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NOTA SOBRE O DEVER DE DILIGENCIA DO
ACIONISTA CONTROLADOR E SUA CONEXAO COM
A EFICIENCIA DO PROCESSO DE RECUPERACAO
JUDICIAL DA COMPANHIA CONTROLADA

A NOTE ON THE CONNECTION BETWEEN THE CONTROLLING
SHAREHOLDER’S DUTY OF DILIGENCE ANDTHE EFFICIENCY
OFCOURT-SUPERVISED REORGANIZATION

Mauricio Moreira Mendonga de Menezes

Resumo: Este ensaio tem o escopo de examinar o cumprimen-
to do dever de diligéncia do acionista controlador de companhia em
crise, especialmente durante o periodo imediatamente anterior ao
ajuizamento do pedido de recuperagio judicial, atentando para a es-
treita conexdo que hd entre o cumprimento daquele dever e o grau
de eficiéncia do processo de recuperacio judicial. Nesse sentido, re-
conhece-se inicialmente que o acionista controlador é titular de inte-
resses proprios no processo de recuperacio judicial da companhia
controlada e, nessa posicio, dispoe de alternativas para promover o
célere desenvolvimento daquele processo, com economia de custos
e de tempo, produzindo, dessa forma, nitido proveito tanto para
companhia a ser saneada quanto para seus credores.

Palavras-Chave: Acionista controlador; Recuperacio judicial;
Sociedades andnimas.

Abstract: This essay examines the duty of diligence of the con-
trolling shareholder of a corporation in financial distress, especially
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during the period just before filing for court-supervised reorganiza-
tion, focusing on the close connection between complying that duty
and the efficiency of the reorganization process. In this respect, it
must be recognized that the controlling shareholder’'s own interests
are at stake in the process, and in this position the controlling share-
holder has alternatives to promote a speedier resolution, with savings
in costs as well as time, therefore producing benefits for both the cor-
poration and its creditors.

Key-Words: Controlling shareholder; Court-supervised reorga-
nization; Corporations.

Sumdrio: 1. Introdugio. 2. Generalidades sobre a posicio do acionis-
ta controlador na crise da companhia controlada. 3. Interpretagio ju-
ridica e suas conseqiiéncias econdmicas. 4. A importancia da adequa-
¢do do plano de recuperagio e da celeridade de sua apresentacio
para a eficiéncia do saneamento empresarial. 5. Conduta do acionista
controlador ex ante a recuperagio judicial da companhia controlada.
6. Diligéncia do acionista controlador no periodo anterior 4 proposi-
tura do pedido de recuperagio judicial. 6.1. Considerac¢oes sobre a
realizacio de acordos extrajudiciais pela companhia em crise. 7. Co-
mentirios sobre o pre-packaged plan. 7.1. Sujeicio de certos acordos
bilaterais ao crivo dos credores. 8. Conclusio.

1. Introdugio.

Sob o aspecto estritamente formal, a Lei n® 11.101/2005 reser-
Vva poucos artigos a figura do acionista controlador de companhia em
recuperagao judicial (arts. 30, § 12; 43; 48; 1V, 50, III; e 51, VI).

Entretanto, nao se pode crer que a companhia-devedora seja
a exclusiva destinatdria de deveres de conduta e de atribuices volta-
das a obtengio do resultado-fim da recuperacio, consubstanciado no
efetivo saneamento da empresa em crise.

De inicio, convém notar que, sendo a alteracio do controle
societdrio um dos meios de recuperacio previsto em lei (art. 50, III,
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da Lei n® 11.101/2005), o poder de controle pode ser direta ou indire-
tamente impactado pelos efeitos da recuperagao judicial, fato que re-
vela a importancia da conduta pessoal do acionista controlador as
vésperas do ajuizamento do processo de recuperacio e durante seu
desenvolvimento.

Adicionalmente, considerando-se que, na sistemdtica prevista
na Lei n® 11.101/2005, abre-se amplo espaco para o exercicio da au-
tonomia da vontade, € sustentdvel afirmar que a relevancia do papel
do acionista controlador, no curso da recuperagio judicial, é forte-
mente potencializada pelo espago por ele ocupado na vertente nego-
cial da recuperacio.

Este artigo tem o escopo de examinar o cumprimento do de-
ver de diligéncia do acionista controlador de companhia em crise, es-
pecialmente durante o periodo imediatamente anterior ao ajuizamen-
to do pedido de recuperacio judicial, atentando para a estreita cone-
Xao que hd entre o cumprimento daquele dever e o grau de eficiéncia
do processo de recuperagio judicial.

2. Generalidades sobre a posi¢io do acionista controlador na
crise da companhia controlada.

A gravidade da situacio em que se encontra a companhia em
crise conduz usualmente 2 centralizacio e concentra¢iao de poderes
na pessoa do acionista controlador, a0 menos naquilo que se refere
a0 processo de reestruturacao financeira da companhia, que necessa-
riamente envolveri seus principais credores.

Logo, ainda que o acionista controlador evite “ir a campo”,
confrontando-se pessoalmente com credores, a administracio da
companhia atua sob direta orientacio do controlador.

Nesse cendrio, as alternativas que devem ser adotadas no ca-
minho do saneamento da crise sio naturalmente estabelecidas pelo
titular do poder acionirio, nio importando o rito imposto pela lei ou
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estatuto social para a externacao dessa vontade (se por meio da as-
sembléia geral de acionistas, da reuniio do Conselho de Administra-
¢ao ou da Diretoria ou se por meio de manifestacio formal da com-
panhia devedora, em ato subscrito ou verbalizado por sua administra-
¢Ao executiva).

Importante dizer que nio se estd sustentando a convergéncia
dos conceitos de acionista controlador e de empresirio, mas sim se
reafirmando a esséncia empreendedora do acionista controlador: em
ultima analise, embora o exercicio da empresa caiba 2 companhia, o
modo como se dard esse exercicio pode e deve ser definido pelo
acionista controlador, no uso de suas prerrogativas legais e estatuti-
rias.

Assim, como a companhia atua por meio de seus orgidos, en-
tende-se do raciocinio precedente que cabe ao controlador a respon-
sabilidade pela orientagao que é dada aos 6rgios de administracio da
companhia no que respeita ao funcionamento da organiza¢io empre-
sarial, aqui se incluindo sua operagio propriamente dita (art. 116, “b”,
da Lei n? 6.404/1976) e, por conseqiiéncia, as repercussoes dessa
operagdo na esfera patrimonial e pessoal de stakeholders (art. 116,
pardgrafo tnico, da Lei n® 6.404/1976).

E evidente que essa ponderacio em nada afasta a autonomia
dos administradores no exercicio de suas atribuicdes (art. 154, da Lei
n® 6.404/1976) e o cumprimento de seus deveres legais e estatutarios.
Repita-se que a orientacdo dada pelo acionista controlador corres-
ponde a exercicio legitimo de poder e nido afronta as balizas de boa
governanga corporativa. Segundo o texto da lei, deve ele, pois, “diri-
gir as atividades sociais”.

Portanto, a presente investigagao trabalha com a nocio de
que o acionista controlador € titular de interesses proprios na recupe-
racao judicial da companhia controlada e, nesse sentido, assume ou
deve assumir a posi¢do de primazia na conducio do processo de re-
cuperacaio.
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Embora em muitos casos os interesses do controlador ¢ o in-
teresse social se aproximem de modo extraordinario, tal aproximacio
S€ pauta em presuncao logica, mas nio absoluta, no sentido de que
0 acionista controlador tem interesse em sanear a companhia e a ul-
tima, por sua vez, tem interesse em ser saneada, externado por meio
de deliberacao assemblear que autoriza os administradores a reque-
rer recuperagdo judicial (art. 122, IX, da Lei n2 6.404/1976). Alids, com
essa deliberacio, o 6rgio deliberativo estard atuando na defesa dos
interesses sociais, na forma do art. 121, da Lei n® 6.404/1976".

Deve-se comentar, ademais, que o referido art. 122, IX e pari-
grafo Unico, deixa claro que cabe a0 acionista controlador, privativa-
mente, a analise do custo de oportunidade quanto ao ajuizamento do
pedido de recuperacio da companhia®, ciente de que conservari,

1 Sabre a confusio entre o interesse do acionista controlador e o interesse social, vide: GUER-
REIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Anodnima: Poder e Dominagio. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sio Paulo, n. 53, p. 77, jan./mar. 1984. A con-
frontagio entre o interesse do acionista controlador ¢ o interesse social corresponde a uma das
mais polémicas discussdes quanto ao conflito de interesses e i responsabilidade pelo abuso e
pelo desvio de poder, quando o acionista controlador defende interesse proprio sob o argu-
mento de que se trataria de interesse da companhia, na tentativa de legitimar decisdes tomadas
em assembléia-geral que, de fato, visam atender a anseios individuais do préprio controlador.

