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1. Introducéo

Ninguém precisa ser jurista ou filésofo para compreender que direito e realidade
social caminham em certo grau de harmonia e, a0 mesmo tempo, de descompasso. E essa
“harmonia descompassada” &, talvez, o maior fator justificante da existéncia e do modo de
funcionamento do proprio direito enquanto mecanismo de influéncia de comportamentos
sociais. Direito e sociedade, tais quais o bébado e a equilibrista, caminham lado a lado, se
passando e ultrapassando, se puxando e se empurrando, “pra noite do Brasil”, como dizia
a poeta.

E da natureza da atividade juridica, independentemente da forma pela qual é
exercida, orquestrar a musica e conduzir a valsa (ou, quicd melhor, a bossa nova) dialética
entre esses dois dancarinos inebriados. Advogados, juizes, estudantes, professores,

académicos ou operadores do direito em geral, consciente ou inconscientemente,



contribuem com sua atividade para que o direito faca a sociedade avancar, ou para que
“seja avangado” por ela, com o perdéo do coloquialismo.

E seja qual for a atividade sob referéncia, esse delicado equilibrio entre normas e
valores sociais vigentes apenas pode ser alcancado, como tudo na ciéncia, com reflexao.
Saber onde estamos e para onde queremos ir, 0 que fazemos e porque fazemos, despidos
de preconceitos e vicios de pratica, € essencial tanto para a compreensdo abstrata quanto
para a orientacdo concreta das normas juridicas.

O que aqui tentamos propor é exatamente isso: um momento de reflexdo sobre a
consolidacdo substancial, um tema de suma importancia para o tratamento da insolvéncia
empresarial no Brasil. O que estamos a propor com este artigo ndo sdo respostas prontas,
formulas ou formas de conducéo praticas e engessadas — mas, sim, elementos que podem
(e, a nosso ver, devem) ser levados em consideragdo tanto por legisladores, ao criarem as
normas, quanto por juizes e advogados, ao aplica-las. Como ndo pretendemos oferecer
respostas, podemos nos dar ao luxo de nédo pretender “estar certos”. Trata-Se, apenas, de
uma tentativa de provocar reflexdes mais profundas sobre o que fazemos, porque fazemos,
e se deveriamos (ou como deveriamos) seguir fazendo.

E nesse tom que teceremos, abaixo, algumas consideragdes sobre a consolidagio
substancial de grupos societérios, da forma como atualmente prevista e aplicada no direito
brasileiro dedicado ao tratamento da crise empresarial — mais especificamente, no &mbito
da Lei n®11.101/2005, e ap0s a reforma levada a efeito pela Lei n® 14.112/2020.

2. Por que grupos societérios fazem sentido

Desde o surgimento do comércio a criatividade humana e sua necessidade
associativa® fizeram com que se buscasse meios de exercer tal atividade coletivamente. E,
por mais volumosas ou economicamente relevantes que pudessem ser, durante muito tempo

da historia ocidental as atividades econdmicas puderam ser exercidas por meio de um

1 “L’association est un besoin inhérent a I homme. Elle corrige la faiblesse de ses forces, la breévete de as

vie.” (CAPITANT, Henry. Droit Civil. Notions générales. Paris: A. Pedone, 1927, p. 183.)



modelo relativamente simples de empresa familiar?, como as sociedades em nome coletivo
originais®.

A emergéncia das grandes navegacdes e do comeércio transatlantico nos séculos
XVI e XVII fez surgir oportunidades de retorno jamais vistas até entdo, em contrapartida a
necessidades de injecdo de capital igualmente grandes. O capital necessario a tais ousadas
empreitadas maritimas ultrapassava as possibilidades mesmo das na¢des soberanas, grandes
bancos e familias da época, e apenas podia ser obtido pela conjugacdo de uma complexa
estrutura de investimento coletivo, que permitisse e estimulasse que os investidores
comprometessem seu capital a longo prazo, sem risco de retirada®.

Foi nesse contexto que nasceram, na Holanda e na Inglaterra do século XVII, as
primeiras manifestacdes do que hoje entendemos como corporations, ou sociedades por
acOes. Tal inovador modelo societario possuia cinco caracteristicas que sdo em geral
consideradas “canonicas” nas sociedades empresariais por agdes ao redor do mundo®: (i) a
atribuicdo de personalidade juridica e independéncia patrimonial a sociedade; (ii) a limitacdo
da responsabilidade dos socios pelas obrigacdes assumidas pela sociedade; (iii) a
possibilidade de administracdo independente da propriedade do capital social; (iv) a
representacdo do capital social por agcBes ou quotas livremente transferiveis a terceiros; e (V)
a identificacdo entre o investimento e a propriedade sobre o capital social®.

A sobrevinda da Revolucgdo Industrial trouxe ainda mais combustivel a expansdo
capitalista que se iniciou com as grandes navegacfes. O desenvolvimento tecnoldgico e a
producdo em massa, hum cenario em que o exercicio da atividade empresarial em larga
escala apresentava vantagens competitivas em relacdo ao seu exercicio de forma mais

artesanal ou restrita’, faziam com que as caracteristicas das sociedades por agoes fossem

2 Caso, por exemplo, dos grandes bancos de Florenca dos séculos XIV e XV, cf. HUNT, Edwin S,
MURRAY, James M. A history of business in medieval Europe, 1200-1550. Cambridge: Cambridge
University Press, 1999.

3 Cf. GOLDSCHMIDT, Levin. Storia universale del Diritto Commerciale. Torino: Unione 14
Tipografico-Editrice Torinese, 1913, p. 214.

4 LAMY FILHO, Alfredo; PEREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A. - pressupostos, elaboracdo e
aplicagdo. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. v. 1, p. 32.

> DARI-MATTIACCI, Giuseppe et al. The emergence of the corporate form. The Journal of Law,
Economics, and Organization, v. 33, n. 2, p. 193-236, 2017. p. 8; CLARK, Robert Charles. Corporate
Law. 13. Imp. New York: Aspen Law & Business, 1986, p. 2.

