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pagamento pelo devedor, por outro lado, ndo levaraadecretacao dafaléncia,ja que aessa
altura a recuperacao ja estara encerrada, devendo o administrador valer-se das vias pro-
prias para a satisfacao do seu direito. Com respeito ao relatorio do administrador quanto
a execucao do plano pelo devedor, também nao parece fazer maior sentido, na medida
em que tal relatorio sera de pouca valia apos a prolacao da sentenca de encerramento do
processo. O relatorio seria util se fosse apresentado antes da sentenca, constituindo um
importante elemento deinformacdo ao juiz paraverificara presenca de um dos requisitos
para o encerramento do processo, qual seja, o cuamprimento do plano pelo devedor.

Art. 64. Durante o procedimento de recuperagao judicial, o devedor ou seus adminis-
tradores serdo mantidos na condugao da atividade empresarial, sob fiscalizagdo do Comité,
se houver, e do administrador judicial, salvo se qualquer deles:

[ —houversido condenado em sentenga penal transitada em julgado por crime cometido
em recuperagao judicial ou faléncia anteriores ou por crime contra o patriménio, a economia
popular ou a ordem econdmica previstos na legislagdo vigente;

[l — houver indicios veementes de ter cometido crime previsto nesta Lei;

[l — houver agido com dolo, simulagdo ou fraude contra os interesses de seus credores;

[V — houver praticado qualquer das seguintes condutas:

a) efetuar gastos pessoais manifestamente excessivos em relagdo a sua situacao patri-
monial;

b) efetuar despesas injustificaveis por sua natureza ou vulto, em relagdo ao capital ou
género do negdcio, ao movimento das operagdes e a outras circunstancias analogas;

c) descapitalizar injustificadamente a empresa ou realizar operagdes prejudiciais ao
seu funcionamento regular;

d) simular ou omitir créditos ao apresentar a relagcao de que trata o inciso lll do caput do
art. 51 desta Lei, sem relevante razao de direito ou amparo de decisao judicial;

V — negar-se a prestar informagdes solicitadas pelo administrador judicial ou pelos
demais membros do Comité;

VI - tiver seu afastamento previsto no plano de recuperacgao judicial.

Paragrafo tinico. Verificada qualquer das hipéteses do caput deste artigo, o juiz destituira
o administrador, que sera substituido na forma prevista nos atos constitutivos do devedor ou
do plano de recuperacao judicial.

Ebpuarpo SEccHI MUNHOZ

Antes de examinar o sentido e o alcance do dispositivo, cumpre cuidar da expressao
devedor nele empregada. Segundo o art. 190, todas as vezes que a lei referir-se a devedor
ou falido compreender-se-a que a disposicdao também se aplicaaossociosilimitadamente
responsaveis; portanto, a expressao nao abrange os socios das sociedades de responsa-
bilidade limitada (v.g., sociedade anonima —Lei 6.404/1976; e sociedade limitada — art.
1.052 ess.,do CC).

Assim, adotando-se uma interpretacéo literal, infere-se que o art. 64, ao empregar a
expressao devedor, aplica-se: (i) no caso do empresario individual, a pessoa natural que
exerce 0 negocio; (ii) no caso das sociedades de responsabilidade ilimitada personificadas,
apropriasociedade e aos socios ilimitadamente responsaveis; (iii) no caso das sociedades
de responsabilidade limitada personificadas, a propria sociedade, e nao aos seus socios.
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Ocorre que areferéncia a devedor no caso das sociedades personificadas de respon-
sabilidade limitada pode levar a solucoes inadequadas. Em relacao a essas sociedades,
melhor seriaque, emvez de ao devedor,alei se dirigisse ao socio controlador (o verdadeiro
empresario a conduziratividade, como afirma Comparato®®). Ao referir-se adevedor,em
vez deasocio controlador, o art. 64 esta a determinar o afastamento da propria sociedade
empresaria do exercicio de suas atividades, em prejuizo dos seus s6cios nao-controlado-
res, que podem nao ter — como na maioria dos casos ndo terao —nenhuma relacdo com
os atos irregulares que levaram a decisao de afastamento.