2 Anogio de custo de oportunidade ¢ essencialmente de ordem econdmica e gerencial. Con-
tudo, traz relevantes repercussdes na esfera juridica, sobretudo no que se refere ao exame do
dever de diligéncia daquele que tem o poder de decisdo e escolha dentre as virias alternativas
que se apresentam para a solugiio de determinada questio. Sobre o exame econdmico do
conceito de custo de oportunidade, cabe transcrever, por todos, a licio de Eliseu Martins,
Antonio Lopo, Lauro Brito e Paulo Roberto da Silva: “Os agentes econdmicos que possuem
recursos disponiveis deparam com virias possibilidades de investimento. Elas geralmente apre-
sentam diferentes caracteristicas, sendo principais as seguintes: 1. remuneracio; 2. prazo; e 3.
risco. A medida que selecionamos uma das alternativas de investimento existentes, é possivel
que percamos os beneficios das demais. Entio, a melhor escolha consubstancia na que maxi-
miza a satisfacdo do agente. Nascimento (1998:28) assim descreve a esséncia do custo de opor-
tunidade: ‘Na empresa, toda vez que existirem problemas de escolha entre vérias alternativas
de agdo, estard presente o conceito de custo de oportunidade. Quando analisa virias alterna-
tivas de decisdo, o decisor, intuitiva ou propositalmente, sempre se perguntari se o beneficio
a ser obtido, em relagio ao sacrificio de recursos correspondentes, serd o melhor possivel nas
circunstancias em que a decisio esti sendo tomada, Essa € a exata esséncia do conceito de
custo de oportunidade.” (MARTINS, Eliseu ef al. Custo de oportunidade, custo de capital, juros
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mesmo 4 partir de entdo, a esséncia de seu poder, ressalvadas as ex-
cecoes impostas por lei ou estatuto e as restricoes voluntariamente
inseridas no plano de recuperacio, ja como resultado do processo de
negociac¢ao com credores.

3. Interpretacgio juridica e suas conseqiiéncias econdmicas.

Diante de dado problema juridico, o profissional do Direito
deve ofertar, independentemente da posi¢io que ocupe (advogado,
juiz, membro do Ministério Pibico etc.), uma correspondente solugio
dotada de fundamentos legais e tedricos, que sejam suficientes para
demonstrar sua consisténcia sob o enfoque técnico.

Adicionalmente, deve-se buscar a efetividade e compatibilida-
de da solugio juridica com as circunstancias concretas das relagoes
patrimoniais privadas, a vista de suas conseqliéncias econdémicas.

Como sustentado por Ricardo Luis Lorenzetti, a interpretacio
econdémica cumpre papel relevante principalmente quanto aos efei-
tos da solugao juridica, porquanto, nao hd como negar, a economia
se apresenta como poderosa ferramenta na quantificacio de seus
custos®.

Em particular, a atengao em torno das conseqiiéncias econémi-
cas de problemas juridicos € imperativo metodolégico no dominio do
Direito de Empresa, tendo em conta o teor do art. 966, do Cédigo Ci-
vil, que dispoe sobre a essencialidade da finalidade econémica da em-
presa, constituindo elemento indispensavel para sua caracterizagao.

Portanto, tudo leva a crer que uma solugio tedrica e antieco-
noémica seria inoperante no Ambito empresarial e contraria A estrutura

sobre o capital préprio, EVA e MVA. In: MARTINS, Eliseu (org.). Avaliagdo de Empresas: Da
mensuragcao Contabil @ Econémica. Sio Paulo: Atlas, 2006, pp. 187-189).

3 LORENZETTI, Ricardo Luis. Fundamentos do Direito Privado. Sio Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 1998, pp. 398-399.
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juridica da empresa e 2 prépria Constituigdo, porquanto ofenderia o
sistema capitalista baseado na livre iniciativa privada (art. 12, IV e art.
170, caput e inciso II).

llustrando-se o que foi dito, seria 0 mesmo que impor a cre-
dores o remédio da recuperagao judicial de empresirio cuja atividade
s€ mostre invidvel economicamente, baseando aquela defesa no prin-
cipio constitucional da funcio social da empresa (art. 170, 1II, C.E).
Essa incoeréncia demonstra claramente a indispensabilidade de se
harmonizar a interpretagio constitucional com a leitura econdmica
dos fatos juridicos.

Entretanto, cabe ressalvar que a consideracio aos efeitos eco-
nomicos da solugio juridica nio se confunde com a construc¢io me-
todolégica conhecida como andlise econémica do direito, tal como
ofertada pela Escola de Chicago.

As reflexoes trazidas neste artigo tém como pressuposto quea
consideragao das conseqiiéncias econdémicas do ato juridico nio se
consubstancia descoberta cientifica de dada Escola.

Com efeito, a influéncia da economia no pensamento juridico
nio deve se sobrepor ao préprio Direito objeto de anilise e aos mé-
todos empregados pela Ciéncia do Direito para fundamentar e articu-
lar dita analise. Nesse sentido, nio sio apresentadas neste artigo fér-
mulas e equagdes matematicas destinadas a explicar determinadas re-
lacoes juridicas firmadas entre companbhia e seus credores. A Ciéncia
do Direito € aqui examinada como ciéncia essencialmente humanista
€, por isso mesmo, sujeita inflexdes préprias do comportamento hu-
mano, de modo que nio seria possivel delimitar o discurso juridico
pelo cdlculo matemitico, ainda que tendente a fixar os custos de uma
relacio juridica em face de outra.

A esse respeito, € vilido transcrever as palavras ensaiadas por
Calixto Salomao Filho:

E, portanto, necessirio restringir a anilise econdmica do direito a um
instrumento exclusivamente analitico, sem atribuir-lhe qualquer cara-
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ter valorativo. Entdo, sim, a teoria tem verdadeira utilidade, inclusive
no campo societdrio, como se veri [...] Isso € um ponto muito impor-
tante que distingue a anilise econémica aqui empreendida de uma
pura e simples aplicacio da teoria da eficiéncia. Entre os custos de
transagdo incluem-se nio apenas aqueles mensurdveis economica-
mente, mas também aqueles relacionados 2 satisfacio dos que com a
empresa se relacionam®.

Em suma, admite-se, para fins metodolégicos, a primazia da
interpretagdo constitucional das normas que disciplinam a atividade
econdmica privada, bem como a procedibilidade do argumento que
defende a aplicacio direta das normas constitucionais s relagcoes pa-
trimoniais privadas’. Essa orientacio é complementada pelo “crivo da
adequada exeqiiibilidade”, isto €, pelo esforco investigativo que ten-
de a afastar a solucdo juridica que se mostre antiecondémica e, portan-
to, niao contribua para o fortalecimento da atividade empresaria bra-
sileira.

No fim, trata-se de um exercicio que retorna as balizas estabe-
lecidas pela tdbua axioldgica da Constituicio, uma vez que opera na
concretiza¢ao do principio da livre iniciativa, como antes ressalvado.

3.1. Interpretacio juridica do exercicio do controle acionirio em coe-

réncia com o modelo de eficiéncia econdmica.

A minimiza¢do dos custos da insolvéncia encontra-se no cen-
tro dos mais variados sistemas juridicos nacionais, inde-
pendentemente de sua raiz (common law ou civil law).

4 SALOMAO FILHO, Calixto. O Nove Direito Societdrio. 2 ed. Sio Paulo: Malheiros, 2002, p.
39-41.

5 Vide, por todos, TEPEDING, G. J. M. A Incorporagio dos Direitos Fundamentais pelo Orde-
namento Brasileiro: sua Eficicia nas Relagdes Juridicas Privadas. Revista da AJURIS, Porto Ale-
gre, v. 100, p. 153-167, dezembro 2005.
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Nessa linha, o problema dos efeitos econdmicos da lei fali-
mentar ganhou efetivamente repercussio universal e tende a influen-
ciar o pensamento juridico vocacionado a interpretar e construir no-
vos paradigmas de aplicagio da solugio juridica ao empresirio em
crise.

Nao por coincidéncia, o jurista italiano Mauro Marobbio faz
incisivas referéncias a questao economica, ao resumir as caracteristi-
cas fundamentais dos sistemas estrangeiros que influenciaram a refor-
ma ocorrida na lei italiana, nos seguintes termos:

Em extrema sintese, a eficicia comparativa da disciplina da crise de
empresa pode ser representada segundo quatro critérios: 1) a capaci-
dade de salvaguardar as empresas saneiveis e liquidar aquelas exau-
ridas; 2) a tutela dos direitos de credores: 3) a minimizacio dos custos
da insolvéncia; 4) a minimizaciio dos custos suportados pelos sujeitos
interessados na sorte da empresa. O grau de realizagio de tais obje-
tivos fornecem a medida do parimetro de eficiéncia das normas re-
gulatérias da crise da empresa.’