6  ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Mariana. What Is
Corporate Law? In: ARMOUR, John et al. (ed.). The anatomy of corporate law: a comparative and
functional approach . 3rd ed. Oxford: Oxford University Press, 2017.

7 O surgimento do Fordismo, ja em meados da Segunda Revolugdo Industrial no inicio do século XX,
demonstra o qudo grandes eram as vantagens competitivas das empresas exercidas em larga escala, e
representa 0 apice do modelo de concentracdo empresarial vigente no periodo (SUZIGAN, W. et al.
Reestruturacdo industrial e competitividade internacional. Sdo Paulo: SEADE, 1989, p. 7-32).



mais convenientes do que nunca. Isto resultou, inicialmente, no aumento de porte das
préprias sociedades e, posteriormente, num movimento de concentracionismo empresarial.
O século XIX, em especial, foi marcado por um acentuado aumento no numero de fusdes e
aquisicdes, que resultavam num ndmero cada vez menor de empresas cada vez maiores,
frequentemente oligopolistas ou até mesmo monopolisticas®.

No entanto, ainda que a forga motriz do movimento permanecesse sendo a
necessidade de concentracdo de capital, nem sempre a concentracdo desse capital no seio de
uma unica e mesma sociedade era vantajosa. Por vezes, outros fatores internos ou externos
faziam com que a distribuicao de tal capital em diferentes sociedades empresérias trouxesse
vantagens comparativas, principalmente quando se leva em conta uma atuagéo
multinacional, marcadas por diferentes tipos societarios sujeitos a diferentes ordenactes
juridicas®. Esse fendmeno é denominado por parte da doutrina como “deseconomia de
dimens&o ou escala”!?, e se caracteriza pela verificagdo de que as desvantagens competitivas
trazidas pela excessiva concentragcdo empresarial passam, em certo momento, a superar suas
vantagens®!,

Né&o tardou, portanto, para que o modelo empresarial marcado pela concentragéo de
capital evoluisse uma vez mais. Em oposicdo a tendéncia anterior de concentracdo de todo
o capital e das opera¢fes numa mesma sociedade por meio de fusdes ou aquisi¢des, passaram
a ser cada vez mais frequentes as situacées em que era mais vantajoso concentrar o controle
sobre o capital, a0 mesmo tempo em que as atividades financeiras ou operacionais se
mantinham dispersas em diversas sociedades distintas, o que trazia inimeras vantagens num
contexto de crescente sofisticacdo econdmica e expansdao de fronteiras de atuacdo

empresarial.

8 Cf. ANTUNES, José A. Engracia. Os grupos de sociedades. 2. ed. Coimbra: Almedina 2002, p. 34-35.

® Cf. GALGANO, Francesco. Le Societa — | Gruppi di Societa. Turim: UTET, 2001, p. 15.

10 Ccf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de governo dos grupos societarios de fato na lei brasileira:
acionista controlador, administradores e interesse do grupo. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de,
WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coord.). Direito empresarial e
outros estudos de direito em homenagem ao professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2013, p. 272.

11 CHAMPAUD, C. Le pouvoir de concentration de la société par actions. Paris: Sirey, 1962;
CORPORATE Group Law for Europe. European Business Organization Law Review, v. 1, p. 165-,
2000, p.3.



Nascia, entdo, o fendmeno dos grupos societarios, como forma de sofisticar o
exercicio do controle sobre o capital e evitar as desvantagens trazidas pelo modelo

concentracionista unissocietario tradicional®2.

2.1. Reducdo no custo do capital (se mantida a autonomia juridica)

O modelo dos grupos societarios ou, mais propriamente, da empresa
plurissocietarial®, é caracteristica distintiva da atividade empresarial de grande porte
contemporaneal, e traz uma série de vantagens importantes em relagdo ao modelo
unissocietario original, como (i) a reducéo nos custos de transacdao (com a possibilidade de
“externaliza¢do” de determinados aspectos da atividade, cujos resultados podem ser obtidos
no mercado); (ii) a reducdo dos custos e da transferéncia do controle; e, em especial, (iii) a
compartimentagcdo das relagdes de risco/retorno e a diversificagdo das formas de
investimento de capital possiveis.

Este ltimo aspecto é de essencial importancia para a disciplina da crise
empresarial. Num cenario em que toda a atividade empresarial esteja concentrada numa
Unica sociedade empresaria, todo e qualquer potencial investidor dessa empresa (quer por
meio de aquisicdo de participacdes ou contratos de divida) estara inevitavelmente fadado a
adquirir participacdes ou firmar contratos com essa sociedade e, portanto, a investir, a um
s0 tempo, em todas as diferentes atividades que ela exerce. Na medida em que todo o
patrimdnio da sociedade responde por todos os riscos do empreendimento, tais investidores
(seja em débito ou equity) terdo apenas duas op¢Oes disponiveis: (i) ou despendem todo o
tempo e recursos necessarios para aferir por completo a situacdo e os riscos envolvidos em
cada uma das atividades da empresa (0 que naturalmente aumentara os custos do
investimento e, consequentemente, a taxa de retorno esperada); (ii) ou realizam o
investimento sem o devido nivel de informacdes, e com assun¢do de maiores riscos — 0s

quais, naturalmente, também demandardo um aumento na taxa de retorno esperada. Em

120, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagio, de Direito e de Fato, no Direito
Societario Brasileiro. 2014. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade
de S&o Paulo, Séo Paulo, 2014, p. 20.

13 Cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa Contemporanea e Direito Societario. Sdo Paulo: Juarez de
Oliveira, 2002.

14 Cf. BLUMBERG, Phillip I. The corporate entity in an era of multinational corporations. Del. J. Corp. L.,
v. 15, p. 283-, 1990.



qualquer desses cenérios, o investimento se torna mais dificil e menos atraente para o
potencial credor/sécio e, consequentemente, mais caro para a sociedade empreséria.