Assim, o gestor judicial, a ser nomeado em substituicao ao devedor, passaria a gerir os
negocios empresariais de fora da estrutura societdria, afastando indevidamente os socios
nao-controladores, que tém legitimo interesse no processo de recuperacao da empresa.
Dai porque seria recomendavel que o art. 64, e também o art. 65, como se vera, no caso
dassociedades empresarias personificadas de responsabilidade limitada (v.g., sociedades
anodnimas e sociedades limitadas), determinasse o afastamento nao do devedor, mas do
socio controlador, assumindo o gestor judicial, entao, as funcdes deste, de modo a conduzir
osnegocios a partir da estrutura societdria jd existente, sem se afastarem indevidamente
0s socios nao-controladores.

O dispositivo revela a confusao ainda muito presente na lei, na doutrina e na ju-
risprudéncia patrias entre as figuras dos sdcios, da sociedade e dos seus administradores,
ouainda entre o empresdrio e a empresa;**isso talvez se explique pela alta concentracao
do poder empresarial no Brasil,>”° que dificulta entrever as fronteiras entre as figuras
do sdcio controlador, da sociedade e de seus administradores, ou entre a sociedade e
a empresa, todos submetidos ao poder de comando quase que absoluto do primeiro.
A ma compreensao da lei em relacao ao fendomeno societdrio, evidenciada neste dis-
positivo, reflete-se, como se vera, na propria defini¢do das hipoteses que permitem o
afastamento do devedor ou dos seus administradores. Muitas das condutas previstas
na lei jamais poderiam ser praticadas pelo devedor-sociedade empresdria, somente
podendo vir a sé-lo por seu socio controlador ou por seus administradores (v.g., os
crimes previstos no inciso I).

Pelas razoes antes expostas, defende-se que, em se tratando de sociedade personi-
ficada de responsabilidade limitada, a melhor interpretacdo dos arts. 64 e 65 é que, em
vez de devedor, deve-se ler socio controlador. Assim, nos comentdrios que se seguem a
respeito desses dispositivos, sempre que se fizer referéncia a devedor, salvo melhor juizo,
e para evitar lesao a direitos de socios minoritarios, deve-se entender socio controlador,
na hipotese de tratar-se de sociedade personificada de responsabilidade limitada.

208 “Se faz algum sentido manter a categoria juridica do empresario (o antigo comerciante) no campo
das sociedades mercantis, nao hesitamos em asseverar que o controlador é o empresario” (Com-
parato, Fabio K. O poder de controle na sociedade anonima, p. 104 e 106. Muito embora o art. 966
do CC defina como empresdrio quem exerce a atividade — ou seja, a propria sociedade-pessoa
juridica —, esse diploma legal ndo ignoraa figura do controlador (art. 1.098), que é, porém, clara
e minudentemente regulada pela Lei 6.404/1976 (Lei das Sociedades Anonimas —art. 116 e ss.),
a qual impoe ao seu titular um feixe de deveres e responsabilidades proprios a sua funcao de
comandante da atividade empresarial.

Comprarato, Fabio K. O poder de controle na sociedade anonima, p. 89-90.

Furtapo, Celso. Formacido economica do Brasil; Satomio Fino, Calixto. Direito concorrencial
—as estruturas, p. 42-45.
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Ao manter o devedor e seus administradores na conducao dos negocios durante a
recuperacao, sob a fiscalizacdo do comité de credores e do administrador judicial, ad-
mitindo, por outro lado, o seu afastamento pelo juiz em determinadas hipoteses, o art.
64 segue a orientacao adotada na maioria dos paises.*"!

