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1 O Império do Direito, Martins Fontes, 1999, p. XI.
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econdmico e social de qualquer pais. X — O Direito Comparado como fonte de

inspiracédo para o aperfeicoamento da LFRE.

| — Finalidades deste ensaio

Este ensaio visa demonstrar que:

1°, os acionistas ndo tém nem direito de voz nem direito de voto no processo
de recuperacéo judicial da sociedade an6nima, pois, na Lei n®11.101, de 2005 (Lei
de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (LFRE)), Capitulos | a Ill, arts. 1°a 72,

ndo ha norma que regule os seus direitos e proteja 0s seus interesses;

2°. a omissdo do legislador, consciente e voluntaria, ou por falta de
informac&o ou imprevidéncia, ou por uma questdo de politica legislativa, e a lacuna
real da LFRE ndo podem ser supridas pelos meios previstos no art. 4°. da Lei n°
4.657, de 1942 (Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB));

3% a lacuna prima facie da LFRE deve ser preenchida pelo Direito

Comparado e

4° o Poder Executivo, ou o Congresso Nacional, deve, com urgéncia,
elaborar um anteprojeto de lei para disciplinar a matéria com inspiracdo nas

legislacbes dos Estados Unidos, Reino Unido e Italia.

Il — Doutrina, jurisprudéncia e legislacado sobre os direitos e interesses dos

acionistas da empresa em recuperacao judicial

Os comercialistas brasileiros ndo estudaram a matéria, ainda.
Os tribunais de Justica do pais ndo foram instados a julga-la, por enquanto.
Ha uma lacuna técnica, normativa, na LFRE.

Sem a prestimosa contribuicdo dos doutos e a orientacdo dos tribunais, o

que incumbe a magistrado fazer se a analogia,? os costumes, 0s principios gerais

2 In casu, nem a analogia legis, nem a analogia iuris, fundadas no raciocinio silogistico, ddo solugdo
satisfatoria, quer porque o legislador nédo a previu, quer porque, embora dela ciente, a ignorou.
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do direito (LINDB, art. 4°) e a equidade (CPC, art. 140, par. Unico) ndo o auxiliam
no cumprimento do indelegavel dever de decidir os pedidos, formulados, nos

processos sob sua jurisdicdo, no vacuo da lei?

O positivismo?® legalista estreito deplora a forca criadora dos juizes, a law
in action (Esser), o “direito dos juristas”,* e sustenta que as regras juridicas,
embora abstratas e gerais, sdo precisas, claras, redigidas com esmero e primor, o
que o impede 0 juiz - “escravo” da lei” - de agir com base em suas convicgoes
mesmo no “siléncio” da lei, “siléncio” provocado pela pluralidade,

heterogeneidade e imprevisibilidade de fatos jamais imaginados pelo legislador.

Exemplo de recente vazio da LFRE foi divulgado pelo advogado Amauri
de Oliveira Melo Junior, do escritorio Lollato Lopes Rangel Ribeiro Advogados,
no Valor de 31/01/2024, p. E2, referente ao stalking horse.

O Autor esclarece: “(...) o stalking horse ou “cavalo de persegui¢dao”, em
traducao livre para o portugués, ndo possui previsao legal no Brasil”; contudo,
ressalta, foi adotado “em recente decisdo proferida pelo Tribunal de Justi¢ca de Sao
Paulo”, conforme Ag. Inst. 2230472-34.2021.8.26.000, j. 30/02/2022, ¢ “no
mesmo sentido, decidiu o Tribunal de Justiga de Pernambuco”, conforme Ag. Inst.
00122277120228179000, j. 24/02/2023.

Antiga e emblematica hipétese de vacuo no campo da insolvéncia da
empresa foi a atualizacdo dos créditos quirografarios na concorda preventiva,
objeto de minha tese para a Docéncia Livre de Direito Comercial da Faculdade de
Direito da Universidade do Estado do Rio de Janeiro, submetida, em 1989, a Banca

Examinadora, composta pelos professores doutores Caio Mario da Silva Pereira,

3 Karl Larenz, Catedréatico de Filosofia do Direito da Universidade de Munich, ensina: “En filosofia del
Derecho el positivismo (...) tiene una relacién muy estrecha con el concepto positivista de ciencia, segundo
el cual, fuera del terreno de la Idgica y de la matemaética, s6lo es posible un conocimiento genuino mediante
unas leyes de la naturaliza o de la vida, que se puedan probar empiricamente a través de la observacién y
en especial de modo experimental.”, in Derecho Justo — Fundamentos de Etica Juridica, Civitas, 1993, p.
25.

4 Karl Engish, Introducdo ao pensamento juridico, Fundagéo Galouste Gulbenkian, 62 ed., p. 205/243.
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Fran Martins, Osmar Brina Correa Lima, Dora Martins Carvalho e Thedfilo de

Azeredo Santos (presidente).

De 1945, quando baixado o Decreto-Lei. n® 7.661 (Lei de Faléncias e de
Concordatas), até 1984, quanto da promulgacdo da Lei n® 7.274, que criou um
regime especial para a correcdo monetaria das quantias correspondentes as
prestacdes ndo pagas pelas concordatarias, na falta de norma legal sobre a mateéria,
“juizes e tribunais”, escrevi na Introdugdo da minha “tese de concurso”, “ora
inspirados nos principios da isonomia, da autonomia da vontade, da restitutio in
integrum, da perfeita equivaléncia das prestacOes das partes e do enriquecimento
sem causa, tém procurado evitar, na imensiddo dos casos submetidos a seu
esclarecido julgamento nos altimos cinco lustros, que os nefastos efeitos da

inflagdo tragam prejuizos para os jurisdicionados.”

O conhecimento de que existem lacunas na lei e lacunas no direito® é
intuitivo, prescinde de reflexdo, porquanto a mente é incapaz de conceber o que ha
por vir, mormente na contemporaneidade devido as revolugdes tecnocientificas,
biotecnoldgicas e digitais; a IA; as inovacdes prometidas pelos centros de pesquisa
conhecidas pela sigla NBIC — convergéncia das nanociéncias, das biotecnologias,
das ciéncias da informéatica e das ciéncias cognitivas —; as técnicas ditas de
uploading; a robdtica; a engenharia genética; as ciéncias computacionais e
cibernéticas; as mudancas climaticas etc., em que pesem 0s argumentos de
notéveis jusfilésofos e juristas, de ontem e de hoje, aqui e alhures, que defendem
a completude do direito com fundamento no “principio da liberdade”, ou

“principio da plenitude hermenéutica”, ou “regra geral exclusiva”.

111 — A completude do direito

> Correcdo monetaria dos créditos quirografarios na concordata preventiva, Lumen Juris, 1990, p. 9.
® Diz-se que ha uma “lacuna no direito” quando a analogia, os costumes, os principios gerais do direito e a
equidade ndo resolvem a questéo.



O direito ndo apresenta lacunas, pois “todo lo que nédo esta proibido esta

permitido ”,” sentencia Zitelman, précer da Escola do Empirismo Cientifico.