O mesmo raciocinio se aplica, também, a credores contratuais da sociedade cujos
créditos ndo derivem diretamente de investimento (como € o caso de fornecedores e
clientes). Em todos esses casos, a Unica opcao disponivel para tais credores é a de contratar
diretamente com a propria sociedade, sendo que a adequada precificacdo do contrato a ser
celebrado (seja de consumo ou fornecimento) também devera necessariamente passar pela
compreensdo e avaliacdo de todo o patrimonio e de todas as atividades desenvolvidas por
essa sociedade — o que é mais trabalhoso, mais caro, e mais propenso a falhas.

Por outro lado, analisando-se a mesma situagdo sob o angulo de um grupo
societario, a situacdo se inverte. Abrem-se aos investidores/contratantes um leque de opcdes
gue ndo existia anteriormente, gracas a possibilidade de investimento em apenas uma parte
da atividade empresarial, por meio da aquisi¢cdo de capital social ou da celebracdo de
contratos apenas com uma ou algumas das sociedades integrantes do grupo, que podem ser
holdings, subholdings ou sociedades operacionais, a depender do tipo de atividade em que
se quer investir. Ainda que a sociedade escolhida seja integrante do grupo societario, se
respeitado o pressuposto de que ela mantém sua independéncia juridica e patrimonial, torna-
se mais facil e mais barato para o potencial investidor analisar apenas a situacdo juridica e
financeira da sociedade que exerce a atividade especifica na qual ele quer investir. O grupo
societario, ao mesmo tempo, também pode dosar e restringir 0s riscos assumidos ao receber
investimento ou contratar por meio de apenas uma ou algumas sociedades especificas — se
assim também quiser o credor/investidor.

O ponto é que, por mais que todos 0s aspectos do investimento ou contratacdo sejam
de uma forma ou de outra refletidos no prego final, a estrutura juridica plurissocietaria
permite que a empresa (exercida, neste caso, pelo grupo societario) e o credor/investidor
encontrem, conjuntamente, formas de investimento que restringem riscos e reduzem custos,
permitindo que a injecdo de capital ocorra de forma menos arriscada ao investidor e,
consequentemente, mais barata para a empresa. A possibilidade de compartimentacdo dos
riscos e retornos entre as diferentes atividades exercidas no &mbito da empresa é, portanto,
um dos mais valiosos beneficios perseguidos por empresas que optam pela utilizacdo da
estrutura plurissocietéria.

N&o devemos nos esquecer, porém, de que a utilizacdo da estrutura plurissocietaria

s0 faz sentido se forem juridicamente respeitados os atributos das diferentes sociedades



empresarias que compdem 0 grupo societario — em especial, a personalidade juridica, a
independéncia patrimonial, e a limitagdo de responsabilidade entre as diferentes sociedades
e seus socios. Sem esses atributos juridicos basilares, todos os potenciais investidores ou
contratantes com a sociedade se verdo, no fim das contas, sempre expostos a todas as demais
sociedades do grupo, o que volta a exigir uma andlise de riscos no ambito de todo o grupo
(e dessa vez ainda mais complexa, gracas a multiplicidade de sociedades) e, em Ultima
analise, impede a compartimentacdo de risco/retorno e a reducéo de custo do capital. Sem o
respeito aos atributos individuais de cada sociedade, 0s grupos societarios se tornam uma

ferramenta inutil para o exercicio da empresa.

2.2. Necessidade de respeito aos interesses individuais de cada sociedade

Por outro lado, o respeito a tais atributos societarios no campo juridico exige,
também, que as proprias sociedades componentes do grupo se comportem de modo
condizente com eles na seara dos fatos, 0 que exige que as relacbes de controle no ambito
grupal sejam exercidas de forma responsavel. O exercicio do poder de controle no ambito
dos grupos ndo pode jamais perder de vista que a persecucdo do lucro é elemento essencial
a propria atividade empresaria exercida por cada uma das sociedades individuais®®, e,
portanto, mesmo no &mbito dos grupos societarios, cada sociedade integrante do grupo deve
conservar seu patrimonio e agir de forma a maximizar seus proprios resultados®® — ainda que
tal maximizacdo, por vezes, possa advir de forma mediata, a partir do privilégio imediato

aos interesses de outras sociedades do grupo®’.

15 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 11. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. v. 1, p. 63.

16 “Tanto a Lei das S.A. como a regulamentacéo expedida pela Comissao de Valores Mobiliarios estabelecem
o0 principio basico de que constitui abuso de poder de controle qualquer decisdao que ndo tenha por
finalidade o interesse social, mas que vise a beneficiar exclusivamente o acionista controlador, em
detrimento da sociedade, dos acionistas minoritarios e de terceiros. Podera configurar abuso por parte do
acionista controlador qual- quer medida em que fique caracterizada a utilizac&o de seu poder para atender
a fins pessoais, em prejuizo dos interesses da sociedade ou dos demais interesses que ele tem o dever de
preservar. [...] A sancéo prevista para o abuso no poder de controle, salvo quando ocorre na assembleia
geral, hipotese em que hé previsdo da anulabilidade da deliberagdo tomada em decorréncia do voto do
acionista em situagdo conflitante com o interesse da companhia (artigo 115, § 49), € apenas a de perdas e
danos, ndo existindo previsao legal de desconstitui¢do do ato abusivo.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1, p. 116-117.).

