della convenuta composizione di interessi. La giustificazione di tale singolarita
viene data, in una visione formale, con Vimplicito accoglimento di una nozione di contratto a cul

mancano le essenziali caratteristiche funzionali; viene offerta, nellindirizzo istituzionale, con il

postulare che i principi dell'ordinamento operino gia nella [ase costitutiva della societa. Viene

smarrito in ambedue i casi il valve dell'atto di autoniomia private, come volontario regolamento

degli interessi” {p. 133).
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definirum interesse social abstrato e tipico. Traindo sua origem, inserem-no “nello schema
causale del contrato di societa”, reduzindo o interesse 8 maximizacao do lucro.’

Essa versio classica do contratualismo obviamente nio pederia sobreviver 4 reali-
dade de crescente integracio entre direito societdrio e mercado de capitais.

Nem mesmo adotando a concep¢io mais individualista do “contrato” de sociedade
é possivel deixar de reconhecer que a companhia aberia nio pode e nao deve ter seu
interesse definido exclusivamente em torno do grupo de sécios atuais, que estd ao centro
da teoria coniratualista cldssica de Jaeger.

Nio é de se estranhar, portanto, que o proprio Jaeger tenha revisto sua teoria
quarenta anos depois para identificar o interesse social na perspectiva contratualista a
obtencio de shareholder value, i.e., amaximizacdo do valor de venda das acoes do socio.!®
Essa perspectiva, dominante na pratica societdria e na doutrina norte-americana e que
chega a falar em final da histéria do direito societario," tem efeitos teéricos e priticos
extremamente deletérios.

Do ponto de vista tedrico, representa uma evolucgio ainda mais determinista que
a solucdo classica. O interesse social € pré-definido; sobre ele os 61gios sociais nao tém
qualquer influéncia, o que ndo ocorria na definicéio classica pura, em que, ainda que
formalmente identificado 4 maximizacio de lucros, o fulcro da definicdo do interesse
era sua identificacio ao interesse do grupo de sécios atuais, qualquer que fosse. Tem,
portanto, mais do que qualquer outra, o condao de engessar o desenvolvimento do direito
societario e de outros a ele ligados (& nesse sentido, e s6 nesse, que ganha significado o
citado titulo da publicacio cientifica: “The end of history for corporate law™).

Do pontode vista pratico, o efeito 6bvio é o estimulo a busca desenfreada de aumento
do valor de venda das a¢des por todos os agentes do mercado. Essa preocupacio exclusiva,
criadora de realidade unifocal de dificil controle por instrumentos juridicos, é responsével
hoje pelaforte tendénciaa interpretacao permissiva de regras contabeis, amudanca de regras
contibeis ouaté mesmo a maquiagem de balancos, fendmenos endémicos e conhecidos na
realidade societdriaamericana, da qual o caso Enron e os recentes escandalos com empresas
de auditoria sdo apenas uma pequena parte que até agora se fez visivel.

1.1.2 A antitese institucionalista

A crise de 1929 e 0s anos de chumbo que se seguiram demonstraram varias coisas.
Para o capitalismo, a insuficiéncia do modelo individualista; para o direito societario, a
insuficiéncia do modelo contratualista.

A verdadeira débacle social que se seguiu a crise de 1929 demonstrou que um di-
reito societdrio fechado em si e restrito aos interesses dos sGcios ndo podia fazer frente
as demandas sociais, que obrigavam a todos naqueles anos dificeis.

A isso corresponde uma contestacio das idéias novecentistas em duas diversas
frentes. De um lado o positivismo juridico, que permitia pré-definir o interesse social em

% ldem, p. 232.

10 Cf. Jaecer, B G. Interesse sociale rivisitato {quarentanni doppo), p. 795 e ss. (em especial p.
805ess.).

1 Cf. Hawsmann, H. e Kraskman, R. The end of history for corporate law, p. 439 e ss.
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linha individualista, é contestado. A idéia de coobrigacao de todos os entes pela questio
social é em muilto auxiliada pela difusao dosideais institucionais nos campos da filosofia
do direito e do direito constitucional.

