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RESUMO

O presente trabalho analisou a atual estrutura da recuperacéo judicial no Brasil
e a forma como as boas praticas de governanca corporativa estao inseridas no
processo de recuperagao das empresas. Foi abordado o tema da governanca
corporativa de forma detalhada, explicou-se a sua evolucdo, seus objetivos,
principios, bem como os diferentes modelos adotados no mundo. No tocante
ao estudo sobre recuperacdo de empresas, abordou-se 0s requisitos impostos
pela Lei n° 11.101/05 para se obter o beneficio da Recuperagédo Judicial, e
também as providéncias que devem ser tomadas pelo devedor e pelas partes
envolvidas para se evitar a faléncia da recuperanda. Buscou-se demonstrar a
importancia de empresas adotarem posturas transparentes, e a influéncia
dessa postura com a obtencdo de investidores, linhas de crédito, e também a
diferenca no processo de recuperacdo entre empresas que adotam a
governanga corporativa e as que nao adotam. Conclui-se no presente trabalho
gue a governanca corporativa € um instituto constitucional, uma vez que a
recuperagdo de empresas esta intimamente ligada ao direito de propriedade,
funcdo social da empresa, manutencdo do emprego, direitos estes
assegurados pela nossa Constituicdo Federal. Destarte, ficou demonstrado que
a nova Lei de Faléncia e recuperacdo de empresas recebe influéncia dos
principios das boas préticas de governanca corporativa, uma vez que ainda
que implicitos tais principios estdo presentes no processo de recuperacao
judicial, e fazem a diferenca.

Palavras—chave: Governanca corporativa. Recuperacao judicial.



ABSTRACT

This study examined the current structure of judicial recovery in Brazil and how
good corporate governance practices are included in the process of recovery
companies, The topic of corporate governance in detail, explained to its
evolution, its goals, principles, and the various models adopted in the
world. Regarding the study on corporate recovery, we dealt with the
requirements imposed by Law n.11.101/05 to obtain the benefit of the
Reorganization, and also the steps to be taken by the debtor and the parties
involved to prevent the bankruptcy. We sought to demonstrate the importance
of companies adopting transparent positions, and the influence of this attitude
with getting investors, credit lines, and also the difference in the recovery
process among companies that adopt corporate governance and those that do
not adopt. The conclusion of this paper that corporate governance is a
constitutional institution, since the business recovery is closely linked to
property rights, social function of the company, continued employment, these
rights guaranteed by our Constitution. Thus, it was shown that the new
bankruptcy law and corporate recovery is influenced by the principles of good
corporate governance practices, since even implied that these principles are
present in the process of bankruptcy, and make a difference.

Key-Words: Corporate governance. Bankruptcy
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1 INTRODUCAO

O instituto da governanca corporativa é assunto bastante novo e atual

dentro do panorama mundial.

O instituto prop6e um modelo de gestdo por meio dos principios das
boas préaticas de governanca corporativa que insere nas empresas mecanismos que
possibilitam transparéncia, prestacdo responsavel de contas, equidade no

tratamento entre as partes envolvidas e atendimento as normas legais do pais.

A presente pesquisa enfocou o instituto da governanca corporativa
dentro do ambito da recuperacdo judicial de empresas instituida pela Lei n°.
11.101/05, abordando o atual modelo de recuperacédo de empresas, e como as boas
praticas de governanca corporativa podem e auxiliam neste processo penoso,

custoso e dificil, conforme iremos alinhavar posteriormente.

A escolha do presente tema deve-se ao aumento significativo nos
pedidos de recuperac¢fes judiciais nos ultimos anos, a recente crise mundial que
afetou diversos setores da economia brasileira, bem como a importancia que a
governancga corporativa atingiu atualmente dentro do ambito do direito empresarial
no Brasil. Buscando-se demonstrar como a governancga corporativa esta inserida no

bojo processo de recuperacdo de empresas.

Na presente, objetivou-se demonstrar a relacdo existente entre as
empresas que adotam as boas praticas e as que ndo adotam e como empresas
adeptas conseguem atrair investidores, uma vez que tais praticas garantem
credibilidade para estes, principalmente dentro do processo de recuperacao judicial,
pois dificilmente a empresa recuperanda conseguird recuperar-se de forma

autonoma, ela carecera de investidores e parceiros.