Traducgdo livre: “O grupo deve poder funcionar e, para que isso possa ocorrer, é necessdario em alguma
medida derrogar a regra pela qual os administradores das sociedades do grupo devem perseguir 0
interesse da prdpria sociedade e sé ele.” (PENNISI, Roberto. La Disciplina delle Societa soggette a
Direzione Unitaria ed il Recesso nei Gruppi. In: ABBADESSA, P.; PORTALE, G. B. Il Nuovo Diritto
delle Societa. Torino: UTET, 2007. v. 3. p. 892-893.).
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Da mesma forma que o desrespeito a autonomia patrimonial de uma sociedade
individual faz ruir os atributos juridicos dessa sociedade (por meio da desconsideracdo da
personalidade juridica), o desrespeito aos pressupostos de atuacdo das sociedades
individuais no ambito de um grupo societario deve fazer ruir os atributos juridicos que
caracterizam esse mesmo grupo societario, sob pena de transforma-lo em ferramenta valiosa
para 0 cometimento das mais diversas fraudes — como ocorre, em Ultima analise, com a
prépria sociedade empresaria, individualmente considerada.

Assim € que o direito societario deve zelar (e de fato o faz) para que o poder de
controle no ambito dos grupos seja exercido de forma licita e responsavel, bem como que os
deveres fiduciérios dos administradores de cada uma das sociedades individuais sejam
postos em pratica. Tanto na regulacdo juridica das sociedades individuais quanto na
regulacao juridica dos grupos societarios (no caso dos paises que optam por tal regulacdo
expressa), deve haver mecanismos que estimulem que controladores e administradores de
sociedades controladas ajam em respeito aos interesses dessas préprias sociedades, sem
poder subordina-los injustamente aos interesses das sociedades controladoras.

No Brasil, um dos poucos paises que optou pela regulacdo juridica expressa dos
grupos societarios, ha diversas regras a respeito da forma como grupos de direito (e mesmo
grupos de fato) devem se comportar no que diz respeito as relagdes interssocietarias, ao
exercicio do poder de controle e ao cumprimento dos deveres fiduciarios dos
administradores. Ha, também, a previsdo de mecanismos para a tutela dos direitos dos
agentes que sejam prejudicados por eventuais desvios nesse comportamento. Essas regras e
mecanismos de correcdo, no entanto, séo diferentes para 0s grupos de fato e para 0s grupos
de direito.

Grosso modo, nos grupos de fato todas as relagfes interssocietarias devem ser
estabelecidas em bases estritamente comutativas — sendo que, se ndo o forem, deve haver
adequada compensacéo pela sociedade controladora as sociedades controladas (artigo 245
da Lei das S.A.). Nossa lei ndo adotou, a0 menos expressamente, nenhum conceito de
interesse suprassocietario (como o “interesse de grupo”) capaz de justificar a superagdo da
primazia ao interesse social como regra nos grupos de fato. A exigéncia, portanto, segue
sendo a de estrito respeito aos interesses societarios de cada sociedade grupada, mediante
manutencdo de relagdes comutativas ou de pagamento compensatério adequado.

J& nos grupos de direito, pelo contrério, pode haver o estabelecimento de relages

interssocietarias ndo comutativas e sem compensa¢do adequada as sociedades controladas —



contanto que tal subordinacédo de interesses seja feita nos estritos termos de uma convengao
de grupo devidamente negociada e pré-aprovada pelas proprias sociedades controladoras e
controladas (artigo 276 da Lei das S.A.). Além de exigir a estrita aderéncia aos termos da
convencdo (legitimando a subordinacdo de interesses a propria vontade prévia das partes), a
lei tutela os interesses individuais de eventuais sdcios minoritarios dissidentes por meio da
atribuicdo do direito de retirada (artigos 136, 137 e 270 da Lei das S.A.).

Vale observar, no entanto, que mesmo a existéncia desta “porta de saida” para os
acionistas minoritarios nos grupos de direito ndo implica que a convencéo de grupo seja livre
para chancelar algum tipo de abuso da sociedade controladora sobre as sociedades
controladas. A doutrina aponta como limites a subordinacdo de interesses prevista pela
convencdo de grupo, por exemplo, (i) a impossibilidade de inclusdo de previsdes que
impliqguem o descumprimento de normas cogentes de ordem publica; e (ii) a impossibilidade
de isencdo da responsabilidade da sociedade controladora pela pratica de fraude fiscal,
nomeacdo de administradores inaptos, aprovacdo de contas irregulares ou omissao na
apuracdo de dentncias fundadas®®.

Além disso, ndo se pode esquecer de que a sociedade controlada, por mais que esteja
sujeita a uma convencao de grupo, continua sendo e deve continuar sendo conduzida e
administrada como uma sociedade empresaria personificada, que, pela definicéo aplicavel a
qualquer sociedade empresaria, ndo pode ser privada da persecucdo de lucro préprio ou da
partilha desse lucro entre seus acionistas — especialmente no que diz respeito aos
minoritarios. Nesse sentido, uma convencdo de grupo que desnature completamente o
proposito da sociedade controlada e a condene a uma completa auséncia de lucros (ou
impossibilidade de distribuicdo desses mesmos lucros) devera ser considerada nula.

Tudo isto reforca a ideia ja exposta de que, mesmo no &mbito de grupos societarios,
todas as sociedades devem se comportar de forma a privilegiar seus interesses individuais
(ainda que de forma mediata) e maximizar seu proprio lucro. Eventuais abusos no controle
ou na administracdo das sociedades controladas devem ser coibidos, de forma a assegurar
que seus interesses sejam respeitados e eventuais desvios cometidos em favor das sociedades

controladoras sejam corrigidos.

18 V0, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagio, de Direito e de Fato, no Direito
Societario Brasileiro. 2014. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade
de Séo Paulo, S8o Paulo, 2014, p. 260.



3. Consolidagéo substancial obrigatoria: o que fazemos

A Lei n° 11.101/2005, herdando certas caracteristicas do diploma concursal que
vigeu anteriormente por mais de seis décadas*®, foi concebida tomando por base um modelo
de atividade empresarial unissocietaria, que ndo considerava a multiplicidade de
peculiaridades processuais e materiais que sdo naturais ao modelo dos grupos societérios.
Mesmo assim, a frequente utilizacdo da recuperacdo judicial por grupos societarios (em
especial nos casos de maior relevancia econémica) ndo tardou a obrigar a doutrina e a
jurisprudéncia a introduzirem adaptacGes a esse regramento, visando acomodar e dar
tratamento juridico adequado a essa realidade.