Garcia Maynez, adepto da Escola do Ecletismo Juridico, assevera: “No hay
lagunas en el derecho; pero si en ley. Esta diferenciacion leva a sostener dos
diferentes plenitudes en el ordenamento juridico: la formal — lagunas en el
derecho — y la material — lagunas en la ley. La inexisténcia de las primeras la
fundam en el principio de clausura de que ‘todo lo que no esta prohibido esta

permitido. 8

De igual sentir, Donati: “(...) el principio de que ‘todo lo que no estd

»

proibido esta permitido” es una norma positiva que integra el ordenamiento
juridico en pie de igualdad con las otras normas, implica la obligacion de ‘no
hacer’.(...) la plenitude juridica es posible gracias a la integracién de una
pluralidade de normas; mas la inferéncia inductiva de esa otra norma implicita
(el principio de la plenitud hermenéutica); que considera periférica, general y

correlativa de todas las otras normas. °

Para ndo me alongar em demasia, eis um excerto da doutrina do magnifico

autor da Teoria Pura do Direito.1°

Com o titulo “As chamadas ‘lacunas’ do Direito”, apds acentuar que, se
determinada conduta ndo ¢ “juridicamente proibida”, ela ¢ permitida, Hans Kelsen
explica: “O que importa na apreciagdo da teoria das lacunas é determinar as
circunstancias nas quais, segundo essa teoria, se apresenta uma ‘lacuna’ no Direito.
Segundo essa teoria, 0 Direito vigente ndo € aplicavel num caso concreto quando
nenhuma norma juridica geral se refere a este caso. Por isso, o tribunal que tem de
decidir o caso precisa colmatar esta lacuna pela criacdo de uma correspondente

norma juridica. (...) Esta teoria € errdnea, pois funda-se na ignorancia do fato de

" Apud EI problema de las lagunas en el Derecho, Marcela I. Basterra, Prof. Adjunta Regular de Direito
Constitucional (uB), Derecho & Sociedade, p. 280. Disp. em:
https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/derechoysociedad/article/view/17178/17466

8 Apud Marcela I. Basterra, p. 281.

® Apud Marcela I. Basterra, loc. cit.

10 Martins Fontes, 2018.



https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/derechoysociedad/article/view/17178/17466

que, quando a ordem juridica ndo estatui qualquer dever de um individuo de

realizar determinada conduta, permite essa conduta.”!

Em suma, para essa erudita corrente de pensamento, a inexisténcia de
lacuna do direito e da lei decorre do “principio ou norma de liberdade”, perpetuado
pelos jurisconsultos romanos no axioma permittitur quod non prohibetur (“tudo o
que ndo € proibido, presume-se (juridicamente) permitido™), e do “principio do
terceiro excluido”, isto €, ou h& proibicdo, ou ha absoluta liberdade (tertium non
datur).

IV — A incompletude do direito

O direito € um conjunto sistematico e dindmico de normas (principios e
regras); todavia nem sempre harménico (devido as antinomias); incompleto
(porque padece, inevitavelmente, de espacos juridicos vazios'?); imperfeito
(amidde injusto, contraditorio); vezes sem conta escrito em linguagem demasiado
genérica, construcdes ambiguas, frases obscuras, com elevado grau de abstracéo;
repleta de “casos dificeis” (Dworkin), em virtude da “textura aberta do direito”, de

“zonas de penumbra de incerteza” (Hart). =

Em um mundo em répida e ininterrupta e irrefredvel transformacdo, o
ordenamento juridico com frequéncia ndo tem norma geral e abstrata aplicavel a
fatos imprevisiveis e inusitadas situacées do homem na sociedade, ou ndo o0s

resolve satisfatoriamente.

Constatada o vacuo; * ciente da incompletude da lei; consciente de que a
analogia, 0s costumes, 0s principios gerais do direito, a equidade, a jurisprudéncia,

a interpretacdo extensiva, a interpretacdo evolutiva, o argumento aa contrario, o

11 Obh. cit., p.273. A doutrina de Kelsen alinha-se ao denominado “apriorismo filos6fico”, segundo o qual o
“todo” (sempre) prevalece sobre a sua “parte”, pois ndo sdo concebiveis fatos, situagdes, coisas, fora do
“todo”.

12 Sobre a teoria do espago juridico vazio, Norberto Bobbio, O Positivismo Juridico — LicGes de Filosofia
do Direito, icone, 1995, p. 208 e segs.

13 0 conceito de direito, Martins Fontes, 2018, p. 161.

14 A existéncia de lacunas decorre do fato inexoravel de a inteligéncia humana ser incapaz de imaginar, seja
em que época ou lugar for, os fatos e as situagdes que advirdo, quer na sociedade, quer no campo do direito,
ou, no dizer de Hart, devido a “incapacidade humana de prever o futuro”. (Ob. cit., p. 169)
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método analitico-16gico-dedutivo e o processo de subsuncdo ndo o socorrem, o0 que
resta ao juiz fazer se, por forca do principio da inafastabilidade da jurisdi¢do (CF,
art. 5°, XXXV), da proibicédo do non liquit e do comando do art. 140 do CPC, ele
“(...) ndo se exime de decidir sob alegacdo de lacuna ou obscuridade do
ordenamento juridico”;®® ou em virtude de convicgdes religiosas, filosoficas,
morais, éticas; ou por considerar a lei iniqua, obsoleta, defeituosa, insuficiente,
truncada, repleta de contradi¢des e palavras ambiguas, imprecisas, indeterminadas;
ou por entender que ela ndo corresponde a vontade do povo (Rudolf von Ihering),

ndo atende as necessidades sociais?

V — A heterointegracao para preencher a lacuna da LFRE

Na terminologia de Carnelutti, os métodos de colmatacdo das lacunas do

direito sdo a autointegracdo e a heterointegracéo. 1

A autointegracdo “se vale, sobretudo, de dois procedimentos: a analogia e
os principios gerais do direito”;!’ a heterointegracdo “consiste na integracdo
operada mediante o recurso a ordenamentos diversos®®(...), a ordenamentos

vigentes contemporaneos.”*®

A autointegracdo ndo logra completar a omissao da lei; a heterointegracao,

sim.

Savigny, ao debrucar-se sobre a unidade e a completude do sistema juridico,

explica: “(...) O procedimento ordinario consiste em extrair do conjunto das fontes

15 “Le juge est le gardien du droit et sa fonction impose ’espirit qui [’anime. Il ne peut, a peine de déni de
Justice, refuser de juger sous les pretexte de [’'obscurité ou de I'insuffisance de la loi. ” (Les forces créatrices
du droit, 1955, p.11, n° 4, apud Eduardo Espinola, Sistema do Direito Brasileiro, Conquista, 1960, vol. I,
p. 119, nota 4). O Codigo Civil francés vai além: “Le juge qui refusera de juger, sous pretexte du silence,
de ’obscurité ou de l'insuffisance de la loi, poura étre poursuivi comme coupable de déni de justice.”

16 Compdem a autointegragdo a analogia e os principios gerais do direito; a heterointegragdo os costumes,
a equidade e a jurisprudéncia (em particular, as simulas vinculantes e a uniformizacéo de jurisprudéncia
(CPC, art. 926 e 927). Podemos incluir, ainda, a interpretacdo evolutiva, a interpretacdo extensiva, o
argumento a contrario e, como no Cddigo Civil suigo, art. 1°, “a regra que o juiz aplicaria como legislador.”
17 Norberto Bobbio, Teoria do Ordenamento Juridico, Edipro, 2016, p. 141.

18 Bobbio, ob. cit., p. 138.

19 Bobbio, idem, p. 139.



um sistema de direito (...). Falta a unidade, e entdo trata-se de remover uma

contradicéo; falta a completude, e entdo trata-se de colmatar uma lacuna. %

Carnelutti, nas palavras de Bobbio, ao abordar as antinomias e as lacunas
do direito positivo, distingue a “(...) ‘incompletude por exuberancia no caso das
antinomias’ da ‘incompletude por deficiéncia no caso das lacunas’, de onde
decorrem os dois remédios opostos da purgacdo (purificacdo) do sistema para
eliminar as normas exuberantes, ou seja, as antinomias, e da integracédo para

eliminar a deficiéncia de normas, ou seja, as lacunas.”?! (grifos do autor)

Clovis Bevilaqua, insigne autor do Projeto do Cddigo Civil de 1916,
leciona, ao expor o papel do exegeta no siléncio da lei: “O intérprete, esclarecendo,
iluminando, alargando o pensamento da lei, torna-se fator de evolucio juridica. E
certo que a sua acdo é limitada pelo proprio edito da lei, e se esta se recusa aceitar
as modificagdes sociais, 0 intérprete nada mais tem que fazer sendo esperar que o
legislador retome a sua empresa atrasada e, enquanto esse momento ndo chega,

pedir a razdo juridica que lhe revele a norma a seguir.”?* (grifos do autor)

A propd6sito, Ronald Dworkin indaga: “Como pode a lei comandar quando
0s textos juridicos emudecem, sdo obscuros ou ambiguos? (...) uma resposta que
venho desenvolvendo aos poucos ao longo dos anos: a de que o raciocinio juridico

é um exercicio de interpretagéo construtiva.” 23

E Karl Larenz sugere: “(...) neste ponto, poderia o Direito Comparado

9924

oferecer uma ajuda decisiva”“* na “busca da solugdo justa para o caso concreto (...)

com a ajuda da lei ou, porventura, sem ela.”?