Ao lado da suspensao automatica das acdes e execucdes dos credores com o
processamento do pedido (automatic stay), a manutencao do devedor e dos adminis-
tradores no comando da atividade empresarial durante a recuperacao (na terminolo-
gia da doutrina norte-americana, debtor-in-possession®’?) constitui um dos principais
fatores que aumentam o poder de barganha do devedor, estimulando a reorganizacao
empresarial.*”

De certa perspectiva, a manutencao do devedor e dos administradores ¢ negativa,
na medida em que pode levar a excessivos desvios da absolute priority rule, dificultando,
ademais, a protecao do interesse da sociedade na recuperacao da empresa; defende-se,
assim, a imediata substituicao do devedor e dos administradores por um administrador
judicial, cujo dever seria o de proteger todos os interesses em jogo (devedor e credores),
buscando uma solucao consentidnea com o interesse social. Essa solucdo eliminaria
custos de transacio e estimularia a obtencdo de resultados favordveis a coletividade em
geral, e ndo aos titulares de um interesse especifico. A substituicdo imediata do devedor
eseusadministradores, porém, como se observou, nao ¢ adotada pelamaioria dos paises;
prefere-se limitar o poder do devedor e dos administradores por meio dainterferénciado
juiz diretamente, ou de 6rgaos como o comité de credores ou o administrador judicial,
a substitui-los logo no inicio do processo.

A excecao que merece nota € a lei do Reino Unido, que prevé a nomeacao imediata
de um receiver ou de um administrator logo no inicio do processo. O receiver é nomeado
pelos credores com garantia, ao passo que o administrator é nomeado pelo juiz, confor-
me a recuperacao se processe por uma das duas formas previstas na lei: a administrative
receivership e a administration. A solucao adotada nesse modelo, embora reduza os
custos de transacao, permita a adocao de solucoes rapidas e evite desvios da ordem de
classificacdo dos créditos, leva a uma excessiva protecdo dos credores, implicando o
risco de liquidacao prematura de empresas economicamente vidveis e de restricao ao
investimento.?”* Essa caracteristica do regime do Reino Unido, no entanto, nao se deve
apenas ao afastamento do devedor e seus administradores no inicio do processo, mas

21 Como regra geral, a manutencdo dos socios e administradores do devedor durante o processo
de recuperacio, com variados graus de interferéncia do juiz e dos 6rgaos da recuperacio (v.g.,
comité de credores, administrador judicial) é prevista nas leis dos Estados Unidos, da Alemanha
e da Franca, entre outras. A lei do Reino Unido, por outro lado, afasta-se desse modelo. A esse
respeito, cf. BoLton, Patrick. Towards a statutory approach to sovereign debt restructuring — lessons

from corporate bankruptcy practice around the world. International Monetary Fund Staff Papers. v.

50.2003. p. 41-71. Cf. BErxovitct, e. et al. The design of bankruptcy law: a case for managements

bias in bankruptcy reorganizations.

Rok, Mark, Corporate reorganization and bankruptcy, p. 11.

23 Arivas, Izak, Bankruptey policy, Regulatory policies and reform: a comparative perspective.

2% “To summarize, the U.K. system avoids some of the main problems of the U.S. reorganization pro-
cedures and more closely respects the creditors’ bargain. However, these advantages are achieved
possibly at the cost of premature liquidations and underinvestment” (Artivas, Izak. Bankruptcy
policy, p. 156). ROE, Mark. Corporate reorganization and bankruptcy, p. 11.
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também a outros fatores que conduzem a uma grande protecao do interesse dos credo-
res com garantia.”” Por conta desses fatores negativos, com a introducéo da figura da
administration, o modelo inglés procura introduzir modificacdes que o aproximam do
sistema do Chapter 11 norte-americano.*’

A preferéncia pela manutencao do devedor e seus administradores decorre do
reconhecimento de que,ainda que possa significar um aumento dos custos de transacao
e desvios significativos da absolute priority rule, tal solucéo traz como pontos positivos:
(i) incentiva o devedor anao postergar a distribuicao do pedido de recuperacao, (ii) nao
geraao devedoraversao ao crédito, (iii) evitaaadocdo de projetos com risco excessivo,
na medida em que o devedor, na recuperacao, pode obter para si uma parcela do valor
da empresa, (iv) possibilita a elaboracao do plano por quem detém mais informacoes
sobre a empresa e (v) estimula a reorganizacao, na medida em que confere poder de
barganha ao devedor. A manutencao do devedor e seus administradores na conducao
do negdcio pode resultar, portanto, em resultados ex ante (itens I a III, supra) e ex post
(itens IV e V, supra) positivos.*”’