E a “realidade” a que nos referimos diz respeito ndo apenas a utilizagdo de grupos
societarios na realidade empresarial brasileira, mas, principalmente, da utilizacdo desses
grupos (especialmente grupos de fato) de forma disfuncional. Gragas a “crise de efetividade”
que marca a utilizacdo dos grupos de fato (sobre a qual nos referiremos mais abaixo), 0s
grupos societarios que se socorriam da recuperacao judicial apresentavam com frequéncia
um quadro de desrespeito cronico e estrutural a autonomia das sociedades individuais,
inclusive com confusdo de patriménio entre umas e outras, 0 que, nao raramente, era
confessado na propria peticdo inicial. Doutrina e jurisprudéncia foram forgadas a criar um
mecanismo que ndo apenas lidasse com a multiplicidade de sociedades numa mesma
recuperacdo judicial, mas que, também, enderecassem essa disfuncionalidade
comportamental inerente a grande parte dos grupos societarios que se socorriam da

recuperacao judicial.

Surgia entre nos, entdo, a consolidacdo substancial, importada do direito
estadunidense, e que, ap6s muitas idas e vindas no seio da jurisprudéncia, veio a ser
positivada em 2020 pelo artigo 69-J e seguintes da Lei n°® 11.101/2005. A consolidacdo
substancial consiste em, numa recuperacdo judicial em que haja litisconsorcio ativo,
proceder-se a unificacdo episodica dos ativos e passivos das diferentes sociedades
devedoras, passando a trata-las, para os fins especificos e restritos do proprio procedimento
concursal, como se fossem um Unico ente juridico ficticio, composto por uma mesma massa

patrimonial. Em outras palavras: assume-se, grosso modo, que todas as sociedades que

19 Decreto-Lei n.° 7.661/1945.
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integram o grupo em recupera¢do sejam como que “uma s6”, para 0s fins especificos e
restritos do procedimento de recuperagéo.

A melhor doutrina? divide a consolidag&o substancial em dois tipos: (i) voluntaria,
que € meio de recuperacdo, e decorre da deliberacdo dos credores reunidos em Assembleia;
e (ii) obrigatdria, que decorre de imposicéo judicial caso sejam verificados alguns requisitos.
Quanto a esta ultima, o artigo 69-J da Lei n° 11.101/2005 prevé que 0 juiz pode,
independentemente de qualquer deliberacao dos credores, impor a consolidacéo substancial
entre as sociedades recuperandas quando constatar, cumulativamente: (i) a interconexao e a
confuséo entre ativos ou passivos das devedoras; e (ii) a impossibilidade de verificacdo da
titularidade desses ativos ou passivos sem excessivo dispéndio de tempo ou recursos.
Paralelamente a esses dois requisitos, os incisos do artigo 69-J exigem, também, a
necessidade de verificacdo de pelo menos dois entre quatro outros requisitos adicionais: (i)
a existéncia de garantias cruzadas entre as sociedades devedoras; (ii) a existéncia de relagédo
de controle ou dependéncia entre elas; (iii) a identidade total ou parcial do quadro societario;
e (iv) a atuacdo conjunta no mercado entre todas as sociedades recuperandas.

Ao menos da forma como aplicada no Brasil, a consolidacao substancial possui dois
efeitos interligados, porém distintos: (i) torna todas as sociedades consolidadas conjunta e
solidariamente  responsdveis por todas as obrigacbes sujeitas ao concurso,
independentemente de qual desses entes seja 0 devedor original de cada obrigacéo, tornando
todas as listas de credores idénticas umas as outras (efeito que chamaremos a seguir de
“homogeneizagdo de passivos”); e (ii) passa a tratar os diferentes entes consolidados como
se fossem um Unico ente consolidado ficticio, uma Unica “massa” consolidada de créditos e
débitos, cujo destino devera ser decidido por um corpo unificado composto pela reunido de
credores de todas as sociedades devedoras em consolidacdo (efeito que chamaremos de
“unificagdo juridica”).

A uma primeira vista pode parecer que ambos os efeitos (homogeneizacdo de
passivos e unificacdo juridica) sdo duas faces de uma mesma moeda, mas isso nao é
necessariamente verdade. E perfeitamente possivel que se proceda & homogeneizagdo de
passivos entre as diferentes sociedades grupadas sem gque, necessariamente, se proceda a sua

unificag&o juridica: basta tornar iguais suas listas de credores. Por mais que isto fizesse com

20 NEDER CEREZETTI, Sheila Christina. Grupos de sociedade e recuperacdo judicial: o indispensavel
encontro entre Direitos Societério, Processual e Concursal. In YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA,
Guilherme Soteguti J. (org.). Processo Societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p. 735-789.
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que a dindmica decisoéria das diferentes Assembleias de Credores fosse equalizada, de modo
que os mesmos credores teriam exatamente a mesma medida de poder decisério em cada
uma dessas Assembleias, isto ndo transformaria estas varias Assembleias numa Unica
“Assembleia consolidada”, tampouco exigiria a submissdo de todas as sociedades grupadas
a um Unico plano unitario® — e, principalmente, ndo restringiria as op¢des dos credores em
relagdo ao destino de cada sociedade grupada, atrelando irremediavelmente o soerguimento
de uma ao soerguimento de todas. Os credores, nesse cenario, estariam livres para optar pelo
soerguimento de algumas sociedades e pela faléncia de outras — o que, hoje, a lei ndo permite.

De todo modo, é certo que, pela estrutura legal atual, a “solug¢do” encontrada na
consolidacdo substancial consiste em simplesmente passar a tratar as sociedades
componentes do grupo societario como se fossem uma sO, ndo apenas tornando-as
solidariamente responsaveis por todos os creditos concursais mas, também, subordinando a
deciséo do destino do grupo a uma Assembleia de credores unificada, ignorando as posigoes
ou mesmo opcBes individuais de cada credor em relacdo a cada sociedade. Ndo ha
sopesamento sobre se tal solucdo atende ou ndo ao interesse dos credores envolvidos,
tampouco sobre se € capaz de corrigir (ou, ao menos, de ndo piorar) os desvios praticados

entre as sociedades do grupo em recuperagéo.