A demonstracio do esforgo de se tornar mais eficaz a gestao
das dificuldades do empresirio advém da valorizagio dos meios pre-
ventivos e saneadores da crise empresarial pelo legislador de paises
com importante atuagio do cendrio internacional, dotados de econo-
mia desenvolvida ou que trilham de modo consistente o caminho do
desenvolvimento, como o Brasil. As legislagoes recentes objetivam,
nesse sentido, superar a primazia do modelo da liquidacio dos bens
de producao por meio do moroso, complexo e burocritico processo

6 Segundo o texto original do autor: “In estrema sintesi, I'efficacia comparativa della disciplina
della crisi di impresa pub essere rappresentata secondo quattro criteri: 1) la capacita di salva-
guardare le imprese risanabili e di liquidare quelle decotte; 2) la ttela dei diritti dei creditori:
3) la minimizzazione dei costi delle insolvenze; 4) la minimizzazione dei costi sopportati dai
soggetti interessati alle sorti dell'impresa. 1l grado di realizzazione di tali obiettivi finisce con il
misurare il parametro di efficienza delle norme regolatrici della crisi di impresa (MAROBBIO,
Mauro. Le influenze degli ordinamenti concorsuali stranieri sulla riforma italiana del diritto delle
imprese in crisi.” (Quaderni di Giurisprudenza Commerciale, Mildo, n. 272, p. 304).
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falimentar, cujas san¢des foram determinantes para o atraso da de-
nuncia da crise pelo devedor, agravando ainda mais sua combalida
situagio econdmico-financeira’.

Assim, as reformas legislativas em diferentes paises europeus
levaram a efeito vivo debate entre o escopo de estabelecimento de
novas bases de eficiéncia para a disciplina da crise empresarial e as
preocupagoes com a garantia do devido processo legal, segundo re-
gistrado pelo jurista italiano Elena Frascaroli Santi:

O quadro geral impoe, assim, uma reflexio, porque também as re-
centes inovagoes legislativas, as quais se fazem referéncia, repropo-
em em termos talvez mais ampliados o constante conflito entre ga-
rantia e eficiéncia do processo; entre garantia da estrutura processual
que caracteriza o atual sistema concursal ¢ a eficiéncia que se exige,
por outro lado, diante da crise da empresa. Sob essa linha, nio foram
encontradas respostas adequadas nem mesmo ao dilema que se co-
loca, por outro lado, em termos sempre mais conflituosos: conservar
ou liquidar a empresa insolvente?®

Especificamente, dois pontos concentram atengio quando se
trata de interpretar sob o enfoque juridico a eficiéncia econémica da

7 Nio obstante, a minimizagio de custos por intermédio do processo de corporate reorgani-
zatfon gerou controvérsias na doutrina norte-americana, em razio da morosidade do processo
negocial subjacente & aprovagio do plano de recuperagio, a ponto de alguns autores defen-
derem a prevaléncia do processo de liquidagiio previsto no “Capitulo 7" do Cédigo de Faléncias
norte-americano. Vide: BAIRD, Douglas; RASMUSSEN Robert K. Chapter 11 at twilight. Dispo-
nivel em: http://papers.ssrn.com/abstract=455960. Acesso em: 29 jan. 2009; . The End
of Bankruptcy. Disponivel em: hitp://ssrn.com/abstract_id=359241. Acesso em: 29 jan. 2009.

8 Confira-se o discurso originalmente ofertado pelo autor: “Il quadro generale impone, quindi,
una riflessione, poiché anche le recenti innovazioni legislative, alle quali si & fatto cenno, ri-
propongono in termini forse pit amplificati il costante conflitto tra garantismo ed efficienza del
processo; tra garantismo della struttura processuale che caratterizza l'atuale sistema concorsua-
le e lefficienza che si richiede, invece, in presenza di una crisi d'impresa. Su questa linea non
si sono del resto trovate risposte adeguate neppure al dilemma che si pone, invece, in termini
sempre pil conflittuali: conservare o liquidare I'impresa insolvente?” (SANTI, Elena Frascaroli.
L'autonomia privata nei progetti di riforma fallimentare in Italia e nei sistemi concorsuali euro-
pei . M diritto falli tare e delle sociteta commerciale, v. 2003.2, p. 607, mar./abr., 2003).
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conduta do acionista controlador de companhias em recuperacio ju-
dicial. Nesse sentido, cabe ao acionista controlador demonstrar e con-
vencer os credores da companhia que: (i) a companhia, por explorar
um negoécio em funcionamento (ongoing business), vale mais econo-
micamente do que patrimonialmente, razio pela qual nao convém a
realizacio de sua liquidagao; (ii) os credores em mais a ganhar com
a solugdo prevista no plano de recuperacio do que na hipdtese de
faléncia, fato que conduz ao interesse pela concessiao judicial da re-
Cuperagao, no mais curto tempo possivel.

Nesse cendrio estrito de revisio das relacdes entre companhia
e credores, liderada pelo acionista controlador, de modo direto ou
indireto (no Gltimo caso, por interpostas pessoas, sejam consultores
ou administradores da companhia em crise), os argumentos que pre-
valecem sao necessariamente de ordem econémica. Serd em torno
deles que o controlador firmara seu poder de convencimento junto a
credores, apresentando-lhes, ainda, dados consistentes sobre o grau
de eficiéncia que a companhia em crise pretende alcangar se adotado
adequadamente o plano de recuperagcio.

4. A importincia da adequaciio do plano de recuperaciio e da ce-
leridade de sua apresentacio para a eficiéncia do saneamento
empresarial.

A companhia em recuperagio dispde — e indiretamente o faz
o acionista controlador — da prerrogativa de propor com exclusivi-
dade o plano de recuperagio, nos termos do art. 53, da Lei n®
11.101/2005.

A respeito dessa prerrogativa, seu esvaziamento se dard na
€xata propor¢ao em que desconsiderados os interesses de credores
na companhia em recuperacio, a vista da possibilidade de cada qual
formular objegio ao plano (arts. 55 e 56, da Lei n® 11.101/2005), pro-
vocando a realizacio de assembléia-geral de credores para que seja
deliberada sua aprovacio, rejeicado ou modificacio em conformidade
com os quoruns estabelecidos por lei (art. 45, da Lei n® 11.101/2005).
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A atuacio isolada do controlador, nesta fase inicial do proces-
so de recuperacio, pode conduzir ao insucesso da aprovacio de sua
proposta de plano, uma vez que nio terd o apoio da maioria neces-
saria para delibera¢io em assembléia-geral de credores.

Nada impede, entretanto, que o acionista controlador atue di-
ligentemente perante os principais credores, fazendo com que a com-
panhia em recuperagio com eles celebre, conforme o caso, acordos
ou pré-contratos destinados a formalizar o consentimento do credor
com o teor do plano.

Nao se vislumbra na recuperacio judicial qualquer ilicitude
nos acordos particulares entre companhia devedora e credores (com
ou sem intervencio do acionista controlador), ainda que, por meio
desses acordos, sejam feitas concessoes especificas e pontuais a dado
credor.

Nesse sentido, a mobiliza¢do da companhia devedora e de
seu acionista controlador em compor com credores pode e deve
abranger contatos bileterais, realizados antes ou durante o ajuizamen-
to do pedido de recuperagao judicial. Seguindo-se nessa linha de
atuacio, busca-se desde logo a confrontac¢io dos poderes de nego-
ciacio detidos pela devedora, seu controlador e os credores indivi-
dualmente considerados, evitando-se ou minimizando-se as chances
de ocorréncia de impasses ou dissidéncias futuras que levariam,
quando menos, a posteriores modificacoes e atraso na aprovacio do
plano apresentado formalmente pelo devedor.

A esse proposito, convém destacar um limite inafastivel ao
exercicio de poder pelo acionista controlador, assumindo-se que ele
serd o condutor das negociagoes ou, ainda, orientard a conduta da
administracio nesse sentido. Assim, o poder de negociagio estd ine-
vitavelmente limitado no tempo, especificamente pelo prazo de 60
dias contados da publicag¢io da decisiao que deferir o processamento
da recuperacao judicial (art. 53, da Lei n® 11.101/2005), findo o qual,
caso nio tenha sido apresentado o plano pelo devedor, deveri o juiz
decretar sua faléncia.
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Por isso, € de interesse da companhia devedora compor com
0s principais credores no curso desse prazo. Apdés sua exaustio, nio
se tendo obtido o comprometimento dos principais credores quanto
a aprovagao do plano — o que, se repita, pode ser obtido por instru-
mentos proprios pré-contratuais — o devedor estard langando a pi-
blico uma empreitada com riscos substancialmente majorados, em

detrimento de si e dos participantes do processo de recuperacio ju-
dicial.

Tal ilacao remete 2 discussiao sobre o impacto do comporta-
mento do acionista controlador nos custos de transagdo inerentes ao
processo de recuperacio judicial, derivado da etapa de negociacao
preliminar com credores. Autorizada doutrina estrangeira classifica
€SS€s custos em ex ante e ex post, examinando-os detidamente?®. Ten-

do em conta as singularidades dessa questdo, passa-se a examini-la
adiante.

5. Conduta do acionista controlador ex ante 2 recuperacio judi-
cial da companhia controlada.

A anilise de um problema ex ante é a preferida da economia,
que toma em consideracio quais seriam as conseqiiéncias que deter-
minadas solugoes de mercado poderiam produzir para o conjunto es-
casso de bens disponiveis!®.