No direito societdrio, essas idéias sao introduzidas pela obra de um economista
alemio, W. Rathenau, que em trabalho hoje cldssico'? identifica o interesse social ao in-
teresse puiblico, verdadeira substituico do Estado, que deveria ser operado pela empresa
privada. Trata-se, portanto, de verdadeiro oposto 4 visdo contratualista classica. Como
¢ de rigor no raciocinio dialético, trata-se de solucéo contraria (mas nio contraditoria)
em relacdo & contratual. Assim sendo, é possivel reconhecer que ambos sio falsos e dai
derivar uma sintese sem cair em qualquer equivoco logico. O autor, economista e homem
de negocios, influenciado pela gravissima situagiio economica da Alemanha no fim da
Primeira Guerra Mundial, identificava em cada grande sociedade um instrumento para
o renascimento econdmico do pais.

Rathenau ndo utiliza o termo empresa em acep¢do técnica, identificando-a substan-
cialmente com a grande sociedade anonima, como demonstra a utiliza¢do indiferenciada
em sua obra dos termos Aktiengesellschaft e Unternehmen. A origem econdmica da teoria
influenciou seus elaboradores no plano juridico, que nio se preccuparam excessivamente
comumaconstrugio tedrica dos conceitos. Algunssustentam que o termo é coincidente com
odesociedade por a¢des, outros, que se trata de um conceito juridico auténomo e externo
ao de sociedade. De qualquer forma, é inegavel que o recurso ao termo Unternehmen éitil
para o fim de identificar uma “institui¢ao néo redutivel ao interesse dos sécios”.

Toda a construgio da teoria de Rathenau é dirigida a traduzir em termos juridicos
a funcio econdmica, de interesse piblico e ndo meramente privado, da macroempresa.
Isso se fez por meio da valorizacdo do papel do orgao de administracdo da sociedade
pot agbes, visto como 6rgdo neutro, apto a defesa do Unternehmensinteresse (interesse
empresarial). Procede-se auma degradacao relativa daimportancia da Assembléia, o que
influenciara, sobretudo, os direitos dos s6cios minoritdrios.

A tecepgio legislativa dessa teoria deu-se na Aktiengesetz em 1937, que fez seus
quase todos os principios defendidos pela doutrina do Unternehmen an sich, assegu-
rando 2 administracdo (Verwaltung) predominancia sobre a assembléia dos acionistas
(Hauptversammlung).

Tal teoria entrou em crise a partir dos anos 50, sendo criticada, sobretudo, pelo se-
gundo aspecto, denominado negativo e que se traduz emuma tendencial independéncia
(eirresponsabilidade) daadministracdo comrelacdo aosacionistas. A reacio completou-
se com a Lei Aciondria de 1965, que reforcou o papel da assembléia dos acionistas e os
direitos dos acionistas minoritdrios.

Nointervalo entre a Lei Aciondria de 1937 e a Lei de 1965 existe, no entanto, toda
uma rica construgio doutrinaria que nao pode ser desprezada. No presente trabalho
sao analisadas somente as grandes linhas dessa evolugao, necessarias a compreensdo do
institucionalismo em sua forma atual.

A caracteristica fundamental desse periodo, mencionada em qualquer trabalho
comparatistico como tragodistintivo do sistemasocietario alemio, € o aparecimento das

12 RatHENAU, W, La tealta della societa per azioni — Riflessione suggerite dallesperienza degli affari,
passim.
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leis que regulamentam a participacio operaria nos 6rgaos diretivos das grandes empresas
(Mitbestimmungsgeselze)}. Sdo elas: a Geseiz iber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer
in die Auisichtsraten und Vorstanden der Unternehmen des Berghaus und der Eisenund
Stahl erzeugende Industrie (MontaMitbestG, 1951}, a Betriebsverfassungsgesetz de 1952
ea Geselz (iber die Mithestimmung der Arbeitnehmer (MitbestG, 1976). Tais leis devem
ser consideradas uma continuacio natural da doutrina do Uniernehmen an sich.