Assim procurou-se demonstrar que para um processo de recuperacao
judicial ser satisfatorio e atingir seu objetivo, qual seja, a viabilizagdo da empresa, é

importante agregar as boas praticas de governanca corporativa.
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2 O QUE E GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com o IBGC' (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa), governanca corporativa € 0 sistema que garante aos so6cios
proprietarios a geréncia estratégica da empresa e a efetiva monitoracdo da diretoria

executiva.

Nas palavras de Eliane Lustosa (s.d.; s.p.):

Governangca corporativa é 0 sistema pelo qual as organizacdes s&o
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracao, diretoria e 6rgaos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacgfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a longevidade.

A relacdo entre propriedade e gestdo se da através do Conselho de
Administracdo?, a auditoria independente® e o conselho fiscal®, instrumentos basicos

para o exercicio do controle.

A boa Governanca Corporativa assegura aos sOcios equidade
(fairness), transparéncia (disclosure), responsabilidade pelos resultados
(accountability) e obediéncia as leis do pais (compliance), sdo estes os pilares da

governancga corporativa.

' IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa € uma entidade cultural de &mbito nacional,
com reconhecimento internacional, fundada em 1995, sem fins lucrativos. E um dos responsaveis
pela introducéo e disseminacao do conceito de governancga corporativa no Brasil. Hoje, € a principal
referéncia no Pais com foco no desenvolvimento das melhores praticas neste campo.
> Conselho de Administracdo - é o 6rgdo encarregado nao apenas de auxiliar a diretoria na
elaboracao das estratégias, mas também de definir, orientar e supervisionar 0s executivos quanto aos
E)arémetros de valores a serem considerados na definicdo dessas estratégias.

Auditoria Independente - tem como objetivo dar total credibilidade e transparéncia as
demonstracdes financeiras realizadas pelas empresas ao seu cliente com emisséo de parecer.
* Conselho Fiscal - examina a prestacdo de contas do exercicio, emitindo pareceres sobre as
demonstragdes contabeis do exercicio social, além de fiscalizar os atos dos administradores e
verificar o cumprimento de seus deveres legais e estatutarios.
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Paulo César Goncalves Simdes (2005, s.p) apud Milton N. Ribeiro,

N&o existe ainda uma nocéo juridica do termo governanca corporativa, que
designa, em geral, uma tendéncia, ainda em plena evolu¢do nos mercados
de capitais, de melhorar as relag@es entre os agentes de poupanca publica,
gue circula nesses mercados, e 0s detentores do poder nas empresas para
onde é canalizada esta poupanca. A evolucdo desta tendéncia, entretanto,
tem ocorrido de forma acelerada e cada vez mais abrangente em face do
fendbmeno da globalizagdo, alterando paradigmas, criando novos
comportamentos e exigéncias por parte dos agentes, provocando o
surgimento de novos mecanismos e instrumentos de mercado, influenciando
alteracdes legislativas, suscitando debates académicos no campo das
varias ciéncias sociais, transformando-se enfim, talvez num dos primeiros
fendmenos socioecondmicos efetivamente caracteristicos do mundo
globalizado.

Flavio Campestrin Bettarello (2008, p.29) define governanca

corporativa como um sistema de valores e de padrdes de comportamento.

De acordo com a Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 94):

As préticas de governanga corporativa sdo boas ferramentas para
proporcionar melhores condicdes as empresas deficitarias e mal
administradas. A adog¢éo dessas préaticas contribui para o desempenho das
empresas e tem se mostrado uma das principais formas de evitar o conflito
de interesses entre 0s acionistas (ou quotistas) controladores e
minoritarios.

Alexandre di Miceli da Silveira (2006, p.27) define o que é governanca

corporativa. Vejamos:

A governanga corporativa pode ser vista como um conjunto de mecanismos
gue visam a aumentar a probabilidade de os fornecedores de recursos
garantirem para si o0 retorno sobre seu investimento. O risco de 0s recursos
dos investidores ndo serem bem empregados ou serem desviados decorre
fundamentalmente da existéncia de uma situagdo de separacdo entre
propriedade e controle, em que as pessoas que fornecem capital nédo
participam diretamente das decisdes

Concluimos que o movimento da governanca corporativa traz um

conjunto de normas ou principios que visam dar maior seguranca aos investidores,
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credores, para os socios e interessados, implicando diretamente nos resultados das
empresas, garantindo maior credibilidade para as mesmas.