VI — O Direito Comparado como método para suprir a lacuna da LFRE

A — A jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica

20 Apud Bobbio, ibidem, p. 114.

2L Apud Bobbio, ibidem, p. 115.

22 Apud Espinola, ob. e vol. cits., p. 198.

2 0b. cit., p. XI

24 Metodologia da Ciéncia do Direito, Fundacdo Calouste Gulbenkian, 22 ed., p. 151.
% Ob. cit., p. 161.



O STJ, sob o titulo Conexdes juridicas internacionais: o direito comparado
como fundamento das decisdes do STJ, divulgou a seguinte informagao: “Corte
responsavel por dar a ultima palavra sobre a legislacdo federal brasileira, o
Superior Tribunal de Justica (STJ) é frequentemente chamado a decidir sobre
situac@es juridicas inéditas no Brasil, originadas de uma sociedade em constante
transformacéo. Especialmente em casos novos e complexos, o tribunal muitas
vezes recorre ao direito comparado, analisando o sistema juridico, as leis e a
jurisprudéncia de outros paises em busca de referéncias que possam ajudar no

exame da controvérsia em julgamento.”2®

B — A doutrina patria

Ha um século, Carlos Maximiliano, no seu insuperavel Hermenéutica e
Aplicacdo do Direito, ao comentar sobre a interpretacdo do direito e os elementos
de que se deve valer o juiz ao proferir decisdes, ressalta: “O Processo Sistematico,
levado as suas ultimas consequéncias, naturais, logicas, induz a p6r em
contribuicdo um elemento modernissimo (estavamos em novembro de 1924) — o
Direito Comparado. Efetivamente, deve confrontar-se o texto sujeito a exame com
os restantes da mesma lei ou de leis congéneres, isto é, com disposicdes relativas
ao assunto, quer se encontrem no Direito nacional, quer no estrangeiro; procura-se
e revela-se a posicao da regra normal no sistema juridico hodierno, considerado no

seu complexo.”?’

Quanto a importancia desse método,?® assinala: “Hoje ndo mais se concebe
a existéncia de um jurisconsulto, merecedor desse titulo, adstrito ao estudo das leis

do seu pais. Os varios Codigos e os varios Direitos, especialmente no terreno civil

% “Comunicag¢io-Noticias-Especial de 30/08/2020”, disp.
https://www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias/30082020-Conexoes-juridicas-
internacionais-o-direito-comparado-como-fundamento-das-decisoes-do-STJ.aspx

27 Freitas Bastos, 1957, 62. ed., p. 168

28 Ha que sustente que o Direito Comparado é uma ciéncia; outros, parte da Teoria Geral do Direito; alguns,
um método. Para mim, é parte da Teoria Geral do Direito quando empregado para fins académicos, ou
aprofundar o conhecimento teérico, ou de deleite intelectual, ou erudigdo, e um método quando utilizado
para preencher uma lacuna da lei ou do direito, ou fundamentar decisBes judiciais, ou instrumento de
politica-legislativa.



e comercial, constituem faces, aspectos de um s¢ Direito Privado, do moderno Jus

Commune, universal” 2, de “um Direito comum da sociedade civilizada.””*°

E conclui: “Por isso, o Direito Comparado, desde que se tornou o fanal dos
elaboradores de normas, também passou a auxiliar vigorosamente o intérprete. A
triunfante Escola histérico-evolutiva interpreta o Direito pelo Direito; para ela, a
exegese nao resulta do espirito de disposicdes isoladas, e, sim, do que anima toda

a legislagdo moderna.”3132

O Direito Comparado pode “auxiliar vigorosamente” o juiz ndo apenas para
formar sua convicgéo, ilustrar seu pensamento e fundamentar suas decisdes e

sentencas, mas, enfatize-se, para suprir lacunas da lei.

Marcelo Lauar Leite, doutor em Direito Empresarial pela Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, no estudo O Direito Comparado na
integracdo das lacunas de regulacéo,® calcado em Bobbio, Larenz, Engisch,

Maximiliano, Castanheira Neves e outros fildsofos e juristas, garante:

“Nao ha ordenamento sem lacunas (...). Cabe a0 magistrado a criacdo de

normas de decisdo. 3

De inicio, informa: “Neste trabalho, sob as premissas epistemoldgicas
popperianas, pretende-se investigar o uso do Direito Comparado como ferramenta
integrativa das lacunas de regulacéo. A questdo tem importancia impar, mormente
em questdes nas quais os meios tradicionais — analogia, costumes e principios
gerais do direito —, ou mesmo a forma como eles sdo manejados, ndo se adequam

a necessidade integrativa.”®

29 Ob. cit., p. 169

30 Idem, p. 170, n° 136, citacdo que o eminente Ministro do STF atribui a Geny (nota de roda pé n° 3).

31 Ibidem, p. 170, n° 137.

32 A propésito, vide FungBes do Direito Comparado, de Weliton Carvalho, disp. Brasilia a. 44 n. 175
jul./set. 2007, e Direito Comparado, de Paulo Dourado de Gusméo, disp. mprj.mp.br

33 Revista da Faculdade de Direito UFMG, n 178, jan/jun., 2021, p. 159/178.
3 Estudo cit., p. 160.
3% |dem, p. 161.
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https://www.welitoncarvalho.com.br/artigos/funcoes-do-direito-comparado/#:~:text=Tem%20o%20presente%20trabalho%20por%20prop%C3%B3sito%20delinear%20as,de%20pr%C3%A9-compreens%C3%A3o%20para%20o%20seguro%20desenvolvimento%20do%20tema.

“A integracdo ou cooperacdo entre instituicdes pertencentes a poderes
estatais distintos para fins de resolucdo de conflitos, sem que haja supremacia da
atividade deciséria de uma sobre a outra, da-se o0 nome de dialogos institucionais.
(...) A misséo dialdgica do Direito Comparado, conquanto seja préatica antiga, vem
ganhando espaco na doutrina, a qual trata o fenbmeno como o dialogo das
jurisprudéncias (dialogo entre sistemas; dialogo de/entre juizes; dialogo judicial;

diplomacia judicial; transjudicialismo).”%® (grifos do autor)

E prossegue, escudado na melhor doutrina: “Este didlogo ndo estd — nem
pode estar — restrito ao ambito dos principios gerais. Quando os métodos de
integracdo previstos na LINDB falham, como justificar, juridicamente, decisoes
que contenham norteamentos extraidos em regras — e ndo principios gerais — do

Direito Comparado?”?" (grifos do autor)

“Nem mesmo o mais ferrenho critico do didlogo entre sistemas deixaria de
reconhecer o pragmatismo de se ter a viabilidade de adotar solugdes estrangeiras
ao caso concreto. (...) A saida para esse dilema passa pela assuncao do carater ndo
exaustivo dos meios integrativos previsto no art. 4°. da LINDB. Do contrério,
haveria inexoravel denegacao de justica em casos desamparados pelos elementos

analégicos, consuetudinarios ou da principiologia geral.”® (grifos do autor)

“Nessa tarefa criadora imanente a experiéncia jurisdicional, mostra-se
plenamente factivel que o julgador, se baseando em regras pré-estabelecidas no
Direito estrangeiro, as use como fonte de inspiracdo, adaptando-as ao sistema

juridico brasileiro.”?®

“Com efeito, a funcdo heuristica de colaborar com o desenvolvimento
jurisprudencial € intrinseca a comparacdo entre sistemas juridicos transnacionais.

No Brasil, além de expressamente autorizada pela Consolidacdo das Leis

3 |bidem, p. 169.
%7 Loc. cit.
% Loc. cit.
39 Ibidem, p. 170.
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Trabalhistas (art. 8°),%° a experiéncia estrangeira vem, a cada dia, sendo perquirida
para o encontro de respostas aos novos dilemas levados aos tribunais — semelhante

a0 que também ocorre em Portugal e outros paises.”*!