A possibilidade de o juiz afastar os sécios e os administradores em determinadas
hipéteses ¢, por outro lado, de fundamental importancia. E preciso distinguir a empresa
(atividade) e o estabelecimento (complexo de bens) do empresario (sujeito da ativida-
de);*”® sob o comando de um determinado empresdrio, a atividade pode ter sido mal
sucedida, o que nao significa que niao poderiam ser obtidos resultados positivos, caso
0 seu exercicio, juntamente com o complexo de bens, fosse transferido para um outro
empresario. Essa mudanca da titularidade da atividade empresarial pode ser essencial
para permitir a recuperacdo da empresa e para a aprovacao do plano pelos credores,
sobretudo, quando estes nio confiam na competéncia, ou ainda pior, na probidade do
empresario anterior.

Diante darealidade economica brasileira, caracterizada pela concentracao do poder
empresarial —auséncia de clara distin¢ao entre socio, sociedade e administradores, e nao
pela dispersao aciondria, a possibilidade de afastar o empresario anterior ¢ ainda mais
relevante, constituindo um imperativo para o cumprimento da funcao publica da lei
de recuperacao da empresa. E preciso distinguir a empresa do empresdrio, devendo-se
preservar a primeira, ainda que para tanto sejanecessario o afastamento do seu primitivo

2> “The shareholders or incumbent of the debtor are afforded smaller, if any, bargaining power by
the U.K. insolvency procedures than they would be by the U.S. bankruptcy reorganization pro-
cedure. Control in the U.K. system is exercised by the receiver, administrator, or liquidator, all
of whom are certified insolvency practitioners (and often accountants). (...) However, whereas
the U.S. system creates strong incentives to maintain a company as a going concern even when
it is worth more in liquidation, the U.K. system may do just the opposite. By emphasizing the
rights of creditors, and in many cases giving priority to secured creditors, the system may result
in premature liquidations. Although it may be to early to judge the impact of the administration
procedure, the small number of administration cases — perhaps a few hundred compared with
thousands of receiverships — suggests that administration has not procedure a radical change in
the U.K. insolvency system” (Atiyas, Izak. Bankruptcy policy, p. 155-156).

26 AgHioN, P et al. Insolvency reform in the UK: a revised proposal, p. 67-74.

27 Cf. BErkoviTcH, e. et al. The design of bankruptcy law: a case for managements bias in bankruptcy
reorganizations, p. 441-464; Harr, O., Different approaches to bankruptcy, p. 5.

278 BurcareLLl, Waldirio. A teoriajuridica da empresa; Barreto Fino, Oscar, Teoria do estabelecimento
comercial.
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comandante. Vindo de encontro a essa realidade, a Lei previu expressamente, entre os
meios de recuperacao, a alteracao do controle societario e o afastamento total ou parcial
dos administradores (art. 50, incs. III e IV do).

Paraa propriaaprovacao do plano derecuperacao, contudo, o imediato afastamen-
to do devedor e de seus administradores pode ser fundamental, eliminando, com isso,
uma barreira que pode tornar excessivamente altos os custos de transacao,*” levando
aresultados nao positivos, quais sejam: (i) a ndo-aprovacao do plano de recuperacao e,
portanto, adecretacao da faléncia, pelarecalcitranciado devedor e seusadministradores;
ou (ii) a aprovacao de plano que implique excessivo desvio da ordem de classificacao
dos créditos, com efeitos ex ante negativos.**

Veja-se que, no sistema da lei brasileira, a resisténcia oferecida pelo devedor no
processo de negociacao é agravada pelaimpossibilidade de o juiz superar o eventual veto
por ele imposto a aprovacao do plano (art. 56, § 3.°), ainda que essa rejeicao se mostre
incompativel com a protecao de todos os demais interesses em jogo, orientacao essa
que, como se viu, afasta-se da seguida pela maioria dos paises (v.g., Estados Unidos e
Alemanha).?®! Essa orientacao —impossibilidade de o juiz superar o veto do devedor na
votacao do plano —pde ainda em maior relevo a disposicao do art. 64, na medida em que
oafastamento do devedor e de seus administradores no curso do processo de recuperacao
constitui a unica forma, mesmo que indireta, de superar o veto abusivo do devedor a
reorganizaciao da empresa. Como se vera, porém, os critérios definidos pelo art. 64 para
o afastamento dificultam a obtencao desse objetivo.