3.1. Transferéncia patrimonial (in)desejada(?)

A primeira reflexdo que propomos é que a consolidacdo substancial obrigatoria,
diante de sua rigida natureza erga omnes e de sua inerente insensibilidade as circunstancias
particulares que envolvem o efetivo tratamento que cada sociedade recuperanda recebeu no
ambito do comportamento disfuncional do grupo, pode se revelar como medida inadequada,
e até mesmo contraproducente, quando vista sob esse prisma.

N&o é dificil observar que a consolidacdo substancial, ao simplesmente
homogeneizar os passivos de todas as sociedades do grupo e trata-las como se fossem um
unico ente juridico consolidado ficticio, acaba, na pratica, deslocando patrimdnio sempre

num sentido Unico e inexoravel: daquelas que tem mais, para aquelas que tem menos. Na

2L Entendendo-se por “plano unitario” o plano de recuperacio judicial aplicavel especificamente a sociedades

consolidadas substancialmente, a ser votado numa Asembleia consolidada. Trata-se de conceito diverso do
“plano unico”, que, apesar de englobar diversas sociedades ndo consolidadas, deve ser submetido as
deliberagdes individuais de cada Assembleia, podendo ser aprovado ou rejeitado por cada uma delas de
forma independente.
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medida em que a consolidacdo substancial fara com que todas as sociedades acabem com o
mesmo nivel de patrimdnio liquido (j& que todos os ativos e passivos serdo considerados
comuns), ndo ha, ao menos em principio, nenhum tipo de modulacdo que possa ser feita de
modo que alguma sociedade receba medida patrimonial maior ou menor.

Ocorre que esse movimento de deslocamento patrimonial causado pela
consolidagdo substancial ndo parece ser nem necessariamente congruente, e nem muito
menos oposto, a0 movimento de esvaziamento patrimonial ilicito que pode ter caracterizado
0 comportamento disfuncional no ambito do grupo devedor (e que, a0 menos em principio,
serviu de justificativa para a propria consolidacdo substancial obrigatoria).

Via de regra, o comportamento grupal disfuncional é caracterizado pelo desvio
ilicito de patrimdnio das sociedades controladas para as sociedades controladoras, por meio
do abuso do poder de controle. As sociedades controladoras se valem do controle para
“forgar” as sociedades controladas a privilegia-las, em detrimento das proprias sociedades
controladas (e, consequentemente, de seus socios minoritarios e credores)?.

No entanto, o fato de a sociedade controladora ter historicamente se beneficiado
ilicitamente do patriménio das sociedades controladas (e, por consequéncia, de seus
acionistas minoritarios ou credores) ndo indica que as sociedades controladoras tenham, no
momento da crise, patrimdnio liquido superior ao destas ultimas. Pelo contrario: a sociedade
controladora pode, mesmo tendo desviado patriménio das sociedades controladas durante
todo o periodo de existéncia do grupo, ter patrimdnio liqguido momentaneamente (ou mesmo
consistentemente) inferior ao destas Gltimas, o que pode se dever justamente a ma gestao ou
ao desvio desse patrimbnio a agentes externos, o que também é caracteristica do préprio
comportamento disfuncional.

A aplicacdo da consolidacdo substancial, nesse cenario, deslocaria patrimoénio das
sociedades controladas (que possuem patriménio liquido maior) para a sociedade
controladora (que possui patriménio liquido menor), perpetuando e reforcando (em vez de
reverter) as consequéncias do comportamento disfuncional. Credores das sociedades
controladas, que durante toda a existéncia do grupo foram prejudicados pelo comportamento
grupal disfuncional serdo, novamente, prejudicados pela consolidacgdo substancial; ao passo
que credores da sociedade controladora, que foram historicamente beneficiados pelo

comportamento disfuncional, serdo novamente beneficiados pela consolidacéo substancial.

22 EIZIRIK, Nelson. Op. Cit.
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Nesse contexto a aplicacao da consolidagdo substancial, para longe de “sanar” o
comportamento disfuncional por meio da sancédo as sociedades beneficiadas e restituicéo as
sociedades prejudicadas, pode acabar fazendo justamente o contrario.

Nesse cenario, facilmente verificavel na pratica, a imposicdo da consolidacao
substancial representaria verdadeiro corolario de injustica, e prestaria um enorme desservico
ao préprio objetivo que conclamou a aplicacéo da consolidacéo substancial. A consolidacdo
substancial, ao se atentar Unica e exclusivamente para a existéncia ou ndo de comportamento
disfuncional no ambito do grupo devedor (mas sem levar em conta quais sociedades se
beneficiaram e quais sociedades foram prejudicadas por esse comportamento), se apresenta
como solugdo rigida e “cega” em relagdo as diversas nuances que envolvem a
disfuncionalidade do comportamento do grupo e seus efeitos perniciosos em relacdo as

sociedades controladas (e seus credores).

3.2. Credores e diversidade de direitos e expectativas

A segunda reflexdo que propomos diz respeito a relacdo entre a consolidacao
substancial e os direitos e interesses dos credores que ela propria, ao menos em tese, visa
tutelar. N&o se pode ignorar a circunstancia de que tais credores podem ter expectativas e
direitos bastante diversos entre si, 0 que deriva de fatores que envolvem, principalmente, a
prépria posicdo do credor em relacdo ao devedor, seu nivel de informacéo quanto as relacbes
entre as sociedades do grupo, e sua prépria capacidade de compreender e interpretar
adequadamente as normas juridicas aplicaveis a gestao de seu proprio crédito.