Com efeito, até o advento de fais leis, tanto do ponto de vista juridico quanto do
ponto de vista politico-econdmico, observava-se e criticava-se a falta de uma aplicagio
efetiva dos principios institucionalistas na Lei de 1937. No plano juridico, acusava-
se a doutrina do Unternehmen an sich de nio ser coerente com as premissas por ela
mesma afirmadas, que postulavam o reconhecimento, na disciplina das sociedades
por acoes, das diversas categorias de interesse dos trabalhadores, dos sécios e da co-
letividade, confiando a tutela de todos esses interesses ao Vorstand, érgdo nio apto,
pela sua vinculagdo ao grupo de controle, a levar a efeito essa complicada tarefa com
a necessdria imparcialidade.

Evidentemente, os acontecimentos descritos acima ndo podem ser considerados
como de natural continuidade em um processo darwinianamente evolucionista.

Muito influiu para a maturacio de tais leis a particular situacdo da Alemanha no
segundo pos-guerra. A necessidade sentida pelas poténcias ocupantes e pelos sindicatos
de promover urma descartelizaciio e um enfraquecimento geral dos centros de poder na
industria alemi ajudou a levar avante os desejos dos sindicatos de criagao de uma real
democracia econdmica, como concebida nos primeiros anos da Repiiblica de Weimar. O
fracasso na sua introdugéo era visto aquela época como uma das principais razoes para
o advento sucessivo do regime nacional-socialista.

Independentemente de qualquer analise ideologico-politica que possa ser feita, ndo
se pode negar que do ponto de vista juridico as Mitbestimmungsgesetze representam a
afirmacio definitiva do instimicionalismo na Alemanha, realizando a separacio tentada
semsucesso pela Lei Acionariaaleméde 1937 entre Unternehmens e Gesellschaftsinteres-
se. Comrelagdo a GmbH, reconheceu-se pela primeira vez que o Unternehmensinteresse
1o se reduz ao interesse dos s6cios. Em ambos os tipos societdrios (AG e Gmbll), trata-
se ndo mais daquele Unternehmensinteresse de exagerado tom publicistico da doutrina
do Unternehmen an sich, mas sim de um interesse concebido como harménico e comum
aos interesses dos varios tipos de s6¢ios e dos trabalhadores e que se traduz no interesse
a preservacdo da empresa.

A diferenca entre esse novo institucionalismo “integracionista” e o institucionalismo
“publicistico” de Rathenau revela-se também em suas consequiéncias. O novo institucio-
nalismo, sendo mais organizativo que institucional, nao se preocupa, como o anterior,
em preservar o conceito de personalidade juridica. Consequéncia disso € que, como se
verd, foi exatamente na Alemanha que a teoria da desconsideracido da personalidade
juridica teve seu maior desenvolvimento tedrico.

A razdo para essamudanga de enifoque parece clara nesse momento: omodelo alemao
de participa¢ao operdria, ao permitir a formulacio tedrica e a tutela de um interesse social
nao-redutivel ao interesse do grupo de socios e identificavel ao interesse 2 manutengio
da empresa, fixa os parametros para a discussio sobre o tipo de organizagio mais apta a
garantir tal interesse. Dal poder ser denominado de “institucionalismo organizativo”.
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A nova concepeio do interesse social tem suas conseqiiéncias também quanto 2
dijalética social interna. Ao conrririo da concepcio contratualista, no institucionalismo
o conflito de interesses, ainda que existente na prdtica, nie € requisito tedrico para a
explicagdo do funcionamento social. Com isso, quer-se dizer que a diferenca entre um
sistema integracionista (como € o institucionalismo), que pressupde a colaboragao na
persecucdo de um interesse social pré-determinado, e um sistema autéonomo {como o
contratualismo), que pressupde a existéncia de contraposiciio interna de interesses, est4
na limitagdo do objeto do conflito. O que a primeira concepeio fez foi limitar o objeto
do conflito as questdes de rentabilidade e as questoes organizativas, ambas delimitadas
pelo interesse a preservacio da empresa.