Ao cuidar do afastamento do devedor e seus administradores, a lei aproxima-se do
modelo norte-americano para admiti-lo em casos de crime, fraude, negligéncia ou grave
incompeténciaadministrativa. Assim,a exemplo do que ocorre na experiéncia norte-ame-
ricana, é de se imaginar que serao raros os casos em que o juiz afastara o devedor e seus
administradores com fundamento no art. 64.%*

2 Comojdafirmado, paraeliminar esses altos custos de transagdo, que comprometem a eficiéncia

do processo de recuperacdo, LoPucki e Waitrorp defendem a possibilidade de o juiz, no regime
da lei norte-americana, afastar preliminarmente os acionistas do devedor — preemptive cram
down —sempre que se demonstre com clareza a insolvéncia da sociedade e a impossibilidade de
se reservar algum valor, no processo de recuperacio, aos socios. Vale cf. a seguinte passagem:
“Inarecently published article we proposed that the bankruptcy courts enter ‘preemptive’ cram
down orders, extinguishing the interests of the shareholders of clearly insolvent debtors. The
purpose of these orders would be to prevent shareholders who have no plausible claim to share
in the distribution under the absolute priority rule from disrupting the reorganization process
in the hopes of obtaining such a share through negotiations. Our proposal would have most
impact in the cases of large, publicly held companies, where it would tend to reduce the costs
of reorganization while bringing case outcomers closer in accord with the absolute priority
rule” (Preemptive cram down, p. 625).

Como foi visto, o desvio da absolute priority rule tem efeitos ex ante positivos, mas excessivos
desvios dessa regra podem produzir efeitos negativos, como por exemplo o aumento do custo
do financiamento, em vista da maior inseguranca dos credores no que se refere ao recebimento
de seus créditos. A respeito dos efeitos ex ante negativos que decorrem de excessivo desvio da
absolute priority rule, v. BEscnuk, L. Ex ante costs of violating absolute priority in bankruptcy.

Cf. comentdrios ao art. 56, § 3.°, supra.

Séoraros os casos de afastamento, pelo juiz, do devedor e seus administradores. O estudo empirico
dos processos de recuperacio norte-americanos, no entanto, demonstra que ha uma elevada taxa

280
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Arealidade brasileira ¢, porém, muito distinta danorte-americana, sendo marcada
pela elevada concentracao do poder empresarial, o que exigiria uma solucao diversa.
Seria recomendadvel que a lei ampliasse as hipoteses de afastamento do devedor e
conferisse ao juiz maior poder de interferéncia em relacao a matéria; além dos casos
de crime, fraude ou negligéncia administrativa, seria importante que a lei tivesse per-
mitido o afastamento do devedor e seus administradores, por exemplo, pela vontade
de parcela significativa dos credores, ou ainda por atos praticados em sentido contra-
rio aos objetivos da recuperacao. Em certa medida, essa é a abordagem da lei alema,
que permite ao juiz a manutencao do devedor e seus administradores na conducao
do negodcio desde que, entre outros requisitos, de acordo com as circunstancias do
caso, seja de se esperar que tal decisao nao provocara demora no procedimento ou
qualquer outro prejuizo para os credores (§ 270(2)3, InsO). Lamentavelmente, nao
foi essa a orientacao adotada na lei brasileira, de sorte que o afastamento do devedor
eseus administradores somente podera ocorrer nas hipoteses taxativamente previstas
nos incisos I'a VL.

No inciso I, fica estabelecido o afastamento do devedor ou dos administradores se
houverem sido condenados, em sentenca penal transitada em julgado, por crime come-
tido em recuperacao judicial ou faléncia anteriores ou por crime contra o patrimonio,
a economia popular ou a ordem econdmica previstos na legislacao vigente. Trata-se de
um requisito objetivo e de dificil ocorréncia. Ha de se observar, a esse respeito, que evi-
dentemente a sociedade empresaria — quando for o devedor —nao podera ser condenada
pelos crimes relacionados no dispositivo, mas sim o seu sécio controlador.