Carlos Bastide Horbach, professor doutor em Direito Constitucional da
Faculdade de Direito da USP, no alentado estudo O direito comparado no STF:
internacionalizacdo da jurisdicdo constitucional brasileira*?, recorda: “Desde os
primeiros comparativistas, algumas balizas foram introduzidas para o exercicio
dessa funcdo do direito comparado. Duas orientagdes para o juiz, no uso do direito
estrangeiro, sdo difundidas no inicio do Século XX: tal uso sé se justifica quando
necessario a colmatar uma lacuna e que a solugdo encontrada seja harmdnica com

o direito interno.”*3

VIl — A participacdo dos acionistas no processo de recuperacado da empresa

no Direito Comparado

A — Lei de Faléncia dos Estados Unidos**

O Cadigo de Leis dos Estados Unidos (USC), no Titulo 11, disciplina a
faléncia (Bankruptcy Code (USBC)) e, no Capitulo 11, a reorganizacgdo da faléncia

(reorganization bankruptcy (11USC).

O USBC e, particularmente, o0 11USC asseguram aos acionistas o direito de
participarem do processo de reorganizacdo do devedor, diretamente ou através de

um comité.

(a) — Atuacdo individual dos acionistas

40 Decreto-lei n° 5.452, de 1°/05/ 1943: “Art. 8° - As autoridades administrativas e a Justica do Trabalho,
na falta de disposic6es legais ou contratuais, decidirdo, conforme o caso, pela jurisprudéncia, por analogia,
por equidade e outros principios e normas gerais de direito, principalmente do direito do trabalho, e, ainda,
de acordo com 0s usos e costumes, o direito comparado, mas sempre de maneira que nenhum interesse de
classe ou particular prevaleca sobre o interesse publico.”

41 Ibidem, p. 171.

4  Disp. Revista de  Direito Internacional, p.  194/211 ou pelo link:
https://www.publicacoes.uniceub.br/rdi/article/view/3667/pdf

43 Est. cit., p. 198.
4 Embora o direito americano utilize o simbolo “§”, vou manter a nossa tradigdo de empregar “artigo” ou
“art.” e “artigos” ou “arts.”.
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(i) Nocéo de equity security e equity security holder

O USBC, no Capitulo 1, ao dispor sobre as “disposi¢oes gerais”, e, no art.
101, sobre as “defini¢des” (validas para o Codigo de Faléncias), esclarece que a
expressdo equity security®® significa participacdo, parte, fracdo, de uma
companhia, de uma sociedade por acdes, transferivel ou ndo, denominada stock,*®
ou valor mobiliario similar (art. 101 (16)); equity security holders séo os titulares

de acdes ou de valores mobiliarios (art. 101(17)).
(ii) Direito de serem ouvidos

O 11 USC, no art. 1109 (b), garante aos acionistas o direito de serem
ouvidos (right to be heard) sobre matérias de seu interesse, assim como a qualquer
parte interessada*’ — devedor, administrador da reorganizacéo, comités de credores
e de acionistas, terceiros — sendo-lhes facultado fazerem-se representar por
pessoa, ou pessoas, de sua confianca (art. 341(c), por extensdo analdgica), ndo
necessariamente advogado, economista, administrador de empresas, contador ou

pessoa juridica especializada.
(ili) Reunido de credores e acionistas

O USBC, ao regular a reunido de credores e acionistas (meeting of creditors

and equity security holders), autoriza o administrador (trustee) dos Estados Unidos

4 Para Marcilio Moreira Castro, no seu “Diciondrio de direito, economia e contabilidade: portugués-
inglés/inglés/portugués”, equity security significa “acdo, participagdo societaria”, reproduzindo a defini¢do
de Robert W. Hamilton: “Equity securities therefore to all securities thatrepresent ownerhip interests in
the Corporation and encompass both common and preferred shares” (The Law of Corporations, p. 211)
4 O Cambridge International Dictionary of English, 1995, p. 1.427, assim define stock: “The amount of
Money which a company has though selling shares to people, or (Am) part the ownershi of a company
which people buy as investment” (Cambridge International Dictionary of English, 1995, p. 1.427)

47 A palavra “including” (11 USC, art. 1109(b)), ao referir- a “partes interessadas” aptas a se habilitarem
no processo, deixa claro o carater exemplificativo e ndo exaustivo da norma, cabendo ao tribunal, fundado
no caso concreto, aceitar, ou ndo, a representacdo de determinada parte nos autos: 'The Code does not
include a definition of party in interest: it is clear, however, that the term “party in interest” is not limited
by the small list o examples in § 1109(b). (...) part of the rules of construction of the code, states tha
“including” is not a limiting term. And courts have not viewed the examples of parties in interest as being
exhaustive. (...) consequently, courts must determine on a case by case basis whether the prospective party
in interest has a suficiente stake in the proceeding so as to require representation.” (In Re Amatex corp(755
F2d 1034, United States Court of Appeals, Third Circuit., 1985)).
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a convoca-las sempre que as julgue benéficas ou uteis para o desenvolvimento do
processo (art. 341 (b)).

Em certas situacdes, o0 acionista, individualmente, e o comité de acionistas
(equity security holders’ committee) tém direito de manifestarem-se desde que o

tribunal reconheca haver motivos que justifiguem a sua oitiva.
(iv) Direito de apresentarem um plano de reorganizagéo (plano)

Se 0 devedor nado apresentar o plano em 120 dias do deferimento da
suspensao de execucdes e pagamentos (automatic stay), qualquer interessado, por
conseguinte também os acionistas (11 USC, art. 1121(c)), poderd fazé-lo,
observadas as condicdes dos arts. 1121(c) (1) a (3) e art. 11209.

(v) O plano deve ser justo e equitativo

O 11 USC, no art. 1122, trata da “classificacdo de créditos ou interesses”
(incluidos os interesses dos acionistas) (classification of claims or interests), e, no
art. 1123, do “conteudo do plano”, o qual deverd ser viavel; provar-se justo e
equitativo em relacdo a todos envolvidos; atender aos melhores interesses dos
credores; contar com a aceitacdo de certas classes de credores e, em alguns casos,
de acionistas; especificar o tratamento dado aos acionistas que ndo serdo
prejudicados (art. 1123 (a) (2)) e os que serdo (art. 1123 (a) (3)); garantir igualdade
entre os acionistas, salvo se o acionista ndo se opuser a um tratamento menos
favoravel (art. 1123 (a) (4)).

(vi) Direito de os acionistas modificarem ou rejeitarem o plano

O acionista, provada sua qualidade (USC, Capitulo 5, Subcapitulo 1, art.
501), podera rejeitar o plano (11 USC art. 1126(a)), ou modifica-lo se o houver
proposto (art. 1127(a)).

b — Comité de credores e de acionistas
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O 11 USC, no art. 1102, ao dispor sobre os “comités de credores e de
acionistas”, também conhecidos como “comités de equidade” (equity committees),
prevé a criacdo de um comité de credores quirografarios e trés, de credores e
acionistas: adicional, oficial e ndo oficial, ou ad hoc, com a finalidade de garantir-
Ihes uma “representacdo adequada” na reorganizagdo do devedor, entendendo-se
por “representacdo adequada”, no caso de comité de acionistas, 0 numero de
participantes; se os seus interesses ja estdo sendo defendidos no processo; a
complexidade do caso; a solvéncia do devedor; a probabilidade de superacdo da

crise; se a sua atuacdo vai trazer beneficios para o processo.