No institucionalismo alemio, a definicio do interesse social como algo diverso
dos interesses contrapostos dos socios e a pressuposicio de sua persecucio pelos 6r-
gaos sociais nao eliminam o conflito de interesses da dialética societaria. Ao contrario,
reforcam-no porque introduzem no interior dos érgaos societdrios representacoes de
interesses efetivamente contrapostos.

1.2 Aspectos materiais e procedimentais da discussdo

As vicissitudes da evolugido histérica tanto do contratualismo quanto do institu-
cionalismo demonstram na verdade um ponto muito importante. Nenhuma das duas
teorias pode ter aplicagdo coerente sem que sejam conjugadas preocupacdes materiais
e procedimentais.

De um lado, o contratualismo que se concentra s6 na definicio material, sejaelaa
maximizacdo do lucro ou o aumento do valor das agdes da companhia, desacompanhado
de uma ampla e efetiva participacdo de todos os acionistas na definicao do significado
desses conceitos, acaba por permitir a administradores e controladores interpretd-lo em
seu préprio beneficio, inflando artificialmente o valor das ac6es ou tomando medidas
positivas a curto prazo, mas extremamente maléficas para a companhia a médio prazo.

Do outro, a mera defini¢io procedimental do interesse da sociedade como o inte-
resse deliberado pelos acionistas em Assembléia Geral leva a um absoluto dominio do
controlador e uma freqiiente gestdo dasociedade em conflito. E essa amazela principal
do direito societdrio brasileiro moderno, em que a recusa sistemdrica do Judicidrio
em entrar no “mérito” das decisdes assembleares, leva a existéncia de um verdadeiro
contratualismo procedimental e 4 consideracio da sociedade como coisa prépria do
controlador.”

Osmesmos problemas se verificam com o institucionalismo. As definicoes materiais,
tanto a cldssica, do interesse social como interesse puiblico, como a moderna, do interesse
social como o interesse a preservacio da empresa, sozinhas, nio garanterm a sua persecucio.
Pior do que isso, como a experiéncia historica demonstra, podem ser e sio com frequiéncia
instrumentalizadas pelo controlador no seu préprio e exclusivo interesse.

Também af a reciproca é verdadeira. A preocupag¢do com a representacio interna
de interesses envolvidos (como trabalhadores) ¢ fundamental, mas desacompanhada

3 Bsse [oi o resultado de recente pesquisa da Bovespa sobre as mazelas do nesso mercado de capi-
tais. A resposta mais frequiente utilizada por investidores parajustificar a razdo de nio investir no
mercado de capitais brasileiro foi o fato de as empresas brasileiras serem “geridas em conflito”.
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da definicao material do interesse (hoje preservacio da empresa) pode ser incapaz de
levar 4 sua obtencéo.

E preciso concluir, portanto, que apenas a conjugacio da vertente material com
a vertente procedimental da definicdo do interesse social pode levar a solugdes coe-
rentes. Como se verd a seguir, em matéria de recuperacio de empresa, essa conjuga-
¢do de elementos materiais e procedimentais no sentido da preservacio da empresa
é imperiosa. Mais do que isso, tanto as diversas formas de participaciio assemblear
ali previstas quanto as defini¢oes de mérito nela tomadas sobre os rumos da empresa
devem ter por norte sua preservacio.

1.3 Ointeresse social durante o processo de recuperagio da empresa
1.3.1 O desequilibrio entre os aspectos material e procedimental

Uma primeira observagiio arespeito danova Lei de Faléncias, sem duvida alvissarei-
ra, € de que nela estio previstas ambas as formas, material e procedimental, de definicdo
dointeresse social. O problema, como se vera mais adiante, € que ndo h4 estrita coeréncia
entre esses instrumentos. Como afirmado na introducio, essa coeréncia devera entdo
ser construida a partir do trabalho doutrinario e interpretativo.