Usualmente, trata-se de exame estranho 2 metodologia juridi-
ca, justamente porque o Direito se ocupa de fatos ja ocorridos, sub-

9 Vide, por todos, BEBCHUK, Lucian A. Fx ante costs of violating absolute priority in bank-
ruptey. The Journal of Finance, Malden, (EUA), v. 57, t. 1, p. 445-460, fev. 2002,

10 LORENZETTI, Ricardo Luis. Op. cit., p. 411. Segundo Mario Henrique Simonsen e Rubens
Penha Cysne: “Em economia, o termo ex ante indica o que os agentes econdmicos desejam ou
esperam fazer, e o termo ex post, aquilo que efetivamente fazem.” (SIMONSEN, Mario Henrique;
CYSNE, Rubens Penha. Macroeconomia. 2. ed. Rio de Janeiro: Fundagio Genilio Vargas, 1995,
p. 209).
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sumindo-os a norma (constitucional, legal, regulamentar ou contra-
tual), para fins de enquadri-los e extrair seus efeitos.

Se a doutrina juridica ainda enfrenta certas dificuldades para
examinar problemas sob o enfoque ex ante, 0 mesmo nio ocorre
com o profissional de Direito e, especialmente, com aquele que atua
com o Direito de Empresa.

E importante que se registre que a atuagio preventiva e plane-
jadora do profissional do Direito mostra-se, a cada dia, mais significa-
tiva para a tomada de decisbes no curso do processo gerencial do
administrador de empresas. E bastante divulgado e conhecido o tra-
balho do advogado tributarista que, examinando os pormenores da
atividade do empresdrio, sugere um programa de procedimentos que
deverdo ser adotados para a reducio do custo fiscal de atos futuros.
Trata-se de legitima medida de economia fiscal, com repercussio di-
reta na forma e substincia de atos e negécios juridicos realizados
pelo empresirio!!.

11 Nio hi qualquer ilicitude na adogiio de atos que visam a diminuigio do custo fiscal, desde
que nio representem evasio ou sonegagio fiscal, segundo o entendimento da prépria autori-
dade fiscal, como se vé das ementas de julgados proferidos pelo Conselho de Contribuintes do
Ministério da Fazenda, adiante transcritas (atual Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
— CARF): “IRPF — Ganhos de capital — Simulagio — Para que se possa caraclerizar a simu-
lagdo, em atos juridicos, € indispensavel que os atos praticados nio pudessem ser realizados,
fosse por vedagio legal ou por qualquer outra razio. Se nio existia impedimento para a rea-
lizagio de aumentos de capital, a efetivagio de incorporagiio e decisoes, tal como realizadas
e cada um dos atos praticados nio ¢ de natureza diversa daquele que de fato aparenta, isto €,
se de fato e de direito nio ocorreram atos diversos dos realizados, ndio hi como qualificar-se
a operagio de simulada. Os abjetivos visados com a pritica dos atos nio interferem na quali-
ficagiio dos atos praticados, portanto, se os atos praticados eram licitos, as eventuais conse-
quiéncias contririas ao fisco devem ser qualificadas como casos de elisao fiscal e ndo de evasio
ilicita.” (BRASIL. Ministério da Fazenda. Conselho de Contribuintes do Ministério da Fazenda.
Sexta Cimara. Recurso Voluntirio n® 13884.000029/95-33. Relator Genésio Deschamps. Dispo-
nivel em: http://www.conselho.fazenda.gov.br. Acesso em: 28 abr. 2009); “Ganho de capital.
Simulagio. Prova — A agio da contribuinte de procurar reduzir a carga tributdria, por meio de
procedimentos licitos, legitimos e admitidos por lei revela o planejamento tributirio. Para a
invalidagio dos atos ou negdcios juridicos realizados, cabe a autoridade fiscal provar a ocor-
réncia do fato gerador ou que o contribuinte tenha usado de estratagema para revesti-lo de

208 RSDE n? 5 - Julho/Dezembro de 2009

De igual modo atua o advogado que presta assessoria juridica
em negociacoes de contratos ou, ainda, em processos de reorganiza-
¢do societdria do empresirio: deve o primeiro antever possiveis even-
tos que implicarao algum tipo de responsabilidade a seu cliente, pro-
tegendo-o de potenciais danos e prejuizos a eles conexos e mitigan-
do os riscos de custos futuros indesejdveis ou que nio se pretendem
assumir (ou seja, custos materializados ex posi).

Feitas essas consideracoes, cabe examinar se é possivel esta-
belecer modelos de previsdo na recuperacao judicial da companhia e,
ainda, quais seriam seus efeitos.

Caso essas respostas sejam afirmativas, deve-se aprofundar
€ssa questdo para se saber se: (i) ao acionista controlador deve ser
imposta a andlise ex ante dos meios de recuperacao e de sua recepti-
vidade pela coletividade de credores; (ii) poderia ser cogitada sua
responsabilizacio pelos custos ex post, na hipétese de auséncia de
uma politica de adogio de solugoes ex ante ou, além disso, pela des-

conexao entre a andlise ex ante e os problemas materializados ex
post.

Para o estabelecimento de uma politica de atuacao ex ante, é
necessdrio dispor de dados suficientes da companhia devedora e de
sua gestdao. Sio eles que poderio ser usados para a defini¢ao de pre-
di¢cdes. Sem duvida, a pessoa mais indicada para té-los, em visio am-
pla e profunda, é o acionista controlador.

outra forma. Nio havendo impedimento legal para a realizagio das doagdes, ainda que delas
tenha resultado a redugio do ganho de capital produzido pela alienagio das agdes recebidas,
nio hd como qualificar a operacio de simulada. A reduzida permanéncia das agdes no patri-
monio dos donatirios/doadores e doadores/ donatdrios, por si s6, no autoriza a conclusio de
que 0s atos e negdcios juridicos foram simulados, No ano — calendirio de 1997 nio havia
incidéncia de imposto sobre o ganho de capital produzido pela diferenca entre o custo de
aquisigio pelo qual o bem foi doado e o valor de mercado atribuido no retorno do mesmo
bem.” (BRASIL. Ministério da Fazenda. Conselho de Contribuintes do Ministério da Fazenda.
Sexta Cimara. Recurso Voluntirio n® 10865.002044/2002-28. Relatora Sueli Efigénia Mendes de
Britto. Disponivel em: http://www.conselho.fazenda.gov.br. Acesso em: 28 abr. 2009).
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Assim, a posi¢ao ocupada pelo acionista controlador lhe fran-
queia definir, desde cedo, o prognéstico que podera vir a maximizar
a eficiéncia do processo de recuperagio judicial, dentro de uma ra-
zoabilidade e proporcionalidade legitimadoras das escolhas adota-
das, outorgando as mais diversas categorias de credores vantagens
pecunidrias que podem mudar suas condutas pessoais.

Logo, esse entendimento favorece a propositura pelo acionis-
ta controlador de uma politica de incentivos a quem houver interesse
em aderir a tal ou qual estrutura de reorganiza¢io da companhia em
crise.

Essa politica de incentivos deve ser suficiente para assegurar
ao credor um pacote de direitos cujo valor seja o mais préximo possi-
vel ao contetido pecuniirio de seu direito atual, mas que pode vir a
majorar substancialmente na hipétese de aprovagio futura do plano
de recuperacio e execugio exitosa de seus termos. Esse pacote pode-
ria contemplar, por exemplo, direitos de crédito aliados a direitos de
subscricdo de agdes (bonus de subscricio ou opgoes de subscricio
de acdes), sendo os dltimos exigiveis na hipétese de aprovacio do
plano de recuperagio da companhia, a critério exclusivo de seu titu-
lar, que ainda teria a faculdade de negocia-los livremente, antecipan-
do dessa forma algum retorno financeiro de seu direito.

Para o credor, o dilema sera aceitar o dito pacote de direitos ou
aguardar até que se possa reavaliar a situa¢io da companhia no curso
da execuc¢io do plano de recuperagio, assumindo o risco de nio se
chegar a essa etapa, em razido do comportamento do devedor, do
qual resulte sua faléncia. Todavia, uma vez aceito o pacote de direitos,
a tendéncia serd que o credor, em conjunto com os demais que te-
nham aderido, trabalhe no sentido de conduzir o devedor ao sucesso
de sua reorganizagio, a fim de que possam maximizar o proveito de
sua escolha inicial. Ao final do processo, ganha a generalidade de
credores, o proprio devedor e seu acionista controlador, que dispora
de meios mais eficazes para aprovar e orientar o cumprimento do
plano de recuperacio.
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6. Diligéncia do acionista controlador no periodo anterior i
propositura do pedido de recuperacio judicial.

A experiéncia demonstra que, quanto mais cedo age o acio-
nista controlador na orientacio dos 6rgios de administracio da com-
panhia controlada, maiores as chances de convencimento de credo-
res quanto a adequagio do plano de recuperagio, aqui se referindo
inclusive a atuagio do controlador no periodo imediatamente ante-
rior ao ajuizamento do pedido de recuperacio judicial.

De fato, esse periodo pode coincidir — mas nio necessaria-
mente — com o chamado termo legal da faléncia, que pode corres-
ponder ao periodo que se inicia a até 90 (noventa) dias contados do
pedido de faléncia, do pedido de recuperacio judicial ou do primeiro
protesto por falta de pagamento, excluindo-se, para esta finalidade,
0s protestos que tenham sido cancelados (art. 99, 11).