O comité de acionistas desempenha um papel adicional durante o processo
de reestruturacdo da empresa, cumprindo a funcéo de fiscalizar a administracao da
devedora e acompanhar todo 0 processo de reestruturacdo com 0 escopo de
proteger e representar 0s interesses dos acionistas (to assure adequate
representation), bem como de a eles prestar contas (11 USC, art. 1102 (a)(2)) (essa
norma visa inibir a tentativa de o devedor ceder a opressao dos grandes credores

em detrimento dos interesses dos acionistas.)*®

O fato de o devedor possuir conselho de administracéo e diretoria executiva
ndo impede a criacdo de comités, porque conselheiros e diretores tém o dever
fiduciario de zelar pelos interesses da companhia, os quais, eventualmente, podem

nao estar alinhados com os interesses dos acionistas.
(i) Comité de credores quirografarios

O 11 USC determina que o sindico constitua um comité de credores
quirografarios (art. 1102 (a) (1)).

(if) Comité adicional de credores ou de acionistas

48 «( ) counteract the natural tendency of a debtor in distress to pacify large creditors, with whom the

debtor would expect to do business at the expense of small and scattered public investors.” (Relatorio do
Senado Americano N°. 989, 95° Congresso, 22 Sessao, pagina 10 (1978).
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O sindico, se julgar conveniente, podera nomear comités adicionais de
credores ou de acionistas, as expensas do devedor; acentue-se que, muitas vezes,
a formacdo dos comités tem por fim impedir que devedor e credores elaborem um

plano que os prejudique.
(iii) Comité oficial de credores ou de acionistas

Caso ndo seja formado o comité adicional de credores ou de acionistas, 0
tribunal, de oficio ou a pedido de qualquer interessado, podera determinar a sua

nomeacdo, incumbindo ao sindico designar os seus integrantes (art. 1102 (a) (2)).
(iv) Comité ndo oficial de credores ou de acionistas

Credores e acionistas, pessoas fisicas e juridicas, poderdo requerer a
constituicdo de um comité ad hoc, ou ndo oficial, as suas expensas; provado que o
comité trouxe beneficios para os interessados no processo, o tribunal podera

determinar que o devedor os reembolse.
(v) Constituicdo, poderes e deveres dos comités

Embora o sindico possa, discricionariamente, constituir ambos os comités
e escolher os seus membros, é mister atentar para certos requisitos, embora ndo
discriminados em lei: a probabilidade de o devedor voltar a ser solvente; a
viabilidade do negdcio; a complexidade do processo; 0s custos e despesas a serem
pagos pelo devedor; se 0 comité vai agregar valor; se os candidatos a membros
tém disponibilidade de tempo e vontade firme de servir; se 0s acionistas estdo bem

representad 0s etc.

Podem integrar o comité de acionistas os titulares das sete maiores
participacdes acionarias, dispostos a atuar efetivamente no processo (art. 1102 (b)
(2)), facultado a qualquer parte interessada requerer ao tribunal que determine ao
sindico que destitua um ou mais membros de ambos 0s comités se demonstrado
que tal providéncia é necessaria para assegurar a correta representacédo de credores
e acionistas (art. 1102 (a) (4)).
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0O 11 USC, no art. 1103, elenca os “poderes e deveres” (powers and duties)
dos comités: o comité, por decisdo da maioria dos seus membros, em reunido
previamente agendada, podera, autorizado pelo tribunal, selecionar e contratar um
ou mais advogados, contadores e outros profissionais para auxilia-lo (art. 1103
(@)); pedir informac0es sobre as atividades sociais (art. 1103 (c) (1)); investigar
atos, conduta, contas do passivo e condi¢bes financeiras do devedor; o
funcionamento dos seus negdcios e qualquer outra matéria relevante, ou para
preparacdo do plano (art. 1103 (c) (2)); participar da formulacdo do plano e
aconselhar os representantes de cada comité sobre as propostas contidas no plano
(art. 1103 (c) (3)); pleitear a designacao de um administrador ou de um examinador
para os fins do art. 1103 (c) (4); prestar todo e qualquer servi¢o que contribua na

defesa de seus representados (art. 1103 (c) (5)).

O Capitulo 11 faz uma enumeracdo exemplificativa dos deveres e
atribuicbes dos comités: prestar informagdes ao acionistas que ndo integrem o0s
comités, referentes as suas atribuicbes (art. 1102 (3) (A)); solicitar e receber
informac6es, dados e comentarios de credores (art. 1102 (3) (B)), ficando sujeitos
a ordem judicial que os obriguem a fornecer relatorio ou qualquer informacéo
adicional a pedido de credores (art. 1102 (3) (C)); requerer ao tribunal que
determine ao sindico que destitua um ou mais membros do comité de credores se
demonstrado que tal providencia € necessaria para assegurar a correta

representacdo deles nos autos do processo (art. 1102 (a) (4)).

Infere-se do 11USC que os comités poderdo, ainda, fiscalizar e manifestar-
se sobre medidas que impactem a reestruturacgao do devedor, v.g., emissao de acOes
e/ou conversao de créditos em acdes, que diluam injustificadamente a participagédo
dos acionistas no capital social; fusdo, incorporagdo, cisdo, transformacao,
alteracdo do objeto social; abertura de unidades em locais distantes da sede social;
avaliacdo e venda de ativos, enfim todos os atos que possam vir a prejudicar 0s
direitos e interesses dos seus representados, assim como pleitear a suspenséo e a

substituicdo do sindico e a destituicdo de um ou mais administradores do devedor
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se provada desobediéncia a lei, violacdo dos deveres do cargo, omisséo,

negligéncia e pratica de atos lesivos ao devedor, credores, acionistas ou terceiros.
B — Leis do Reino Unido

A reorganizacdo da empresa em dificuldades financeiras € objeto da Lei de
Insolvéncia de 1986 (1A 1986), da Lei das Companhias de 2006 — Parte 26A (CA
2006) e da Lei de Insolvéncia e Governanca Corporativa de 2020 (CIGA 2020).

a) Lei das Companhias de 2006 — Parte 26A (Part 26A Companies Act 2006)*°

A CA 2006 prevé que o devedor, que tenha tido ou possa vir a ter
dificuldades financeiras, que ponha em risco a continuidade do seu negécio, ou
mesmo insolvente, podera requerer ao tribunal a convocacdo de credores e
acionistas para, em assembleia geral, discutirem e aprovarem, ou ndo, proposta de

acordo (scheme of arrangement), para liquidacédo de suas dividas.

b) Lei de Insolvéncia e Governanca Corporativa de 2020 (CIGA) (Corporate
Insolvency and Governance Act 2020 (CIGA))305152

A CIGA foi a mais importante mudanca no regime de insolvéncia das
companhias dos ultimos vinte anos no Reino Unido por ser considerada uma
“ferramenta” capaz de auxiliar o devedor a reorganizar as suas finangas, V.g.,
eliminar, reduzir, prevenir ou mitigar os efeitos adversos de empresas deficitarias,

razdo pela qual é aplaudida por credores e acionistas.

Similar a Parte 26A da CA 2006, inspirada no 11 USC e empregando as
mesmas expressdes genéricas, v.g., “justo e equitativo”, “melhor interesse dos

99 ¢

credores”, “regra da prioridade absoluta”, a CIGA acrescentou, a Parte 26A CA

49 Scheme of arrangemente. Na English Law Cram Down Procedure disp. www.mayerbrown.com

50 Corporate Insolvency and Governance Act 2020, publicado pela House of Commins Library, disp.
https://researchbriefings.parliament.uk/  Anote-se que o Servi¢o de Insolvéncia, em 26/06/2023, publicou
um relatorio trienal sugerindo “possiveis refinamentos” (possible refinements), tais como, reducdo dos
custos de elaboracdo e oposicdo do plano de reestruturacdo, agilizagdo do procedimento etc.,
disp.www.taylorwessing.com

51 Practice Statement (Companies: Scheme of Arrangementes under Part 26 and Part 26A of the Companies
Act 2006, disp. www.judiciary.uk/

52 The corporate Insolvency & Governance Act 2020, disp. www.dechert.com
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2006, uma nova disciplina sobre a reestruturacdo das companhias, denominada
“Acordos e reconstru¢des para empresas em dificuldades financeiras”

(arrangements and reconstructions for companies in financial difficulty).