Nada obstante a multiplicidade das expectativas dos credores, podemos talvez
reduzi-las a dois grandes grupos. De um lado, ha credores que contrataram com uma ou
algumas sociedades e que, independentemente de saberem que a sociedade integra um grupo,
foram influenciados pela falta de clareza quanto aos limites patrimoniais de cada sociedade
grupada. Tais credores assumiram que todo o patrimonio que eles “veem” no ambito do
grupo devedor (e que assumem, equivocadamente, ser pertencente as sociedades com as
quais contrataram) estaria disponivel para responder por seus créditos em caso de
inadimplemento. Diante da deflagracdo de uma crise empresarial no ambito do grupo, tal
credor seria negativamente surpreendido pela existéncia de limites juridicos formais no

ambito do grupo devedor que ndo foram considerados por ele no momento da contratacéo.

14



De outro lado, h& credores que, plenamente cientes do modus operandi do grupo
devedor, baseiam suas expectativas nesse mesmo comportamento, esperando que ele seja
mantido. Tais credores, cientes da existéncia de limites juridicos formais bem definidos no
ambito do grupo devedor, bem como dos niveis de patriménio de cada uma das sociedades
que o integram, sdo levados a se proteger contratualmente desta circunstancia. Esses
credores sabem que nem todo o patriménio do grupo sera chamado a responder pelo seu
crédito, e, por outro lado, sabem que a sociedade com a qual estdo contratando pode nédo
possuir patriménio individual suficiente para tanto — razdo pela qual exigem garantias
pessoais ou reais de outras sociedades do grupo (principalmente das maiores detentoras de
ativos), ou, por vezes, de todo o grupo societario devedor, e mesmo das pessoas fisicas que
detém o controle final. E esta, por exemplo, a postura geralmente observada em instituicdes
financeiras ou fundos de investimento de grande porte.

N&o é dificil observar que a imposicao da consolidagdo substancial, ainda que possa
porventura atender as expectativas daquele primeiro grupo de credores, subverterd
severamente as expectativas desse segundo grupo — que, além de jamais ter esperado que as
sociedades grupadas perdessem sua autonomia juridica e patrimonial, vera o patriménio
liquido de suas sociedades garantidoras (no caso de garantias pessoais) diluido em favor das
demais sociedades grupadas.

A pergunta que se faz é: qual das duas condutas dos credores deve ser considerada
“a mais legitima”, digna de receber tutela juridica adequada em um cenério de crise
empresarial de um grupo societario disfuncional? Deve-se restabelecer as expectativas dos
credores que, por possuirem pouco acesso a informacao relativa ao grupo devedor, foram
negativamente surpreendidos pelo comportamento disfuncional e pela existéncia de limites
patrimoniais dos quais ndo estavam cientes no momento da contratagdo? Ou, por outro lado,
deve-se privilegiar as expectativas dos credores que, plenamente cientes das caracteristicas
comportamentais do grupo devedor, precificaram seu investimento e exigiram suas garantias
pessoais com base na manutencgdo desses mesmos limites patrimoniais?

A nosso ver, pelo menos partindo-se das premissas das regras e principios juridicos
em vigor, ndo ha uma resposta clara a essa pergunta — e, a0 menos sob nossa convic¢do
pessoal, de fato ndo deve haver. Ambos os grupos de credores, segundo quer-nos parecer,
agem de forma legitima e, segundo suas proprias capacidades e segundo 0s impactos
causados (ou nédo) pelo comportamento disfuncional do devedor, fizeram assuncdes justas

para o que tinham condicOes de observar e contrataram de forma coerente com a tutela dos
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seus proprios interesses. Deixar qualquer um desses grupos de credores sem tutela adequada
a sua situacdo particular, por mais que possa ser justificado por eventuais circunstancias
concretas, ndo parece uma solucdo plenamente justa.

E ai que se revela, talvez, a inadequacdo da consolidacio substancial enquanto
instrumento de tutela das multiplas (e justas) expectativas que o comportamento disfuncional
do grupo devedor pode ter gerado nos diferentes grupos de credores. Parece-nos essencial
que qualquer instrumento juridico que se proponha a lidar com as consequéncias de eventual
comportamento grupal disfuncional sob o prisma do restabelecimento das expectativas dos
credores deva tutelar de forma adequada essas diferentes expectativas — ou, caso isto ndo
seja possivel, pelo menos prever formas de mitigar as perdas para o grupo de credores que

vier a ter suas expectativas frustradas.

4. Consolidacao substancial obrigatéria: por que fazemos?

Os principais atributos que marcam 0s grupos societarios parecem atravessar, neste
momento, uma certa crise. Por um lado, as regras aplicaveis a grupamentos societarios
positivadas pela LSA atravessam uma dupla crise: de desuso, nos grupos de direito (dada a
baixa aderéncia da comunidade empresarial as convencbes de grupo e demais regras
estabelecidas pela LSA para essa modalidade), e de efetividade, nos grupos de fato (dada a
existéncia de indicios de que a atuacdo dos grupos de fato no Brasil € marcada por abusos,
aliada a pouca utilizacdo e baixa eficacia dos instrumentos de tutela dos interesses de
terceiros prejudicados alheios ao controle)?. Por outro lado, até mesmo os principios da
autonomia patrimonial e da limitagdo de responsabilidade no &mbito das sociedades
empresarias individuais vém sendo objeto de diversas exceces e flexibilizagdes, tanto em
ambito jurisprudencial, quanto em ambito legislativo, por meio das muitas exce¢oes a eles
estabelecidas nos mais variados campos do direito?*,

Cabe perquirir, nesse contexto, se ha alguma razdo comum ao direito ou ao contexto
socioeconémico brasileiro que justifique essas crises de efetividade nos principais atributos
juridicos dos grupos societarios. Mariana Pargendler®®, ao se debrucar sobre as razdes da

crise de efetividade relativa as normas de responsabilidade limitada no Brasil, aventa como

23 Para mais detalhes, vide V10, Daniel. Op. Cit.

24 Para mais detalhes, vide PARGENDLER, Mariana. How Universal Is the Corporate Form? Reflections on
the Dwindling of Corporate Attributes in Brazil. Colum. J. Transnat'l L., v. 58, p. 1-, 2020.