A fixacio do termo legal cumpre a funcio de estender certos
efeitos da sentenca de faléncia 2 etapa anterior a inauguragio do es-
tado de faléncia, alcancando, dessa forma, o cendrio em que ja ins-
taurada, presumivelmente, a crise empresarial.

Por conseguinte, os efeitos da estipulacao do termo legal cir-
cunscrevem-se ao processo falimentar, destacando-se, dentre eles, a
ineficicia em rela¢do 2 massa falida dos atos adiante elencados, tenha
Ou nao o contratante conhecimento do estado de crise econdémico-fi-
nanceira do devedor, seja ou ndo sua intencio fraudar credores: (i)
pagamento de dividas nao vencidas realizado pelo devedor, por qual-
quer meio extintivo do direito de crédito, ainda que pelo desconto do
proprio titulo; (i) pagamento de dividas vencidas e exigiveis realiza-
do pelo devedor, por qualquer forma que nao seja a prevista pelo
contrato; (iii) constituicio de direito real de garantia pelo devedor,
inclusive a retengio, tratando-se de divida contraida anteriormente
ao termo legal (art. 129, I, II e III).

Com referéncia ao processo de recupera¢io judicial, a logica
legal parece ser diametralmente oposta, priorizando a autonomia da
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vontade, ao firmar que “nenhum dos atos referidos nos incisos I a III
e VI do art. 129 desta Lei que tenham sido previstos e realizados na
forma definida no plano de recuperacio judicial seri declarado inefi-
caz ou revogado” (art. 131). Sem duvida, a ressalva legal permite o
oferecimento de certas reflexdes, a seguir expostas.

6.1. Consideracoes sobre a realizacio de acordos extrajudiciais pela

companhia em crise.

A realizagdo de acordos extrajudiciais com credores no curso
da crise empresarial foi alvo de profundas criticas no passado, a pon-
to de ser identificada como causa caracterizadora da faléncia, entio
consubstanciada na convocagao de credores pelo comerciante para
lhes propor dilagdo, remissao de créditos ou cessio de bens (art. 22,
111, do Decreto-lei n® 7.661/1945). Logo, instaurado o quadro de crise
do empresirio, seria absolutamente reprovavel de sua parte a convo-
cacao individual e reservada de certos credores, para que lhes fosse
proposto algum tipo de vantagem, em contrapartida 2 sua abstencio
de propor qualquer medida que viesse a resultar na faléncia do deve-
dor.

Havia naquele entendimento a percepcio de que tal conduta
era, antes de tudo, amoral, por desconsiderar os interesses legitimos
dos demais credores, isto €, daqueles que foram ignorados no curso

da negociagio'?.

12 A presungio de fraude na convocagio geral de credores, realizada sob a vigéncia da lei
anterior, foi ressaltada por Rubens Requido nos seguintes termos: “A convocagio extrajudicial
de credores, no caso, tem por fim demonstrar a situacio insolvivel do empresirio comercial,
a fim de obter dilagio de prazo de pagamento, isto €, moratéria amigivel, a remissio de cré-
ditos ou cessio de bens. A remissio de créditos consiste na sua extingdo, sem pagamento. E
0 seu resgate. A cessio de bens, jd estudada no direito romano, como um direito dos credores
exercendo justica privada, modernamente nio mais se admite, a nio ser que atinja e favorega
todos os credores, por via de dagio em pagamento. Na hipétese da alinea do texto legal,
pressupde-se o estado de desorganizagio da empresa e o perigo de fraude em tais operagdes.
O credor denunciando o fato ao juiz, requer-lhe a faléncia, pois a insolvéncia do devedor
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Sob o enfoque juridico, a conduta era igualmente considerada
quebra da par conditio creditorum, principio orientador do processo
de faléncia, uma vez que o quadro geral de credores do empresrio
poderia vir a sofrer substanciais alteracées as vésperas da potencial
decretacao de faléncia, com a atribuicdo a certos credores de prefe-
réncias pessoais ou reais, em evidente prejuizo dos demais credores.

O sistema da Lei n® 11.101/2005 nao reprova a realizacio de
acordos extrajudiciais com credores no curso da crise empresarial, ca-
bendo registrar que, ademais, foi peremptoriamente excluida daque-
la lei a antes referida causa caracterizadora da faléncia (art. 22 111, do
Decreto-lei n? 7.661/1945).

Prosseguindo-se neste raciocinio, pode-se inclusive sustentar
que a lei incentiva a celebracio de acordos particulares, conforme se
infere do disposto no art. 167, segundo o qual as normas acerca da
recuperacdo extrajudicial ndo implicam impossibilidade de realizacio
de outras modalidades de acordo privado entre o devedor e seus cre-
dores. E claro que, nessas hipéteses, encontra-se de fato instaurado o
estado de crise, tanto como ou, no limite, possivelmente semelhante
as dificuldades sofridas por qualquer empresirio no periodo anterior
a sua faléncia.

Com efeito, deve-se reconhecer, contemporaneamente, legiti-
midade ao acionista controlador buscar, na posi¢io de lider do pro-
cesso de reestruturacio da companhia, diretamente ou por meio da
administracio da companhia, medidas que permitam ou abram cami-
nho para o efetivo soerguimento da atividade empresarial, dentro da
€tica empresarial e em cumprimento a seus deveres de diligéncia e
fidelidade com a companhia e seus stakebolders. Dentre essas medi-
das coerentes com os valores e principios em que se fundam a ativi-
dade empresarial, merece ser fomentada a realizacao de acordos (ou
pré-contratos) bilaterais pelo devedor ou por seu acionista controla-

ressalta dos proprios atos irregulares.” (REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar. v.1. 17.
ed. S3o Paulo: Saraiva, 1998, p. 85-86).
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dor com os principais credores da companhia, previamente 2 apre-
sentagao em juizo do plano de recuperagio.

Nao se estd defendendo — é 6bvio e aqui se registra para evi-
tar qualquer interpretacao em contririo — qualquer tipo de conluio
entre devedor e seus credores, com o intuito de prejudicar terceiros.
E evidente que o exercicio funcional do poder de controle determina
que se respeite, tanto quanto possivel, a hierarquia dos créditos exis-
tentes contra a companhia (art. 83), embora essa hierarquia seja im-
positiva exclusivamente na faléncia e niao seja determinante na for-
mulagio do plano de recuperagio®.

7. Comentirios sobre o pre-packaged plan.

Na experiéncia estrangeira, hd narrativas acerca da composi-
¢io prévia com credores pelo devedor em crise e, em geral, a medida
€ interpretada como externacio de diligéncia e compromisso do acio-
nista controlador com a reorganizacao empresarial. No jargao empre-
sarial, deve ele “fazer seu dever de casa”, procurando seus principais
credores, sem maiores alardes, a fim de que seus respectivos poderes
de barganha sejam desde logo confrontados, evitando-se ou minimi-
zando-se as chances de ocorréncia de impasses ou dissidéncias futu-
ras quanto a aprovacio do plano de recuperacio.

Assim, Lucian Arye Bebchuk e Howard F. Chang argumentam
que:

One might consider, however, whether the parties would renegotiate
their claims prior to filing under Chapter 11 (see, e.g., Berkovitch and
Israel (1991), Bergman and Callen (1991), and Giammarino (1989)).

13 A rigor, a questio da observincia da ordem de classificagio dos créditos na recuperacio
judicial diz respeito a outro problema, nomeadamente 2 manutengio do equilibrio econdmi-
co-financeiro entre a generalidade de credores e a companhia devedora, nio havendo espago
neste artigo para o desenvolvimento desse tema, cuja complexidade exige investigagio espe-

cifica.
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To the extent that some financial distress costs are incurred prior to
the filing, as is likely as the company approaches insolvency, the par-
ties would have much to gain from such an earlier renegotiation [...]
although the parties may renegotiate their claims before filing for
Chapter 11 to avoid excessive delay within Chapter 11, they will face
the problem of holdouts. To solve this problem, the company may
file for Chapter 11 so that a majority vote on the proposed plan would
bind all members within each class. Through this mechanism, the ne-
gotiating parties can settle on a reorganization plan before the filing,
then have the pre-packaged plan confirmed within Chapter 11. See
Broude (1990, § 11.06). Nevertheless, as the parties formulate the pre-
packaged plan, they would anticipate the outcome of Chapter 11 bar-
gaining. Thus, under such prepackaged plans, the equityholders
would not receive less than they would expect from Chapter 11 bar-
gaining. '

Os referidos autores chegam a citar, em seu exame critico, al-
gumas desvantagens da pré-negociagio, que estariam relacionadas
com a busca pelo consenso generalizado entre credores antes mesmo
do ajuizamento do pedido de recuperacio. Tal procedimento geraria
delongas e desgastes na negociagio individual, com evidente eleva-
¢do dos custos de transacio, se comparado com o processo de nego-
ciagao coletiva préprio da recuperacio judicial, no qual basta a apro-
vagio da maioria®s.