Do ponto de vista material reconhece-se, como nio poderia deixar de ser, a
imanéncia entre recuperacio da empresa e a idéia institucionalista de preservagio da
empresa. Prevé o art. 47 da Lei que “a recuperacio judicial tem por objetivo viabilizar
a superac¢ao da situacio de crise econdémico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutencio da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacio da empresa, sua fun¢io social e 0 estimulo
a atividade econdmica”.

Osviriosinteresses de grupos (credores, trabalhadores) declarados sio sintetiza-
dos na idéia da preservacio da empresa, verdadeiro ponto comum de encontro desses
interesses. E ai e 56 ai que presume a Lei havet convergéncia entre esses interesses
durante o processo de recuperacao da empresa. Essa presuncio ¢ correta. Interesses
de credores, interesses de trabalhadores e mesmo interesses de acionistas minoritirios
podem divergir bastante durante o processo de recuperacio de empresa. Enquanto
para o primeiro grupo a recuperagio pode e deve ser — e com freqiiéncia € — um ins-
trumento momentaneo, nio necessariamente duradouro de preservacgéo e garantia de
seus créditos, para o segundo e terceiro grupos a manutencio duradoura da unidade
produtiva é mais relevante. Entre esses ultimos a convergéncia nio é absoluta: en-
quanto os trabalhadores, no caso tipico, nao precisam se preocupar com recuperagio
da lucratividade a curto prazo, que pode levar a administracéio a assumir posturas
empresariais arriscadas, para os minoritdrios a lucrarividade a curto prazo é talvez o
tnico e principal objetivo, '

Em presenca de interesses com tal discrepincia seria no minimo sensato que a
Lei tivesse procurado estabelecer representacdo equilibrada entre eles nos érgaos as-
sembleares. Infelizmente, isso néo foi realizado pelo legislador no estabelecimento dos
instrumentos procedimentais para a definicio do interesse social. Como visto acima,
isso é motivo de séria preccupagio, pois a persecugdo coerente de uma ou outra visio
do interesse social depende diretamente da coeréncia entre aspectos materiais e proce-
dimentais de sua definic¢ao.
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Na nova Lei de Faléncias hd claro desequilibrio entre a participacio desses vérios
interesses envolvidos pelo processo de recuperacao da empresa. Af revela o texto a
clara influéncia dos interesses financeiros. Prevé o art. 41 da Lei, dentro da secdo “Da
assembléia-geral dos credores” {(denominacio ela mesma impropria e reveladora, pois
nem todos os interesses ali representados — v.g., trabalhadores — se apresentam como
tipicos interesses de credores) que a assembléia geral serd composta por trés classes de
credores: os titulares de créditos trabalhistas, os titulares de créditos com garantia real
e os titulares de créditos quirografdrios.

Essa assembléia deve deliberar sobre os principaisatos do processo de recuperagio,
dentre eles a aprovacéo do proprio plano de recuperacio. Na assembléia para aprovar o
plano derecuperagio, cadaumadas classes suprareferidas, em votacio em separado, deve
aprovar o plano (art. 45, caput). Ocorre que o art. 58 damesma Lei prevé a possibilidade de
aprovagao em apenas duas das trés assembléias especiais, bastante na terceira aaprovagio
de 1/3 do montante de capital ou dos presentes (conforme se trate, respectivamente, de
credores com garantia real, ou quirografirios, ou credores trabalhistas).