% PARGENDLER, Mariana. Op.Cit.
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uma de suas principais possibilidades uma espécie de fragilidade institucional do sistema
judiciario brasileiro, que, ndo detendo os instrumentos necessarios para a tutela dos
interesses das partes prejudicadas pelo comportamento disfuncional das sociedades
empresarias, optam por, de certa forma, ignorar a propria limitacdo de responsabilidade — o
que, nesse contexto, se apresenta como a unica maneira de tutelar, de alguma forma, os
interesses dessas partes prejudicadas.

Curiosamente (ou talvez nem tanto), hipdtese semelhante é aventada também pelos
estudiosos que se dedicam ao estudo da crise dos grupamentos societarios. Nesse sentido,
Daniel Vio?® atribui a crise de efetividade nos grupos de fato (que, por sua vez, conduz a
crise de desuso nos grupos de direito) a dificuldade do Poder Judiciario brasileiro em lidar
com conflitos societarios e tutelar os interesses das partes prejudicadas por eventuais
comportamentos disfuncionais. Nesse sentido, tanto a crise de efetividade dos grupos de fato
quanto a crise de desuso dos grupos de direito poderiam ser explicadas, também, por esta
observada fragilidade do ambiente institucional brasileiro, cujo Poder Judiciério, ou ndo
dispde dos instrumentos juridicos necessarios, ou ndo possui preparo adequado para lidar
com os complexos conflitos que derivam da seara societaria empresarial.

Parece, pois, haver indicios suficientes de que tanto a crise juridica que aflige as
regras a respeito dos grupos societarios quanto a crise juridica que aflige as regras de
limitacdo de responsabilidade no dmbito das sociedades empresérias podem ser atribuidas,
ainda que parcialmente, a fragilidade do ambiente institucional brasileiro, incapaz de tutelar
adequadamente 0s interesses das partes prejudicadas por eventual comportamento
disfuncional no &mbito dos grupos de sociedades.

A consolidacdo substancial representaria, nesse contexto, a0 mesmo tempo a jun¢ao
e 0 &pice dessas crises relacionadas a limitacdo de responsabilidade e ao tratamento juridico
dos grupos societéarios. O cenario de deflagracdo da crise empresarial do grupo devedor
coloca em absoluto destaque a necessidade de tutela dos interesses dos credores,
considerados os grandes prejudicados pela crise empresarial que aflige o grupo devedor, e
que até entdo ndo dispunham de mecanismos eficientes para a tutela de seus proprios
interesses.

Nesse contexto, que alia a necessidade de protecdo dos credores fragilizados pela
crise com a dificuldade do Poder Judiciario em avaliar e corrigir a efetiva disfuncionalidade

26 Para mais detalhes, vide VIO, Daniel. Op. Cit.
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no comportamento do grupo devedor, a imposicdo da consolidacéo substancial se apresenta
como “solucdo” extremamente tentadora. Nao apenas por supostamente tutelar os interesses
dos credores ao restabelecer uma situacdo juridica que parece (e apenas parece) refletir
melhor a situacdo fatica, mas, também, por simplificar sobremaneira o proprio
procedimento, ao (i) criar uma lista de credores unitaria, (ii) exigir um plano unitario, a ser
votado por uma tnica AGC consolidada; e (iii) atrelar irremediavelmente o destino de todas
as sociedades recuperandas, poupando o Poder Judicirio de lidar com a complexidade
inerente a decretacdo de faléncia de algumas sociedades em contrapartida a faléncia de
outras.

Essa “sensacao” de tutela dos interesses dos credores e coibigdo do comportamento
disfuncional do grupo devedor, aliada a vasta simplificacdo procedimental, talvez ajude a
explicar a facilidade no acolhimento da consolidacdo substancial pela jurisprudéncia,

inclusive de forma “silenciosa”?’, e mesmo antes de sua positivacdo?.

5. Concluséao

Como dito acima, este breve artigo ndo tem por objetivo propor qualquer reforma
concreta em relacdo a matéria da consolidagdo substancial. Ndo temos pretensdes de que os
pensamentos e provocacdes aqui contidos sejam suficientes para simplesmente resolver os
problemas apontados (se é que sdo, de fato, problemas), tampouco de que, por si sds, sirvam de
base para qualquer ajuste. Sabemos, é claro, que qualquer movimento em matéria que envolve
interesses coletivos (como é o caso do direito da empresa em crise) deve ser feita de forma gradual,
sob pena de se substituirem eventuais problemas “do passado” por novos problemas, cuja
abrangéncia e consequéncias, posto que desconhecidas, podem ser até mesmo maiores.

O que esperamos, isto sim, é ter podido suscitar, em qualquer medida, algum viés novo
de pensamento sobre a matéria da consolida¢do substancial. Uma conversa franca e aberta sobre

o que fazemos, porque fazemos, e o que poderiamos, conforme o caso, fazer diferente. Se este

27 NEDER CEREZETT], Sheila Christina; SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. A silenciosa 'consolidaco’
da consolidacédo substancial. Revista do Advogado, Sdo Paulo, v. 36, n. 131, p. 216-223, 2016.

28 «In Brazil, the incorporation of distributional objectives into corporate law seems particularly fitting.
Brazil’s activist judiciary increasingly takes up the task of directly implementing the constitutional mandate
for a “free, fair, and solidary society” since the country’s system of taxation and spending has largely
failed to redress exceedingly high levels of inequality. In most respects, decorporatization seems to favor
the interests of the parties that are economically weaker, though the impact of this move in tackling
inequality remains dubious.” (PARGENDLER, Mariana. Op. Cit., p. 7.).

18



objetivo tiver sido satisfeito, ainda que em minima medida, serd o suficiente para darmos nossa

missdo por cumprida.
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