14 BEBCHUCK, Lucian Arye; CHANG, Howard F. Bargaining and the division of value in cor-
poraie reorganization. Disponivel em: http://papers.ssrn.com/ abstract_id=471820. Acesso em:
29 jan. 2009, p. 18.

15 As desvantagens sio elencadas por Lucian Arye Bebchuk e Howard F. Chang do seguinte
modo: “Outside of Chapter 11, each debtholders’ claim cannot be waived unless the debtholder
individually consents. Thus, each debtholder may hold out, preferring that other debtholders
make the necessary concessions. In contrast, under Chapter 11 a provision for majority rule
solves this collective action problem: the specified majority in any given class can vote to make
concessions on behalf of each of the members of the class, without the unanimous consent of
its members, and can thereby impose the plan on its members who dissent.” (BEBCHUCK,
Lucian Arye; CHANG, Howard F. Bargaining and the division of value in corporate reorgani-
zation. Disponivel em: hup://papers.ssrn.com/ abstract_id=471820. Acesso em: 29 jan. 2009,
p. 18).
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Embora essas ponderacoes sejam vilidas, ha que se colocar
que a eficiéncia da negociagao prévia sera obtida nio a partir da ob-
tengao do consenso com a totalidade de credores — eis que esse re-
sultado tornaria até mesmo dispensavel o ajuizamento do pedido de
recuperacao — mas sim da sinalizacao por credores estratégicos, in-
clusive por meio de instrumentos pré-contratuais, no sentido de acei-
tar uma ou outra solugio, se e quando lhe vier a ser submetida, no
ambito de eventual e futura assembléia-geral de credores.

Assim, a negociacao prévia da companhia com seus credores
¢, em geral, recomendada por especialistas e estudiosos de sistemas
falimentares do common law. No Reino Unido, destaca-se a obra de
Vanessa Finch, professora de Corporate Insolvency Law da London
School of Economics and Political Science, que comenta os chamados
pre-packaged bankruptcy filings (também conhecidos como pre-
bankruptcy reorganization efforts, pre-pack bankruptcy filings, pre-
packaged plan ou simplesmente pre-pack plan), ponderando o se-
guinte:

In the United States, pre-packaged bankruptey filings first emerged in
the mid-1980s and rapidly grew in popularity in the early 1990s, so
that by 1993 over 20 per cent of all public bankruptcies were pre-pack-
aged. A common arrangement involves a troubled company seeking
to trade debt for equity in order to shed the burdens of onerous inte-
rest payments. In order to make a pre-pack work the debtor will re-
quire the agreement to an arrangement of a significant majority of
creditors (often around 90 per cent). The company then makes a
Chapter 11 filing. The advantage gained is that, in a pre-pack plan,
negotiations, distributions of disclosure statements and voting all take
place before the bankruptcy case is filed in court. The debtor typical-
ly files not only a petition but also a plan and a disclosure statement.
Such ex ante approval from creditors often allows the court to hold a
single hearing to determine the adequacy of pre-petition disclosure
and whether the plan should be confirmed. As a result, the company
will frequently emerge from statutory proceedings quickly (someti-
mes in thirty to thirty-five days rather than years, as is common in
conventional Chapter 11 proceedings). Adverse and lengthy negotia-
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tions with creditors are often avoided and professional fees are far
less than would be the case without the pre-back. In many instances,
argue advocates of pre-packs, employees’ jobs will be protected and
trade creditors will be paid in full. Pre-packs, moreover, can be
agreed long before financial difficulties are encountered. This means
that the company has the resources to continue operating in an effec-
tive manner.

In the UK, pre-packaging will typically involve a pre-agreed restruc-
turing deal and the appointment of an office holder — either an ad-
ministrator or an administrative receiver. This individual will then
execute the restructuring transaction on behalf of the troubled com-
pany. A corporate restructuring director at Ernst & Young LLP has
summarised the appeal of the pre-pack: ‘In a pre-pack the restructu-
ring process is condensed and offers the secured creditors a high le-
vel of control and certainty, making it a very attractive alternative to
any protracted formal insolvency process.’

The pre-pack has grown in popularity in the UK in parallel with the

growth in ‘live side’ or ‘pre-insolvency’ approaches to corporate trou-
bles. ¢

A eficiéncia €, portanto, apresentada por Vanessa Finch como
uma das principais vantagens do pre-pack plan, reduzindo custos e
tempo para obtencio dos resultados de saneamento da empresa,
principalmente por permitir, usualmente, integral pagamento de for-
necedores, reducio dos honoririos de advogados e outros consulto-
res e aprovagao do plano de recuperacio antes da perda de fontes de
financiamento que colaborem para o fluxo positivo de caixa da com-
panhia. Além disso, salienta a autora que, em termos estatisticos, os
pre-pack bankruptcy filings encontram-se ligados aos casos de maior
preservacao dos postos de trabalho, principalmente com relagio a
profissionais estratégicos, que nio raramente tém acesso aos traba-
lhos de pré-reorganizacio. Esses profissionais agregam efetivo valor
a organizacao empresarial e sua permanéncia abrevia a retomada do

16 FINCH, Vanessa. Corporate Insolvency Law: Perspectives and Principles. 2. ed. Londres: Cam-
bridge University Press, 2000, p. 454-455.
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curso normal de negécios pela companhia, que, com a manutencio
do staff; ainda € vista como titular de um ongoing business'’.

O caso da General Motors norte-americana é exemplo dos
mais atuais acerca do procedimento de negociagio prévia entre acio-
nistas controladores e credores. A General Motors implementou pla-
no preparatério para o ajuizamento de sua recuperacio e ingressou
efetivamente com o pedido de recupera¢io com base no Chapter 11
do Bankrupicy Code, perante a United States Bankruptcy Court for the
Southern District of New York, em 12 de junho de 2009'¢,

O que se pode chamar de plano prévio de recuperagao (pre-
pack plan) consubstanciou-se primeiramente no esforco de venda
prévia de unidades industriais e comerciais na Europa que vinham
apresentando desempenho ineficiente. Simultaneamente, foram rea-
lizadas tratativas com o Governo norte-americano, que indicou sua
intencao de adquirir pelo menos 50% do capital da companhia, com
poder de eleger membros para o Conselho de Administracio, caso
viessem a apreciar € concordar com o plano de recuperagio.

Em 29 de marco de 2009, o Departamento de Tesouro dos Es-
tados Unidos comprometeu-se a avalizar obrigacdes da General Mo-
tors em até US$ 360,6 milhoes e em 27 de maio de 2009 aquele De-
partamento do governo norte-americano desembolsou a referida
quantia, contra o recebimento de titulo de divida no valor de US$
384,7 milhoes (contemplando portanto US$ 24,1 milhdes de remune-
racdo financeira pelo adiantamento do desembolso), emitido pela
General Motors, que constituiu a sociedade de propésito especifico

17 FINCH, Vanessa. Ibidem, p. 456-457.

18 O pedido de recuperagio judicial da General Motors Corporation contemplou os mais ex-
pressivos indicadores de quantidade de ativos ¢ débitos da historia da industria mundial, con-
siderados os valores dos ativos da companhia e de seu passivo. Nos termos declarados em
anexo i petigio inicial, a General Motors Corporation ostentava em 31 de margo de 2009 os
seguintes indicadores: (i) US$ 82,290,000,000 de ativos; (ii) US$ 172,810,000,000 de passivo
consolidado (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Bankruptcy Court Southern Dis-
trict of New York. Processo n® 09-50026. General Motors Corp., et al. Robert E. Gerber, United
States Bankruptcy Judge).
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GM Wiarranty LLC, com o escopo exclusivo de gerir os aportes reali-
zados pelo governo norte-americano e pela prépria General Motors,
esta ultima contribuindo com US$ 49,2 milhoes.

Em 30 de maio de 2009, foi anunciada a conclusio da opera-
¢a0 destinada a venda da companhia denominada “New GM Euro-
pe”, que incluiu as unidades industriais, comerciais e todos seus bens
e direitos, relativos as marcas Opel e Vauxhall, excluindo-se dessa
forma os direitos de fabricacio e comercializacio dos automéveis de
marca Saab. A venda foi realizada para uma companhia controlada
por consorcio constituido pela Sberbank da Russia (titular de partici-
pacio equivalente a 35% de seu capital), Magna International do Ca-
nada (com 20% do capital social) e pela comunhio de empregados e
concessiondrias da Opel (com 10% do capital social).

Em 31 de maio foi noticiado que o Governo dos Estados Uni-
dos poderia vir a aportar a quantia de até US$ 50 bilhées na General
Motors, tornando-se seu principal acionista, 20 lado do Governo do
Canada, com, respectivamente, 60% e 12,5% do capital social e votan-
te. Apenas no dia seguinte a esse anitncio foi protocolado o pedido
de recuperacio judicial pela General Motors, como acima referido.