O inciso Il contenta-se com a existéncia de indicios veementes de crimes previstos
na propria Lei. Nesse caso, nao se faz necessaria a condenacao passada em julgado, bas-
tando a verificacio de indicios, qualificados pelo adjetivo veementes.*®

O inciso III trata de atos praticados pelo devedor ou por seus administradores
contra os interesses dos credores, maculados por vicios que levam a sua nulidade ou a
anulabilidade, quais sejam, dolo (art. 145 do CC), fraude (art. 158 do CC) e simulacao
(art. 167 do CC).

O inciso IV relaciona condutas que caracterizam md administracao ou confusao

patrimonial: (i) efetuar gastos pessoais manifestamente excessivos; (ii) efetuar despesas
injustificaveis por sua natureza ou vulto em relacdo a natureza ou género do negocio ou

de substituicao dos administradores durante o processo de recuperacio, o que indica que o poder
dos sécios de manter as pessoas de suas confianga na administragio, ainda que contrariamente a
vontade dos credores ou dos acionistas nao-controladores, néo é tdo presente quanto se poderia
num primeiro momento imaginar. Cf. GiLson, Stuart C. Management turnover and financial distress,
p. 241-262; GiLson, Stuart C., Kosk, John e Lanc, Larry. Troubled debt restructurings: an empirical
study of private reorganization of firms in default, p. 315-353.

Segundo o art. 239 do CPP, “considera-se indicio a circunstancia conhecida e provada, que,
tendo relacdo com o fato, autorize, por inducéo, concluir-se a existéncia de outra ou outras
circunstancias”. Para Mirabete, o indicio seria um tipo de prova indireta da infracao penal. Na
prova indireta, a representacao do fato a provar se faz através da construcao logica: esta é que
revela o fato ou circunstancia. Na prova direta, o fato é revelado sem a necessidade de qualquer
processo l6gico construtivo: a prova é a demonstracio do fato ou circunstancia. E tanto mais
forte o indicio quanto mais intima sua relacdo com o fato (MiraBeTE, Julio Fabbrini. Processo
Penal, p. 316-317).
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aoutrassituacoes analogas; (iii) descapitalizacao da empresa ou realizacao de operacoes
prejudiciaisao seu funcionamento; e (iv) simulacdo ou omissao de créditos narelacio de
credores que deve ser apresentada juntamente com a peticao inicial daacao de recuperacao
(art. 51, II1), sem amparo em decisao judicial ou relevante razao de direito.

O inciso V cuida do descumprimento de dever imposto pela Lei de Recuperacao,
qual seja, a prestacao de informacdes solicitadas pelo administrador judicial ou pelo
comité de credores, sanc¢ao essa da maior relevancia, na medida em que torna efetivo o
poder de fiscalizacao desses orgéos.

Finalmente, o inciso VI cuida da hipdtese de o afastamento estar previsto no plano
de recuperacdo, como ja se afirmou ser possivel, nos termos dos incisos 111 e IV do art.
50, que relaciona exemplificativamente os meios de recuperacio.

Em conclusao, vé-se que a lei brasileira foi timida no tratamento das hipoteses
de afastamento do devedor e seus administradores, o que podera resultar em altos
custos de transacao, em excessivos desvios da absolute priority rule e na inviabilizacao
daaprovacao de planos de recuperacao que, embora contem com o esmagador apoio dos
credores e venham de encontro ao interesse social, serao rejeitados pela discordancia
do devedor, nos termos do § 3.° do art. 56, antes comentado, justamente porque esta-
beleceriam, como uma de suas condicoes, o seu afastamento da conducdo da atividade
empresarial. Ao restringir excessivamente o afastamento do devedor e seus administra-
dores da conducao da atividade empresarial, portanto, a lei pode novamente salvar o
empresario, mas punir a empresa.

Quanto ao paragrafo unico do dispositivo, depreende-se que, uma vez decidido o
afastamento dos administradores do devedor, sem que se tenha determinado o afastamen-
to de seus socios controladores, a substituicao dos primeiros deve ser feita nos termos
dos atos constitutivos da sociedade, ou de acordo com o que for definido no plano de
recuperacio, se a substituicao foi definida por este.