A CIGA estatui que o devedor podera requerer, ao tribunal, que: (a)
suspenda o pagamento de suas dividas pelo prazo de 20 dias, prorrogavel por igual
periodo (Secdes 1 a 6, Anexos 1 a 3, que alteraram a 1A 1986); (b) impeca a
rescisdo de contratos (Secdo 14, que alterou a IA 1986), para permitir o
prosseguimento das atividades empresariais; (¢) convoque uma assembleia para
discutir e votar o plano de reestruturacgdo (restructuring plan) (Secao 7, Anexo 9,
acrescentado a Parte 26A da CA 2006) de suas dividas (Secdo 901F) (perdéo
parcial, caréncia, parcelamento das dividas, reducdo das taxas de juros, aumento
do capital, conversdo de dividas em ac¢des etc.), que devera dar tratamento justo e
equitativo aos credores e acionistas,® sobrelevando notar que s6 votam os credores

e acionistas que forem prejudicados, por serem considerados out of the money.>

O plano poderéa ser proposto, em primeiro lugar, pelo devedor; na omissao
do devedor, qualquer parte interessada esta legitimado a fazé-lo, sendo permitido
ao devedor requerer, ao tribunal, que uma ou mais classes de credores ou acionistas

néo participe da votacdo do plano.

De acordo com a CA 2006, com a aprovacao ou ndo do plano (Se¢do 901G),
o tribunal, em uma “audiéncia de san¢do” (sanction hearing), tem o poder de
homologa-lo com efeitos imediatos erga omnes, ou néo, (Secdo 901G), e, ainda,
valer-se da cross-class cram down e imp6-lo aos dissidentes se preenchidos 0s
requisitos previstos em lei e se 0 plano for justo e equitativo; se os discordantes
ndo ficarem em situacdo pior caso o plano ndo fosse aprovado etc., podendo o
plano ndo incluir determinados credores, v.g., trabalhadores, credores de pequeno
valor, fornecedores de bens e servigos indispensaveis a continuidade das

atividades, que continuarédo a receber na forma contratada.

53 CIGA: 2020. What have we learned from the new insolvency reforms, disp. www.taylorwessing.com
5 “The rule is that every creditor or member whose rights are affected by the proposed restructuring plan
must be permitted to participate in the meeting”, in Part 26A Restructuring Plan, disp. www.3vb.com
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C — Cddigo da Crise da Empresa e da Insolvéncia da Italia

A Comissdo Rordorf, em consonancia com a Recomendacdo da Unido
Europeia n°® 135, de 2014, e da Diretiva (EU) n® 1.023, de 2019, dando
continuidade a um trabalho que teve inicio em 2001, elaborou o Cédigo da Crise
da Empresa e da Insolvéncia (Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza
(CCIl), promulgado através do Decreto Legislativo n® 14/2019, de 12.01, e
atualizado pelo Decreto Legislativo n° 83/2022, de 15.07.

O CCIlI realiza uma marcante reforma no sistema juridico italiano da
insolvéncia, ao abandonar os procedimentos de gestdo de crises e eleger
procedimentos de alerta/prevencdo e resolucdo assistida das dificuldades da
empresa, eis que as solugdes sao negociadas e compostas entre devedor e credores
com a efetiva participacdo de 6rgdos publicos, em especial 0 OCRI — Orgéo de
Composicdo da Empresa, credores publicos, empresas de auditoria e conselhos de

auditoria.

O CCII tem por finalidades precipuas reduzir custos, simplificar e diminuir
a duracéo dos procedimentos, estimular composicGes extrajudiciais e compelir os
administradores, ao detectarem os primeiros sinais de desequilibrio econdmico-
financeiro, a informar a situacdo da empresa aos 6rgdos de controle interno, aos

principais credores, aos auditores externos e ao OCRI.

O OCRI ¢é responsavel pelo recebimento do pedido de verificacdo das
dificuldades pelo préprio devedor ou através de denuncias de credores ou de
orgéos publicos, incumbindo-lhe elaborar um relatério, em carater confidencial,
sobre a situacdo do devedor e escolher, se necessario, um especialista, para

colaborar na reestruturacédo e reerguimento da empresa.

Os administradores devem identificar, precocemente, o0 momento do
desequilibrio econdémico-financeiro — e ndo das “dificuldades”, que ¢ uma fase
posterior, mais avancada do estado de crise —, atraves da analise da adequacao dos
fluxos de caixa futuros e da dindmica da gestéo futura (CCII, arts. 3 e 13) com 0

fim de viabilizar a continuidade do negocio, assegurar os interesses dos socios e
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garantir os direitos dos credores, sobrelevando notar que o estado de crise ndo €
um estado de dificuldades atuais, mas uma situacdo em que, adotando-se uma viséo
prospectiva, possa, provavelmente, resultar em uma futura e fatal insolvéncia
(CCIlI, art. 2, (a)), que levara a “liquidagdo judicial”, expressdao que substitui a

palavra “faléncia”.

De acordo com a doutrina, o CCII alterou radicalmente a concordata
preventiva, que beneficiava o devedor, para privilegiar os direitos e interesses dos
credores ¢ a “conservagdo dos complexos produtivos” (quello della conservazione

del complessi produtive).

O juiz, segundo o CCII, em principio, limita-se ao controle da regularidade
do procedimento, do resultado da votacédo, da admissibilidade legal da proposta de
concordata e da viabilidade econémica do plano; todavia, se houver oposi¢éo, que
deve ser apresentada cinco dias antes da audiéncia na Camara do Conselho para
verificacdo da licitude da deliberacdo dos credores, ele ndo poderd homologar o
acordo dos credores sem examina-lo ((...) abbiamo visto che essendo state
proposte opposizioni, el tribunal non pud omologare il concordato, senza averle
prima esaminate e decise”),” consoante julgou o Tribunal de Perugia: “Sempre
que um dos credores se oponha formalmente a aprovacdo de uma proposta de
acordo, o Tribunal, independentemente do conteudo do litigio, deve pronunciar-se
sobre 0 mesmo, verificando primeiro a admissibilidade da oposic¢éo, e depois a sua

validade.”>®

A oposicdo as clausulas e aos termos do acordo pode ser formulada tanto

por credores, quanto por socios, conforme previsto no CCII.

O art. 120 bis, do CCII, estabelece que a iniciativa do ajuizamento da
peticdo inicial, o conteddo da proposta de acordo e as condi¢6es do plano sdo de

competéncia exclusiva dos administradores, incumbindo-lhes comunicar aos

%  Claudio Mellone, Il concordato preventivo — la terza fase: omologazione, disp.
www.dirittoprivatoinrete.it

% Tribunale di Perugia — “Opposizione all’omologazione di concordato preventivo: soggetti legittimati a
proporla e verifica da parte del tribunale dela sua ammissibilita e fondatezza”, disp. Www.unijuris.it
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socios a decisdo de recorrer ao CCIl e manté-los informados, periodicamente, do
andamento do processo (art. 120 bis, 3), porquanto o plano podera prever aumentos
e reducdes do capital com limitacdo ou exclusdo do direito de preferéncia, fusdes,
cisoes e transformacdes, capazes de alterar diretamente os seus direitos (art. 10 bis,
2).

Ao dispor sobre a “classificagdo dos socios e dos proprietarios de
instrumentos financeiros” (classamento dei soci e dei titolari di strumenti
finanziari), o art. 120 ter, 1, permite a formacdo de uma classe de socios, ou de
varias, se o estatuto social lhes assegurar diferentes direitos; se o plano prever
alteracdes, que afetem diretamente os direitos de socios, a constituicdo de classes
é obrigatoria (art. 120 ter, 2), assim como, em qualquer caso, quando se cuidar de

sociedades que recorram ao mercado de capitais de risco.

Os socios, incluidos em uma ou mais classes, tém direito de voto
proporcionalmente a sua participacdo no capital social, detido antes da
apresentacdo da inicial, nas condices do voto dos credores (art. 120 ter, 3); 0s
socios, que representem, pelo menos 10% (dez por cento), do capital, podem

apresentar propostas concorrentes (art. 120 bis, 5).

D — Codigo de Comércio da Franca

O Cddigo de Comércio francés nao trata dos direitos e interesses dos socios

no processo de redressement judiciaire (CCom., arts. L931-1 a L632-4).