Deve ser registrado que o substancial esforco pre-bankruptcy
abreviou em muito a implementagao do plano de recuperacio, con-
cluida em apenas quarenta dias, com a venda dos ativos estratégicos
da General Motors para a companhia NGMCO, Inc., constituida pelo
Departamento de Tesouro dos Estados Unidos (titular do capital vo-
tante majoritario da “Nova GM”), que ato continuo adotou o nome da
primeira'?,

19 Como noticiado pela prépria General Motors Corporation, em 6 de julho de 2009; “General
Motors achieved another milestone in its reinvention last night when Judge Robent E. Gerber
of the U.S. Bankruptcy Court for the Southern District of New York approved the sale of subs-
tantially all of General Motors Corporation’s assets to NGMCO, Inc., an entity funded by the
U.S. Department of the Treasury. In connection with the closing of the sale transaction,
NGMCO, Inc. will change its name to General Motors Company and continue to operate under
GM's historic corporate and sub brands. The approval marks another step toward the launch
of an independent new GM. The new company will acquire GM'’s strongest operations and will
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Sem duavida, a reorganizagdao da General Motors apresenta in-
formacoes convincentes acerca dos bons resultados que se pode ob-
ter pelo empresirio que diligencia antecipadamente a celebragao de
acordos e instrumentos juridicos destinados a composicao de interes-
ses e necessdrios para o sucesso futuro do saneamento empresarial.

O processo de negociacdo prévia ha de ser conduzido de
modo cauteloso, pautado em estratégia previamente desenhada pela
alta administracio da companhia, liderada pessoalmente pelo acio-
nista controlador, visto que se destina 2 defini¢ao das dltimas acoes
para manter a atividade social em funcionamento.

Nio se trata, por conseguinte, de procedimento trivial, cujas
bases e lideranca poderiam vir a ser delegadas a corpo técnico da

have a competitive operating cost structure, partly as a result of recent agreements with the
United Auto Workers (UAW) and Canadian Auto Workers (CAW). The new GM will have lower
leverage and a stronger balance sheet, which when combined with a lower break-even point,
will allow it to reduce its risk, operate profitably at much lower volume levels, and to reinvest
in the business in the key areas of advanced technology and product development. GM's sub-
sidiaries outside the United States will be acquired by the new company and are expected to
continue to operate without interruption. The new GM will be headquartered in Detroit and
will be led by Fritz Henderson as president and chief executive officer and Edward E. Whitacre,
Jr. as chairman of the board of directors. "A healthy domestic auto industry remains vital to the
global economy and we deeply appreciate the support the U.S., Canadian and Ontario govern-
ments and taxpayers have given GM, and the sacrifices that have been made by so many. This
has been an especially challenging period, and we've had to make very difficult decisions to
address some of the issues that have plagued our business for decades. Now it's our responsi-
bility to fix this business and place the company on a clear path to success without delay,’ said
Henderson. The new GM's common stock will be owned by: U.S. Department of the Treasury:
60.8 percent; UAW Retiree Medical Benefits Trust: 17.5 percent; Canada and Ontario govern-
ments: 11.7 percent; The old GM: 10 percent. Additionally, the old GM and the UAW Retiree
Medical Benefits Trust will hold warrants that are exercisable for 15 percent and 2.5 percent of
the interests in the new GM, respectively. Judge Gerber's order includes a four-day stay before
closing of the sale can occur. However, GM expects the sale to close in the near future. The
new GM's business is expected to be immediately operational and fully competitive, with an
exciting line of new products, a smaller, more focused brand portfolio and the rationalization
of its dealer network well underway. Current GM employees will be offered positions by the
new company.” (GM 363 Asset Sale Approved by U.S. Bankruptcy Court. Disponivel em:
hitp://www.gmreinvention.com. Acesso em: 11.07.2009). A venda dos ativos da GM foi final-
mente realizada em 10 de julho de 2009, data que marcou o fim de seu processo de reorgani-

zagdo e o comego de sua nova histéria.
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companhia, mas sim do estabelecimento de uma série de atos interli-
gados, a partir da identificacio dos principais credores e, dentre eles
daqueles com os quais seria eficiente, 2 luz das circunstincias, a pro—’
positura de acordos pré-contratuais. |

. Com relacao aos credores sabidamente reticentes e cujos di-
reitos ndo sejam decisivos para aprovagio do plano de recuperacio,
de nada adiantaria insistir em qualquer pré-contratacio, sendo lnaié
proveitoso contatd-los apés operados os efeitos da decisio que defe-
re o processamento da recuperagao judicial, sobretudo a suspensio

das acdes e execugdes movidas em face do devedor (art. 62 ¢/c art.
52, 111, da Lei n® 11.101/2005).

A diligéncia e eficiéncia do acionista controlador devem ser
a.companhadas pela ética e lealdade perante a companhia. Tanto as-
sim €, que as desvantagens da negociacio prévia com credores sio
frequentemente atribuidas a excessos e desvios praticados pelo con-
ttlolador ou pela administracio da companhia (atuando sob a orienta-
¢ao do primeiro), que podem prejudicar credores menos eXpressivos,

cujos direitos se quedariam sob condi¢des desfavoraveis no plano de
recuperagio®.

. De toda forma, se é recomendivel a antecipacio da abertura
criteriosa dos ciclos de negociagao com credores, nio dispée o acio-
nista controlador de liberdade plena para ajustar as bases da repac-
tuagao das dividas da companhia controlada, porquanto lhe sio im-
postos certos limites pela lei, nos termos que se seguem.

7.1. Sujeicdo de certos acordos bilaterais ao crivo dos credores.

Este item deve ser inaugurado com uma ressalva necessiria
para que se diga o Sbvio: a companhia é representada por seus dire-
tores (art. 138, § 22, da Lei n? 6.404/1976), que atuam em conformida-

20 Vide, por todos, FINCH, Vanessa. Op. cit, p. 477.
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de com as diretrizes do Conselho de Administracio, se instituido, sen-
do seus membros eleitos em assembléia-geral, em sua maioria, pelo
acionista controlador, que irradia sua orienta¢io aos primeiros, fazen-
do-a alcancgar aqueles que exercem com exclusividade a repre-
sentacio.

Assim, algumas restricdes ao exercicio da autonomia da von-
tade da companhia (enquanto parte contratual) acabam por impactar
a autonomia privada do acionista controlador, seja como negociador
das condicoes que constarao de acordos, de instrumentos pré-contra-
tuais e do plano de recuperacio, seja como interveniente nesses do-
cumentos, situagio que, de fato, muitas vezes lhe é imposta pela con-
traparte da companhia, tanto para que figure como seu garante,
quanto para que assuma pessoalmente o compromisso de orientar
sua administraciio a realizar determinados atos previstos no ajuste.

Com efeito, o exercicio da autonomia da vontade pelo acio-
nista controlador para fins de negociar e fazer com que a companhia
firme acordos prévios com qualquer de seus credores é legitimo e,
como destacado, encontra-se em harmonia com a sistemitica estabe-
lecida pela Lei n® 11.101/2005.

Todavia, assim como ocorre em outras situacoées negociais, a
autonomia da vontade nao € exercida de forma absoluta e sim relati-
vizada em virtude de outros interesses que merecem ser atendidos
pelo ordenamento. Em se tratando da recuperacio judicial do empre-
sdrio, a lei estabelece hipéteses em que a legitimacao de acordos bi-
laterais depende de previsiao no plano de recuperacio, sujeitando sua
aprovagao ao crivo da generalidade de credores e ndo apenas daque-
le diretamente interessado na avenca.

Essas restri¢oes a liberdade contratual da companhia e, indire-
tamente, do acionista controlador, podem ser alocadas em duas cate-
gorias.

A primeira delas inclui atos com referéncia aos quais, a princi-
pio, se exige a prévia inclusio no plano de recuperagio, sob pena de
serem considerados ineficazes, caso sobrevenha a faléncia do empre-
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sdrio, nos termos do art. 131. Sio eles: (i) pagamento de dividas nio
vencidas realizado pelo devedor, por qualquer meio extintivo do di-
reito de crédito, ainda que pelo desconto do proprio titulo (art. 129,
I, ¢/c art. 131); (i) pagamento de dividas vencidas e exigiveis realiza-
do pelo devedor, por qualquer forma que nio seja a prevista pelo
contrato (art. 129, 11, ¢/c art. 131); (iii) da constituicao de direito real
de garantia pelo devedor, inclusive a retencio, tratando-se de divida
contraida anteriormente ao termo legal (art. 129, 1, ¢/c art. 131); (iv)
venda ou transferéncia de estabelecimento feita sem o consentimento
EXpresso ou o pagamento de todos os credores, a esse tempo existen-
tes, nao tendo restado ao devedor bens suficientes para solver o seu
passivo, salvo se, no prazo de 30 (trinta) dias, nio houver oposi¢cio
dos credores, ap6s serem devidamente notificados, judicialmente ou
pelo oficial do registro de titulos e documentos (art. 129, VI, ¢/ art.
131). :

A consequiéncia pritica da ineficicia desses acordos na falén-
cia, quando ndo previstos no plano de recuperacio, consiste na com-
preensivel resisténcia que ofertari o credor por ocasiio da negocia-
¢ao, preferindo comprometer-se na oportunidade de apreciaciao do
plano, cuja apresentacio é bem posterior a etapa pré-processual de
que se trata, eis que seu termo final coincide com o 602 (sexagésimo)
dia contado da data de publicacio da decisio judicial que defere o
processamento da recuperacio (art. 53). Caso contrdrio, a transigén-
cia do credor poderd quedar-se sem a contrapartida ajustada com a
companhia na hipétese de decretacio su perveniente de sua faléncia,
pois caberd ao primeiro, entio, repetir o indébito ou restituir bens em
proveito da massa falida, nos termos do art. 136.