Naprimeira hipotese,anomeacao dosnovosadministradores sera feita pelo proprio
socio controlador, o que podera tornar absolutamente ineficaz a medida do ponto de
vista de protecdo ao interesse dos credores, salvo se este socio nao teve nenhuma par-
ticipacao nos atos praticados por tais administradores. Tal situacao (nao-participacao
do controlador em relaciao aos atos dos administradores) é rara de ocorrer, em face da
realidade empresarial brasileira, marcada pela concentracao do poder economico, na qual
os administradores ficam em posicdo de absoluta subordinagao ao controlador, pouco
fazendo sem a prévia autorizacao deste.

Por outro lado, o afastamento do devedor (empresario individual), ou dos socios
controladores do devedor (empresa societdria personificada) — como melhor ficaria
disposto na lei — leva 2 nomeacéo do gestor judicial, nos termos definidos pelo art. 65,
adiante examinado.

Art. 65. Quando do afastamento do devedor, nas hip6teses previstas noart. 64 desta Lei,
ojuiz convocardaassembléia-geral de credores para deliberar sobre o nome do gestor judicial
que assumira a administracao das atividades do devedor, aplicando-se-lhe, no que couber,
todas as normas sobre deveres, impedimentos e remuneracao do administrador judicial.

§ 1°O administrador judicial exercera as fungdes de gestor enquanto a assembléia-geral
ndo deliberar sobre a escolha deste.
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§ 2°Na hipdtese de o gestor indicado pela assembléia-geral de credores recusar ou estar
impedido de aceitar o encargo para gerir os negécios do devedor, o juiz convocara, no prazo
de 72 (setenta e duas) horas, contado da recusa ou da declaragao do impedimento nos autos,
nova assembléia-geral, aplicado o disposto no § 1° deste artigo.

Ebpuarpo SEccHI MUNHOZ

Se a interpretacao do artigo for no sentido de que, mesmo no caso da socieda-
de empresaria, esta é que deve ser afastada, e nao o seu s6cio controlador, os s6cios
nao-controladores desta serao prejudicados, na medida em que nao terao nenhuma
vinculacao, a partir desta data, com o desenvolvimento da atividade empresarial, que
passara aser conduzida pelo gestor judicial nomeado pela assembléia geral de credores.
Entendendo-se, por outro lado, quealei pretendeu referir-se ao socio controlador, como
parece mais correto pelas razdes anteriormente alinhadas, o gestor judicial assume a
posicao de controle, exercendo suas prerrogativas, portanto, de dentro da estrutura
societaria, sem afetar, dessa forma, o interesse dos sdcios ndo-controladores. Nesse
caso, o poder de controle sera detido pelo gestor nomeado pela assembléia geral de
credores, que deverd exercé-lo no interesse nao apenas destes, mas também dos socios
da sociedade devedora.?**

Ressalte-se que a funcéo do gestor nio é de mero fiscal da administracao, devendo
ele proprio exercé-la no interesse dos sécios e dos credores, inclusive trabalhadores. As
normas sobre remuneracao, deveres e impedimentos relativas ao administrador judicial
sao, porém, inteiramente aplicaveis ao gestor, dada a similitude das funcoes exercidas.
Tanto assim que, até a nomeacao do gestor pela assembléia geral de credores, deve o
administrador judicial, nomeado pelo juiz, exercer as funcoes correspondentes.

Ao atribuir a prerrogativa de nomear o gestor judicial a assembléia geral de credo-
res, a Lei orientou-se por outorgar maior poder decisorio aos credores, entendendo que,
ante o afastamento do devedor ou de seus administradores, aqueles sao as pessoas mais
adequadas para definir os rumos da atividade empresarial, em vista de seu interesse no
recebimento dos créditos, o que, na empresa em crise econdmico-financeira, passa a de-
pender diretamente do éxito da atividade, colocando o fixed claim (crédito) em situacdo
analoga ao residual claim (direito dos socios aos lucros).*®

E louvdvel, ademais, que a lei brasileira nao tenha atribuido a uma determinada
classe a eleicao do gestor judicial, mas tenha estabelecido sua eleicao pela assembléia
geral, de acordo com o quorum da maioria dos créditos presentes, independentemente

24 T oPucki, Lyinn M., Warrtrorp, William C. Corporate governance in the bankruptcy reorganization
of large, publicly held companies.