Ora, ¢ bastante evidente que a maior possibilidade de consenso se dd entre as
votacdes em separado dos credores com garantia real e os quirografdrios. Esses tém,
como jamencionado, o tipico interesse creditdrio consistente na satisfacio breve de seus
créditos. Ja os trabalhadores tém interesses tipicamente relacionados a preservagdo da
empresa de que dependem, o que lhes € muito mais relevante que a satisfacédo imediata
de seu crédito. Assim, a divergéncia mais provavel é com-a assembléia dos credores
trabalhistas, restando clara a preferéncia legislativa pelos tipicos créditos financeiros.
Parece imperioso, entio, que a jurisprudéncia venha a interpretar essa faculdade {no
art. 58,8 1.°, aexpressio utilizada é “o juiz poderd”} de forma sistemdtica e Leleoldgica,
nio admitindo e exigindo a adaptaciao de plano que nio contém a aprovagio de uma
das volagdes em separado (em especial a dos trabalhadores), se esse plano nio tiver
garantias suficientes de preservacdo da empresa. Nao se trata de impedir a recupera-
¢do, mas sim de exigir a adaptacdo do plano e a introdugdo de concessoes por parte do
controlador e/ou dos credores.

Mas nidc apenas o interesse dos trabalhadores parece ter protecio procedimental
assimétrica. Também o interesse dos acionistas minoritdrios parece desprotegido.
O art. 41 n&o enumera 0s minoritdrios expressamente entre seus incisos. Segundo a
interpretacdo aqui defendida, nem precisaria. E a razio é simples. Em se tratando de
processo de recuperagio e regras que o disciplinam, a interpretacio do significado do
termo “credor” é inteiramente diversa da que deve ser exigida para a classificacio de
créditos no processo falimentar. Enquanto no ultimo as relacées entre as classes ¢ de
exclusdo, i.e., onde estd uma o outro ndoe pode e nio deve estar, em se tratande do pri-
meiro o principio pode e deve ser o da inclusdo. Tao melhor formatado e definido sera
o interesse social quanto mais interesses afetados pela sociedade estiverem incluidos
no processo deliberativo. Dai porque é de se entender que os minoritarios, ainda que
titulares de crédito condicionado (isso decorre da sua simples condi¢io de acionistas,
portanto de credores de participagdes sociais na liquidacao da empresa, ainda que os
acionistas minoritdrios nio sejam credores de dividendos, o que € comum na situagéo
pré-falimeritar) e subordinade aocs demais, estdo incluidos na regra ampla que prevé
a participacédo na deliberacio em separado dos credores quirografarios de todos aque-
les “titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral
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ou subordinados”. A inclusido expressa dos crédiios subordinados deixa claro que os
minoritarios devem ai estar incluidos.

A questdo que imediatamente se coloca € porque nao reconhecer entao a possibi-
lidade de participagdo de todos os acionistas, inclusive os controladores. O que ocorre
é que a Lei preferiu identificar o controlador ao préprio “devedor” (art. 64), fazendo a
mesma identificaciio realizada pela Lei Societdria (art. 116 da Let 6.404/1976) entre po-
deres e deveres da sociedade e poderes e deveres do controlador. Dai porque permanece
ele com o controle da sociedade {art. 64 —para a critica a esse dispositivo, v. infra 1.3.2).
Ora, sendo devedor, o controlador nio pode ser classificado entre os credores, estando
portanto excluido da Assembléia Geral dos Credores.

Essa interpretagio ajuda a sanar em parte um problema inegavel da Lei, qual seja
a existéncia de certo desequilibrio entre a defini¢ao material institucional e o equilibrio
entre os interesses cuja representacao procedimental é reconhecida.

1.3.2 Canonesinterpretativos

Definidas as caracteristicas gerais do interesse social durante o processo de recupe-
ragédo da empresa, cuampre indagar: quais os reflexos desses principios sobre a Lei ou que
canones interpretativos sio gerados a partir de tais principios?

O primeiro e mais 6bvio deles consiste na propria interagio entre defini¢io material
e procedimental. Como jd visio, o interesse da empresa na recuperagao nio se confunde
com qualquer dos interesses dos grupos nela envolvidos. O trago comum entre todos
eles a ser perseguido ¢ a preservacio da empresa.

Essa defini¢io dd um norte seguro a ser perseguido pelo intérprete e aplicador da
lei. Em particular a fungio de supervisao judicial deve ser por ela pautada e os poderes a
elaatribuidos se justificam com base exatamente na possibilidade de conirole daatuacao
do administrador e do controlador da empresa.