A segunda categoria de restricdes a liberdade contratual da
companhia (e, conseqiientemente, da autonomia privada do acionis-
ta controlador) decorre da clausula geral que veda a alteragio das
condiges originalmente contratadas ou definidas em lei de obriga-
¢Oes anteriores a recuperacio judicial, inclusive no que diz respeito
aos encargos, salvo se tais alteracdes constarem do plano de recupe-
racao judicial (art. 49, § 22).
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Pondere-se que essa norma, impeditiva da modificacio de re-
gras contratuais, tem a finalidade de proteger o interesse do credor,
que nao poderd ver as condicoes de seu crédito alteradas por forca
da decisao que defere o processamento da recupera¢io judicial, dife-
rentemente do cendrio verificado na faléncia, em que, v.g., sio consi-
deradas vencidas antecipadamente as obriga¢oes assumidas pelo fa-
lido, € afastada a cldusula de variacio cambial das dividas contraidas
em moeda estrangeira, observando-se desde logo a taxa de cimbio
do dia da sentenga de faléncia (art. 77) e é suspensa a fluéncia dos
juros, se o ativo apurado nao bastar para o pagamento dos credores
subordinados, salvo com relacio a debéntures e dos créditos com ga-
rantia real, no limite do produto dos bens que constituem a garantia
(art. 124),

Por outro lado, a vedacio a que se refere o art. 49, § 22, produz
efeitos apés ajuizado o pedido de recuperacio pela companhia, di-
versamente do que ocorre com os atos elencados no art. 129, 1, 11, 111
e VI, cuja ineficicia, na hipétese de faléncia superveniente, poderd
ser declarada caso sejam realizados anteriormente 2 distribuicio do
pedido. Alids, no que se refere a alienacio de estabelecimento (art.
129, VD), a lei sequer estipula limite temporal, como ji ocorria sob a
vigéncia do Dec.-lei n? 7.661/45. Ja com relagio as operagcdes men-
cionadas no art. 129, 1, II e 111, sua ineficacia depende de sua realiza-
¢io dentro do termo legal, cuja extensio foi acima comentada.

Dessas colocagoes, podem ser extraidas duas conclusoes.

Primeiramente, constata-se que a companhia devedora e um
dado credor poderio, no exercicio da autonomia de vontade, modi-
ficar as regras contratuais previamente ao ajuizamento do pedido,
tornando-as mais favordveis a devedora, com a previsiao de compro-
misso segundo o qual serd incluida no plano a contrapartida pecunid-
ria cabal para essa modificacio.

Por outro lado, a restri¢io a que se refere o art, 49, § 22, atuara
diretamente no poder de negociagao do acionista controlador e nesse
sentido representara efetiva limitacao a sua atuacio na negociacio
preliminar de débitos da companhia em crise.
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Assim, para o credor, serd confortavel alegar que, qualquer
que seja o cendrio da recuperagio judicial, suas prerrogativas e van-
tagens contratuais deverdo ser observadas, salvo se incluidas no pla-
no de recuperagio, para cuja aprovacio concorrerd (decisivamente
ou nao, conforme o caso) sua vontade. De fato, o principal argumen-
to negocial do acionista controlador seri a necessidade de respeito
pelo credor do periodo de suspensao das acoes (art. 62, § 49), deven-
do o primeiro trabalhar com esse conceito para maximizar o proveito
desse primeiro ciclo de negociacoes.

Algumas alternativas legitimas de que dispoe o acionista con-
trolador merecem ser consideradas.

Com efeito, nada impede que o acionista controlador faca
com que a companhia, antes do ajuizamento do pedido, assine com
o credor contrato preliminar por meio do qual o dltimo obriga-se a
Nnao se opor ou — havendo oposi¢io de credor ao plano, conforme a
diccao do art. 55 — obriga-se a aprovar, em futura assembléia-geral
de credores, plano de recuperacio que contenha determinadas mo-
dificacoes de condi¢oes contratuais (como reducio da taxa de juro e
remissio de multas e encargos moratérios e conversio de parte do
crédito em participagio aciondria), em troca do pagamento inconti-
nenti de determinadas obrigacdes vencidas e plenamente exigiveis,
feito nos termos do contrato originalmente assinado e, ainda, de re-
pactuagio das parcelas vincendas do contrato, sem se cogitar de re-
for¢o de garantias reais, a fim de que nao incida a restricio a que
alude o art, 129, III.

Nesses casos, reitere-se que tais acordos prévios devem ser
preferencialmente realizados com credores estrat€gicos, que assegu-
rem maioria em suas respectivas classes. Caso contrario, incorre-se
no risco de nio se obter a concessdo da recuperacio, ainda mais se
houver condigoes diferenciadas para credores de mesma classe, o
que inclusive comprometeri a invocacio da prerrogativa judicial de
que trata o art. 58, §12, a luz da vedacao prevista no § 22 do mesmo
dispositivo.
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Igualmente, podera ser formalizado (cumulativamente ou nao
com as medidas exemplificadas no parigrafo precedente) compro-
misso entre companhia devedora e seu credor estratégico, a fim de
que a primeira realize parcialmente as prestacoes contratuais, ainda
que sob os efeitos do periodo de suspensio das acdes (art. 62, § 49),
assegurando ao segundo um fluxo de desembolsos em patamar mini-
mamente razoavel, até que se implemente a aprovacio do plano.
Sem duvida, as conseqiiéncias dessa avenga nao serao reputadas ine-
ficazes em hipétese de faléncia superveniente, desde que nio haja
objec¢oes ao plano ou, havendo, seja ele aprovado em assembléia-ge-
ral de credores.

Em suma, os comentirios acima realizados conduzem ao en-
tendimento segundo o qual, por razdes decorrentes da disciplina pre-
vista na Lei n? 11.101/2005, nao dispde o acionista controlador de
plena liberdade para o exercicio da autonomia privada, no sentido de
negociar com credores e intervir na celebragao de acordos pré-con-
tratuais pela companhia na etapa anterior a distribuicio do pedido de
recuperac¢ao judicial. No entanto, tal constata¢ao niao chega a afastar
sua legitimidade para buscar diligentemente tais acordos, visando o
éxito na aprovacio futura do plano de recuperacio e, nesse racioci-
nio, reduzindo os custos do procedimento, principalmente pelo afas-
tamento ou pela mitigacdo de potenciais divergéncias por ocasiao da
deliberacio de credores sobre os meios de recuperacio.

8. Conclusio.

Por todo o exposto, pode ser inferido que:

(i) como lider do processo de reestrutura¢io da companhia e
em cumprimento a seu dever de diligéncia, o acionista controlador
deve buscar, diretamente ou por meio da administracio, medidas que
permitam ou abram caminho para o efetivo soerguimento da empresa;

(ii) a posicio ocupada pelo acionista controlador lhe fran-
queia definir, desde cedo, as predi¢coes que poderio vir a maximizar
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a eficiéncia do processo de recuperacio judicial, outorgando as mais
diversas categorias de credores incentivos que podem mudar suas
condutas pessoais, observados os critérios da razoabilidade e da pro-
porcionalidade;

(iii) essa politica de incentivos deve ser suficiente para assegu-
rar ao credor um pacote de direitos no minimo equivalente ao contel-
do pecuniirio de seu direito atual, mas que pode vir a majorar subs-
tancialmente na hipétese de aprovacio futura do plano de recupera-
€40 e execucio exitosa de seus termos;

(iv) na cultura anglo-saxa, a realizacio de acordos prévios en-
tre a devedora e credores estratégicos, conhecidos como pre-pack
plan, vem colaborando no sentido de reduzir Cuslos e tempo para
obtengio dos resultados de saneamento da empresa, principalmente
por permitir, usualmente, integral pagamento de fornecedores, redu-
¢do dos honoririos de advogados e outros consultores e aprovagio
do plano de recuperacio antes da perda de fontes de financiamento:

(v) o sistema da Lei n® 11.101/2005 niio reprova a realizacio
de acordos extrajudiciais com credores no curso da crise empresarial;

(vi) o processo de negociacio prévia ha de ser conduzido de
modo cauteloso, pautado em estratégia previamente desenhada pela
alta administracio da companhia, liderada pessoalmente pelo acio-
nista controlador, devendo-se respeitar determinadas limitacdes ao
exercicio da autonomia da vontade, sejam elas de ordem €tica, sejam
aquelas decorrentes de imposicao legal, aqui se incluindo as hipéte-
ses em que a legitimacao de acordos bilaterais depende de previsio
no plano de recuperacio, sujeitando sua aprovagdo ao crivo da gene-
ralidade de credores.
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