Gurari, M., KLein, W. e Zotri, E. Connected contracts, p. 887. V, ainda, LoPucki e WHITTFORD: “We
do not doubt that placing control of the reorganizing firm in the hands of parties who have both
the risk of loss and the possibility of gain can be an effective way to promote wealth maximizing
behavior. The primary problem — often unrecognized —is that there will commonly be more than
one class of claims or interests that qualify simultaneously as the ‘residual owner’ of insolvent
firm. The prescription that control should lie with the residual owners does not tell us how control
should be apportioned among those classes” (Corporate governance in the bankruptcy reorganization
of large, publicly held companies, p. 772).
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de sua divisdo em classes (art. 42). Essa solucio evita os efeitos negativos verificados no
sistema do Reino Unido, em que o receivership é nomeado pelos credores com garantia,
o que tem levado ao risco de liquidacoes prematuras de empresas viaveis e ao favoreci-
mento dessa classe em detrimento de outras.”*

O gestor, assim nomeado, nao ¢ representante de nenhuma classe de credores,
nem do devedor, havendo de proteger todos os interesses em jogo, buscando a conse-
cucao do interesse publico que preside a recuperacao da empresa; os objetivos do art.
47, nesse contexto, sao a diretriz a ser necessariamente observada nos atos praticados
pelo gestor judicial.*®” Cabe ao juiz, de sua parte, fiscalizar a atuacéo do gestor, deter-
minando sua substituicao, no caso do descumprimento de seus deveres; para tanto, o
juiz conta com a colaboracao do administrador judicial, por ele nomeado, e do comité
de credores.

Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperagao judicial, o devedor ndo podera
alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhe-
cida pelojuiz, depois de ouvido o Comité, com excecao daqueles previamente relacionados
no plano de recuperagao judicial.

Ebpuarpo SEccHl MUNHOZ

Ainda que o devedor e os administradores sejam mantidos na conducao do negocio
(debtor-in-possession), a distribuicao do pedido de recuperacao cria algumas restricoes a
sualiberdade de atuacao. Dentre essasrestricoes, talvez amais importante seja a impossi-
bilidade de alienar ou onerar bens de seu ativo permanente, salvo utilidade reconhecida
pelo juiz, depois de ouvido o comiteé de credores.

Numaperspectiva de maior protecao aos credores, seria de se admitir aalienacao ou
oneracao de bens do ativo permanente, desde que houvesse a concordanciado comité de
credores, ouseja, o poderde decisao quantoamatéria caberiaa esse 6rgao de representacao
do interesse do conjunto de credores. A solucéo adotada, no entanto, foi a de outorgar
ao juiz a decisao sobre a matéria, ainda que se tenha exigido a prévia manifestacao do
comité de credores. Essa manifestacdo, no entanto, nao sera vinculante para o juiz, que

286 Ativas, Izak. Bankruptey policy. Regulatory policies and reform: a comparative perspective;
AgHion, P et al. Insolvency reform in the UK. a revised proposal. Insolvency law and practice v.
11,1995.

A doutrinanorte-americana temreconhecido aos administradores ou ao trustee da empresa em
recuperacdo o dever de atuar no sentido da maximizacao do seu valor, em beneficio de todo o
conjunto de titulares de interesse. Gilson assevera: “Management’s responsibilities in a debt
restructuring are further complicated by corporate governance issues. When a firm is near
insolvency, do managers owe a fiduciary duty mainly to current shareholders or to creditors,
who are essentially ‘shareholders in waiting’? (...) Currently in the United States, the courts
have determined that when a firm is insolvent, managers are obligated to take actions that
maximize the value of the firm — effectively weighting the interests of both creditors and sha-
reholders” (GiLson, Stuart G. Creating value through corporate restructuring, p. 16; ainda a esse
respeito, v. COFrEE Jr., John. Courts has a new idea of directors’ duty, p. 18; Lopucki, Lyinn M.,
WhHirtrorp, William C. Corporate governance in the bankruptcy reorganization of large, publicly
held companies.
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