Isso significa que, para manter o paralelismo e a complementaridade necessiaria
entre definicao material e definicao procedimental do interesse social, é preciso que
tanto o Comité de Credores quanto o administrador judicial exer¢am supervisao ativa
da atuacdo do controlador. As fungdes atribuidas aoc Comité e ac administrador judi-
cial no art. 64 da Lei configuram, portanto, verdadeiro controle compartilhado entre o
controlador, o Comité (quando houver) e o administrador judicial. Isso significa que
na execucio do plano o administrador judicial tem a obrigacao de avaliar e submeter ao
Comiteé de Credores e ao Judicidrio toda a discordancia que tiver em relagio 4 execugéo
do planc. Qualquer ato abusivo do controlador com que compactuar, seja por agio ou
omissio, acarreta responsabilidade tipica de controlador, nos termos do art. 117 da Lei
das Sociedades Anonimas.

Essa interpretagio tem um efeito econdmico muito importante. Administradores
judiciais sd0, na experiéncia internacional de recuperacio de empresas, profissionais
altamente gabaritados que assumem riscos e devem ser remunerados por isso. Sua
remuneracio nio deve se limitar aos percentuais fixos legais, devendo incluir também
percentual varidvel em acoes ou opgdes de agdes. 56 assim serd possivel profissionalizar

o processo de recuperagdo, retirando o aspecto personalista que a opco (criticavel) do -

legislador pelamanuten¢ao dos poderes do controlador apés a decretacao de recuperagio
judicial ajudou a criar. Advirta-se nesse ponto para o fato de que a pratica de recuperagao
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de empresas demonstra que o afastamento do controlador ou ao menos a total profissio-
nalizacdo da empresa € de importancia fundamental para o sucesso da empreitada.'*

Assim, a caracterizagio do controle compartilhado do administrador judicial,
além de imperiosa do ponto de vista positivo, é também muito relevante do ponto de
vista econdmico, pois ao criar responsabilidade (severa) para o administrador judicial,
contribui para a profissionalizacdo da categoria.

Qutro ponto importante que merece consideracao especifica e que serve parailus-
trar a importancia da questac mencionada no pardgrafo anterior € o relativo as formas
de realizacdo dos ativos. Em linha comn a idéia de preservagio da empresa, prevé a Lei
que os ativos serdo alienados, ndo carregando o objeto da alienagdo responsabilidade
por sucessio em dividas fiscais ou trabalhistas (art. 141, inc. 1), a nio ser na hipotese
de alienagio para sécio da sociedade falida (§ 1.°). Aqui, a preocupacio, justa, € com a
possibilidade de interferéncia do controlador no plano de recuperacso da empresa. E de
se notar, no entanto, como ja observado, que essa interferéncia nao pode ocorrer apenas
nadeliberacio scbre alienacio de ativos, mas também na execucdo do plano. Daia critica
jé realizada ao art. 64 e a necessidade de extremo cuidado na fiscalizagao da atividade do
controlador. Dai porque nio é exagerado afirmar que a independéncia do administrador
judicial e sua participagéo ativa no controle é um dos pontos nodais sobre os quais se
apoiard a efetividade on néo do processo concebido de recuperacio de empresas.

2. Conclusao

Em conclusdo, é necessdrio retornar brevemente as consideractes gerais da intro-
ducio sobre a Lei. Parece bastante claro, depois dessa breve andlise, que em matéria de
definigio e efetivacao do interesse social, hd sinais preocupantes na Lei. Em especial,
a assimetria na relevancia atribuida aos varios grupos de interesses ¢ preocupante do
ponto de vista tedrico.