2.1 A Evolucéao da Governancga Corporativa No Mundo

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 0s primeiros
movimentos das préaticas de governancga corporativa comecaram a surgir na primeira
metade dos anos 80, principalmente nos Estados Unidos e Reino Unido, quando
acionistas abriram os olhos para a necessidade de novas regras que 0S
protegessem dos abusos das diretorias executivas das empresas, da inércia de

conselhos de administracao inoperantes e das omissdes das auditorias externas.

2.1.1 O modelo anglo-saxéao

Nos Estados Unidos e Reino Unido os mercados de capitais
alcancaram ampla dispersdo do controle acionario das empresas, o0 modelo anglo-
saxdo € caracterizado pela importancia no mercado de acdes na economia, 0S
investidores sdo de grande porte, a estrutura das grandes empresas é dispersa, e

visam o0 maximo lucro para os acionistas.

Observa-se da definicdo apresentada por Flavio Campestrin Bettarello
(2008, p.33):

O modelo anglo-saxdo, vigente nos Estados Unidos e Reino Unido, possui
como referéncia estrutural um cendario organizacional marcado pela
pulverizacdo do controle acionario e pela separacdo da propriedade e
gestdo, com forte protecdo legal aos minoritarios. Esse sistema de
governancga corporativa propicia a eclosdo de conflitos de agéncia entre
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acionistas e gestores. Assim, para evitar que 0s gestores, movidos por
interesses proprios, atuem em detrimento da valorizagdo do patriménio dos
acionistas, o objetivo essencial do modelo é a maximizacdo do valor da
corporacdo e do retorno do capital aportado, elevando a riqueza dos
investidores — pode-se dizer, consequentemente, que se trata de um
modelo shareholder oriented.

O modelo anglo-saxdo possui como caracteristica a separacao entre
propriedade e gestdo, bem como um cenéario marcado pela pulverizacdo do controle

acionario.

2.1.2 O modelo alemé&o e japonés

Enguanto isto na Alemanha e Japdo, a contrario senso do que ocorre
no modelo anglo-saxdo, a estrutura da propriedade ndo é pulverizada, possuem
como caracteristicas predominantes 0s seguintes aspectos: poucos detém grande

porcentagem do capital social e o porte dos investidores é reduzido.

Sao as palavras de Bettarello (2008, p.34):

A gestdo das empresas da-se pelo consenso, 0 que acarreta a lentiddo do
processo decisério, mas em contrapartida propicia um grande conforto
coletivo. Conflitos de agéncia sédo raros: no Japao sdo quase inexistentes,
pois a gestdo se sobrepBe a propriedade; na Alemanha, sdo restritos a
casos isolados de expropriacdo de direitos dos minoritarios. Pela propria
estrutura acionaria concentrada, a prote¢do aos minoritarios ndo é uma
guestdo central no modelo nipo-germanico de governanca e mdltiplos
interesses sdo considerados para o processo decisorio.

De acordo com o entendimento de Valmor Slomski e Gilmar Ribeiro de
Mello (2008, p.16):

O modelo anglo-americano de governanca corporativa € baseado no
mercado de capitais, ao passo que 0 modelo germanico-japonés é
fundamentado em investidores de longo prazo. Entretanto, existe uma
tendéncia mundial de convergéncia entre os dois modelos, pois € consenso
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ente 0s agentes que a governanga corporativa € muito importante para a
credibilidade e o crescimento econdmico das empresas e de paises,
independentemente do modelo a ser adotado.