Christine Lebel, no livro L’elaboration du plan de continuation de
[’entreprise em redressement judiciaire, a0 discorrer sobre la situation des
dirigeants et des associes de la société en redressement judiciaire, esclarece que a
Lei de 25/01/1985°% ficou silente quanto a participacdo dos socios, ndo obstante,
acentua, ela possa vir a ser essencial na elaboracdo de um projeto de plano de

continuacdo das atividades sociais.>®

57 0 Codigo de Comércio também ndo trata da matéria.
%8 Presses Universitaires D ’aix-Marseille, Faculté de Droit et de Science Politique, 2000, p. 261.
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Com base no art. 1.832 do Cédigo Civil®® e na existéncia da affectio
societatis, a eminente professora sustenta que os socios tém direito de se
manifestarem nas questdes que interessam a sociedade, socios e terceiros, por
conseguinte, de expressarem sua vontade quando a empresa esta em processo de
reorganizacdo judicial e, portanto, de colaborarem na discussdo do projeto de

plano.%°

Ao escrever sobre “a intervengdo dos sdcios na elaboragdo do projeto de
plano de continuidade”, assevera que a situagdo dos SOCiOs se caracteriza pela
vontade de integrarem a sociedade, mas, outrossim, de contribuirem para a
realizacdo do objeto social, ressaltando que a elaboracé@o do projeto de plano ndo
é uma prerrogativa dos dirigentes,®! pois ndo esta prevista em lei, embora, sem
davida, eles sejam 0s responsaveis, em primeiro lugar, por esse trabalho em
estreita colaboracdo com o administrador da recuperacgéo, concluindo, com énfase:
ndo h& no ordenamento juridico francés, nada que impeca o0s socios de discuti-lo e

até mesmo de elabora-lo.%2

VIl — Recuperacdo judicial da Americanas: um escandaloso exemplo de

desprezo pelos direitos e interesses dos acionistas minoritarios

Os acionistas minoritarios da Americanas detinham expressivos 69,9% das
acdes ordindrias; apos a realizacdo da assembleia de acionistas de 21/05/2024,
passaram a minguados 3,2% em virtude de o conselho de administracdo e a
diretoria da Companhia haverem se curvado a pressao dos “credores apoiadores”
¢ decidido “aguar” a participagdo dos minoritarios no capital social através da

subscricdo de novas acfes ordinarias pelos controladores até o valor de R$ 12

9 “Article 1.832: La Société est instituée par deux ou plusieurs personesqui conviennent par um contrat
d’affecter a une entreprise commune des biens ou leur industrie em vue de partager le bénéfice ou de
profiter de [’économie qui pourra em résoulter.”

60 |oc. Cit.

81 A LFRE, no art. 53, estabelece: “O plano de recuperagdo sera apresentado pelo devedor em juizo no
prazo improrrogavel de 60 (sessenta) dias da publicacdo da decisdo que deferir o processamento da
recuperacdo judicial, sob pena de convolacdo em faléncia, e devera conter: (...)”.

62 «“Les dirigeans de la personne moral sont les premiers a devois préparer le projet de plan em
collaboration étroite avec I'administrateur. Cepand, aucun texte n’interdit cette possibilite aux associes.”

Ob. cit., p. 263.
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bilhdes e da conversdo, pelos credores, da divida até o0 montante de R$ 12 bilhdes,

também em ac¢Oes ordinarias.

Os minoritarios — 146.366 pessoas fisicas, 2.089 pessoas juridicas e 563
fundos de penséo e de investimentos — ndo tiveram o direito de defender os seus
legitimos interesses nem durante a elaboracdo do plano de reorganizacdo dos
negocios e atividades sociais e de reestruturacdo do passivo, nem durante a
assembleia geral de credores, nem antes e nem apds a concessdo da recuperacao

judicial.

N&o puderam exercer a defesa do seu patrimonio, ndo lhes foi dada a
oportunidade de sustentarem a “inviolabilidade do (seu) direito de propriedade”
(CF, art. 5° caput), ambos direitos humanos fundamentais, direitos civicos,
direitos essenciais do homem e do cidaddo, auténticos pilares do Estado
Democratico do Direito, porque a LFRE ignorou os acionistas das companhias

fechadas e abertas e os sécios das sociedades limitadas.®?

Para sanear a Americanas, a Unica medida disponivel era “triturar” a

participacdo acionaria dos minoritarios?
Nao; com certeza, nao.

Se Ihes fosse assegurado o direito de manifestarem-se nos autos do processo
judicial e de colaborarem na elaboracdo do plano de recuperacdo, eles poderiam
propor duas solucBes simples que atenderiam a Companhia, controladores,
minoritarios e credores, consoante demonstrado no meu artigo Insolvéncia e

Recuperacdo Judicial da Americanas, disponivel no Migalhas.5

63 E evidente que os controladores participam — ativamente — da recuperagdo através das pessoas que
escolheram para dirigir os destinos da companhia. Essa ndo é apenas uma constatacdo empirica, mas,
também, uma ilagdo légica devido a pulverizacdo das agdes e o absenteismo do corpo acionario nas
assembleias gerais, 0 que leva 0s que tém um certo nimero de a¢des a impor a sua vontade. A propdsito
do “capital e poder” e de “magnatas do capital”, John K. Galbraith destaca: “Sua autoridade na empresa ¢
completa. Eles dominam a sociedade e estabelecem seu tom moral. Controlam também o Estado, que passa
a ser uma comissdo executiva a servigo da vontade e dos interesses da classe capitalista”, in O novo estado
industrial cit., p. 48.

84 https:www.migalhas.com.br/depeso/404016/insolvéncia-e-recuperagdo-judicial-da-americanas.
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E antiquada a ideia de “deixar de fora” o0s acionistas no procedimento de
insolvéncia reversivel, ou, como diz o Codigo de Comércio francés, , “deixar a
margem” 0S acionistas de empresa incapaz de cumprir obrigacdes e dividas
vencidas com os seus bens disponiveis (art. L631-1), ou, como se 1é no CCII, ,
“deixar a margem”, “deixar de fora” 0s sdcios quando a situacdo da empresa torna
provavel a insolvéncia, manifestada pela insuficiéncia dos fluxos de caixa
prospectivos para cumprir as obrigacdes nos doze meses seguintes (art. 2 (a));
remonta a época das sociedades unipessoais, unifamiliares e multifamiliares, em
que todos os s6cios, ou 0 mais idoso, ou o seu idealizador, as administravam por

instinto.

As centenas de milhares de acionistas das megacorporagdes, que adquirem,
na B3, pequenos, médios e grandes lotes de a¢Bes, ndo podem ser confundidos — e
muito menos tratados — como eram 0s sOcios cotistas e 0s sécios gerentes das

sociedades intuitu personae, em que imperava a affectio societatis.®

Se a companhia aberta ¢ levada a insolvéncia, apesar de um “exército” de
profissionais supostamente qualificados — membros do conselho de administracao,
da diretoria (por vezes assessorada por um conselho consultivo externo), do
conselho fiscal, das auditorias interna e externa —, com prejuizo dos que neles
confiaram, os acionistas devem ter legitimidade para questionar, nos autos do
processo recuperagao, as “causas concretas da situagao patrimonial e das raz0es da
crise econdémico-financeira” da empresa” (LFRE, art. 48, 1), da verificagéo das
consequéncias da quase ruina, do estudo de viabilidade e da escolha dos “meios de

recuperacao judicial” (LFRE, art. 50) etc., e postular o que entenderem de direito.

E descabido impedir os “donos” de uma companhia na iminéncia de quebrar
de se empenharem no saneamento, reestruturacdo e reerguimento, quer
examinando e discutindo termos, clausulas e condi¢des do plano, quer propondo

alteracdes ou substitutivos.