" A longa auséncia de uma Lei de Faléncias que permilisse a eletiva recuperagio de empresas
fez com que a pratica dos negocios desenvolvesse instrumentos para a recuperagao de empre-
sas em situacao pré-falimentar. A grande maioria dela baseava-se exatamente na remogao do
centrolador. Na maioria das vezes o que se procurava era transferir o controle da empresa para
administradores profissionais, especializados, afastando-se o controlador. Para tante fazia-se uso
doinstituto da golden share, criando-se uma verdadeira estrutura de controle administrativo. A
forma de estabelecimento desse tipo de controle é bastante simples. Basta prever em estatuto,
além da composicae da Diretoria e do Conselho de Administragéo, virtualmente todas as maré-
rias relevantes para os negocios sociais, atribuindo, além disso, via estatuto social, substanciais
poderes de direcio dos negécios sociais aos érgaos de administragio. Assim, com o poder de
veto das alteraces estatutdrias e com o poder de eleger a maioria dos membros do Conselho,
pode-se controlar a sociedade. Com essa estrutura, o poder maior de decisdo ficard nas maos
da administracdo. Fsse insttumento é e tem sido usado como meio eficaz de recuperagdo de
empresas em dificuldades. Nesses casos, frequentemente, a imagem do controlador encontra-
se tao desgastada que para a obtencio de crédito é lundamental ndo apenas uma mudanga da
administracio, mas nma mudanca do controle — v. a respeito SaLoMic Fiino, Calixto. O nove
direito societdrio, p. 109 e ss. (capitulo intitulado “Golden share: utilidade e limites™). Esse ins-
trumento parece muito adaptdvel e iitil para os ora regulados processos de recuperagio judicial
e extrajudicial de empresas, sendo possivel que o plano de recuperacao venha a cstabelecer
formas de controle gerencial que permitam alijar o controlador da administracéo e do controle
sem alijd-lo de sua participacio societdria.
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Iss0 torna mais, e nfio menos, necessdria uma interpreragio sistémica da Lei, de
acordo com os principios que a inspiraram.

Aceita essa interpretacio, e espera-se ter brevemente exemplificadas hipoteses em
que ela € possivel, entdo & mais provavel que a recuperacio da empresa possa efetiva-
mente OCorrer.

‘Se assim for, alguns efeitos sistémicos nao despreziveis poderio se realizar.

Em primeiro lugar, 2 clara op¢io institucionalista pela preservagio da empresa
da nova Lei de Faléncias exigird, por necessidade de coeréncia logica, a extensio desse
institucionalismo para a vida social. O que se quer dizer é que ndo é possivel pensar em
preservacio da empresa apenas no periodo de crise da empresa, mas também durante
a sua vida. Assim sendo, a aplicacio da nova Lei de Faléncias de forma coerente com o
principio da preservagdo da empresa pode ajudar a dar aplicagio a principios institucio-
nalistas societarios como o do art. 116 da Lei 6.404/1976.

Uma segunda conseqiiéncia importante, essa mais do ponto de vista econémico, é
sobre o grau de empreendedorismo. Elemento importante na histéria econémica para
garantia do préprio processo de desenvolvimento, com frequiéncia nio The é atribuida
a importancia devida.

No caso da existéncia de um processo de recuperagao de empresas eficaz e célere,
0 estimulo serd a maior assungio de riscos ou o maior nivel de investimento por parte
da empresa, por ser menos grave e, sobretudo, por nao ser mais irreversivel o processo
de ruina do empreendimento.

Mais do que isso. Caso aplicado de forma efetiva, o processo de recuperagio de
emptresa permitird operar dissociacio econdmica desconhecida em nosso ordenamento.
De hd muito tempo vem se tentando, através da limitacdo de responsabilidade, dissociar
ruina da empresa daruina do empresdrio, permitindo que o Gltimo sobreviva a primeira.
A nova Lei procura fazer exatamente o inverso, i.e, dissociar ruina da empresa da ruina
do empresario, permitindo que a primeira sobreviva ao iltimo. $6 o tempo e a forca de
principios dos aplicadores dira se isso serd possivel em meio a sociedade patriarcal-ca-
pitalista em que vivemos.
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