8 Meu livro Sociedade Limitada, Forense, 2004, vol. I, p. 51 e segs.
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Por isso e muito mais, afirmo que os acionistas das companhias abertas do
Novo Mercado; BOVESPA — Nivel 1; BOVESPA — Nivel 2; BOVESPA Mais e
BOVESTA Mais Nivel 2 devem ter “direito de voz” na recuperagao judicial das
empresas que lhes pertencem, por menor que seja 0 numero de acbes que

possuam.®®

IX — A empresa,®” mola propulsora do desenvolvimento econdémico e social
de qualquer pais

E dificil, sendo impossivel, interpretar qualquer fendmeno, seja social,
politico, econdmico ou juridico, sem julga-lo; todavia, para julga-lo, deve o
estudioso inteirar-se, observar, compreender e refletir sobre os fatos, consoante,
alids, recomendou Augusto Comte, pai do positivismo cientifico: “(...) todos os
bons espiritos repetem, desde Bacon, que somente sdo reais 0s conhecimentos que

repousam sobre os fatos observados.”®

N&o basta, contudo, atentar para os fatos, que nascem e se sucedem; é

preciso, segundo o0s positivistas, vincula-los a um principio, a uma doutrina.

No mundo juridico, se os fatos surgem e se repetem por forca da febril
atividade do homem em sociedade, as doutrinas advém de incansaveis
elocubragdes dos juristas, os quais, na abalizada opinido de Von Thur, “(...) se
esforcam em criar conceitos tipicos e conjuntos de normas” com vistas “ao

progresso da ciéncia juridica.”®®

Dentre os “conjuntos de normas”, que tém merecido mais atencdo dos
juristas em um mundo em continua e incessante mutacdo, esta o que regula a
reorganizacdo da empresa deficitaria, tema tdo vasto qudo complexo e
contraditério, curiosamente pouco aprofundado no pais (embora assaz comentado
em livros e artigos), quica na razdo inversa de sua importancia teorica e pratica,

em especial em momentos de crise econémica, social e politica, e, outrossim, o

8 Assim como os das companhias fechadas e os sécios das sociedades limitadas.

7 Vide Qu’est-ce que l'entreprise?, in “L’entreprise: nouveaux apports”, Université de Rennes-Faculté
des Sciences Juridiques, Economica, p.11.

8 Curso de Filosofia Positiva, Os Pensadores, Ed. Abril, 1983, p. 5, n° I11.

8 Derecho Civil, Teoria General del Derecho Civil Aleman, Ed. Palma, 1946, vol. I, p. VII.
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“conjunto de normas” que versa sobre a companhia, em particular a de grande
porte, e de sua importancia para o desenvolvimento econdmico e social de

qualquer pais, este, sim, discutido em profundida aqui e alhures.

Entre os principais acontecimentos do Século XX destacam-se as
revolugdes demograficas, quer sob o ponto de vista quantitativo (desmesurado
crescimento da populagdo), quer qualitativo (dos trabalhadores bragais aos
trabalhadores intelectuais ou do conhecimento), e as revolucdes comercial,
industrial,”® de produtividade (resultado da aplicacdo do conhecimento
especializado ao trabalho, equipamentos, maquinas, ferramentas, processos,

produtos) e da tecnologia da informagé&o.”

O motor dessas revolugdes transformadoras foram — continuam e
continuardo sendo — as atividades empresariais: na metade do Século XIX,
embrionarias, mecanicas por natureza, elas, hoje, planejadas e organizadas sob a
forma de empresa, provocam, em escala planetaria, mudancas abruptas na vida da

sociedade e das pessoas, muitas vezes ao destruirem o que existe por alvo novo."?

Essa “destruigdo criativa” (Schumpeter), assim como, salienta Galbrigth,
“quase todas as comunicagOes, quase toda producdo e distribuicdo de energia
elétrica, bancos e companhias de seguro, transportes aéreos e ferroviarios, a
maioria das industrias de transformacdes e das minas, uma parte substancial do
comercio varejista e um volume consideravel de diversées sdo dirigidos ou

proporcionados por grandes empresas.”"”

Para alcancar tal estagio de desenvolvimento, elas devem ser muito bem
administradas, produtivas, competitivas, rentaveis, reconhecidas por politicas e

praticas éticas, e, quando possivel, inovadoras.

0 Raymond Aron, “A Sociologia”, in Dezoito LigGes sobre a Sociedade Industrial, Universidade de
Brasilia, 1981.

1 pPeter F. Drucker, A sociedade, Um século de transformacdes sociais (A emergéncia da sociedade do
conhecimento), Nobel, 2001, p. 44/48

72 peter F. Drucker, O homem, O trabalhador de conhecimento como o maior ativo, Ed. Nobel, 2001, 12
ed., 41/50.

8 Ob., cit., p. 18.
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Essas “grandes empresas” visam a criagdo de valor - para 0s acionistas,
empregados, terceirizados, fornecedores, clientes e para a comunidade, a
sociedade e o Estado -, do qual os lucros, distribuidos aos acionistas, sdo uma parte
menor se comparados aos beneficios econbémicos, sociais, culturais, ambientais e
comunitarios que elas produzem diuturnamente, por vezes ao longo de décadas de

atuacéo ininterrupta.

“Essas “grandes empresas” dependem do mercado de capitais’ e este, no
segmento de valores mobiliarios, dos investidores em acdes, 0s quais, para serem
cooptados, devem ser respeitados e prestigiados, 0 s ocorrera se 0s seus direitos
e interesses — qualquer que seja o estado econdmico-financeiro da companhia —

forem protegidos, protecdo que s6 advira com o aperfeicoamento da LFRE.

X — O Direito Comparado como fonte de inspiracdo para o aperfeicoamento
da LFRE

Além de ser fonte para colmatar as lacunas do direito e da lei, in casu, da
LFRE, o Direito Comparado €, indubitavelmente, a melhor e mais confiavel fonte
de aperfeicoamento do direito positivo e, por conseguinte, da LFRE, lei que

desdenha, menospreza, 0s acionistas minoritarios.
Destaque-se, por fim:

1°) quando a companhia esta “sadia”, em plena atividade, o direito de voto
dos acionistas minoritarios existe somente na teoria, mas € declaradamente inutil
na pratica, ou, consoante John Kenneth Galbraith, ao discorrer sobre as
megacorporagdes: “(...) “a dispersdo da propriedade de agdes ndo retira o direito
de voto do acionista. Ao contrério, ele pode votar, mas seu voto, quando a favor
da administracéo, € desnecessario, e, quando contra, infrutifero. Ou seja, ndo tem

valor”; ™

4 0 mercado de capitais se divide em mercado monetario, mercado de valores mobiliarios e mercado de
investimentos.
> O Novo Estado Industrial cit., p. 70.
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2°) quando a companhia esta “enferma”, em recuperacéo judicial, a situacao
dos acionistas minoritarios’® é ainda pior: eles ndo tém o direito de se
manifestarem no processo, sério problema, que imple solucdo urgente;

indiscutivel lacuna, que cumpre preencher;

3% enquanto nada se faz, diante da “incompletude da lei” (Savigny), da
“incompletude (da lei) “por deficiéncia” (Carnelutti) e “quando os textos juridicos
emudecem” (Dworkin), o juiz, na busca da solucéo justa para o caso concreto, no
cumprimento do inarredavel dever de fazer justica aos jurisdicionados, “com ajuda
da lei, ou sem ela” (Larenz), deve “pedir a razdo juridica que Ihe revele a norma a
seguir” (Clovis) e lancar mdo de “um exercicio de interpretagdo construtiva”

(Dworkin) com o inestiméavel auxilio do Direito Comparado (Engish).

Jorge Lobo é procurador de Justica (aposentado) do
MP-RJ, mestre em Direito da Empresa pela UFRJ,
doutor e livre-docente em Direito Comercial pela
UERJ, autor de dez livros sobre Direito Comercial e
mais de duas centenas de ensaios, estudos e artigos

doutrinarios.

6 Anote-se: na teoria, controladores e minoritarios da companhia em recuperacéo judicial ndo tém nenhum
direito; na pratica, contudo, os controladores sdo, por interpostas pessoas, 0s condutores ndo apenas do
processo judicial, mas da gestdo e representacdo da recuperanda, conforme é do senso comum e de
observagdo corriqueira.
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