Tanto no modelo alemdo quanto o japonés a gestdo se sobrepde a

2.1.3 O modelo latino europeu

O modelo latino europeu, vigente na Franca, Italia, Espanha e Portugal

€ bastante diferente dos dois modelos vistos acima, o anglo-saxdo e 0 nipo-

germanico, que sdo os dois modelos mais desenvolvidos no panorama mundial

atual. A fonte de financiamento é indefinida, ao contrario dos modelos mais

desenvolvidos. A propriedade acionaria ndo € pulverizada, ou seja, é bastante

concentrada, na Franca encontramos a presenca de corporagcdes controladas por

consoércios e em Portugal e na Espanha é comum encontramos empresas familiares.

p.363)

Nas palavras de Adriana Andrade e José Paschoal Rossetti (2006,

Nos quatro paises do grupo latino-europeu, Espanha, Franca, Italia e
Portugal, a predominancia de familias controladoras ja em terceira ou quarta
geragdo, com bem arquitetados e rigidos acordos de acionistas, reflete-se
na sobreposicdo da propriedade e da gestdo. Quando as companhias séo
abertas, é fraca a protecao dos acionistas minoritarios, pois, antes das mais
recentes mudancas regulatérias, a lei facultou a emissdo de classes de
acOes sem direito a voto, cabendo notar o baixo grau de enforcement na
execucdo dos direitos assegurados. Em avaliagdo de ampla repercusséo,
realizada por La Porta, Shleifer, Lopes-de-Silanes e Visshny, os indices de
protecdo dos acionistas e a garantia de aplicacdo das leis nos paises em
gue os marcos regulatérios do mercado seguiram os fundamentos do Direito
Civil francés foram os mais baixos, quando comparados com o0s dos outros
paises de estruturas regulatérias influencias pelo Direito Civil alemao,
escandinavo e anglo-sax&o.
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Ao contrario do que ocorre no modelo anglo-saxdo, no modelo latino
europeu encontramos a predominédncia de empresas familiares, bem como

concentracdo de capital nas maos dos majoritarios.

2.1.4 O modelo latino americano

Nos paises latino-americanos (Brasil, México, Argentina, Chile e Peru),
a propriedade acionaria, como no modelo latino europeu, é bastante concentrada,

geralmente o controle é exercido por corporacdes familiares.

De acordo com Adriana Andrade e José Paschoal Rossetti (2006,
p.368):

As condi¢bes histdricas e institucionais do sistema empresarial e
governancga corporativa na América Latina, bem como as mais recentes
iniciativas dos paises da regido nesta area, foram sintetizadas em white
paper produzido pelo (CCNM) Centre for Co-operation with Non-Member da
OCDE, a partir de levantamento realizado no quadriénio 2000-2003.

Estes paises sdo extremamente dependentes de dinheiro externo, visto
gue apds os anos 80 ocorreram mudancas significativas, como incontaveis
privatizacdes, fusbes e aquisicbes. Apds este periodo o0 cenario mudou
significativamente: a presenca de capital estrangeiro nas empresas locais
caracterizou um importante catalisador para que empresas se rendessem as boas

praticas de governanca corporativa.
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2.2 O Surgimento No Brasil

Na década de 80 o Brasil passou por dificuldades financeiras,
decorrentes dos processos de privatizagdes, globalizagdo, dos movimentos
internacionais de fusbes e aquisicbes. E neste cenario que surge a necessidade de
financiamento e a postura mais ativa dos investidores institucionais nacionais e
internacionais. Isto é o que aponta o IBGC, como razdo para que as empresas
forcadamente aderissem as boas praticas de governanca corporativa, visando maior

competitividade e atratividade aos olhos dos investidores.

Nas palavras de Elismar Alvares (2008, p.25):

Os anos 80 ficaram marcados por uma conjuntura de crise e de transi¢ao
gue pOs em xeque a estratégia de industrializacdo por substituicdo de
importagcbes, assim como o padrdo de acdo estatal, que |he deu
sustentagdo, impondo simultaneamente a ruptura com o passado autoritério
(a) e a construcao de uma ordem democratica. O governo ficou prisioneiro
de praticas corretivas que se expressaram por medidas de curto prazo e
emergenciais. Perdeu-se a dimenséo de longo prazo, em que os planos de
desenvolvimento se confundiam com a tentativa de volta ao modelo estatal
dos anos 1970. Nesse contexto, criou-se grande instabilidade das regras do
jogo e aumento da incerteza.

Na opinido de Herbert Steinberg (2003, p.138) no Brasil h4d uma
mistura do modelo anglo-saxao, caracterizado pela pulverizacdo das acdes, com

parte de empresas familiares, que se assemelham ao modelo latino europeu.

No Brasil a incidéncia de empresas com estrutura pulverizada é
baixissima, de acordo Elismar Alvares (2008, p.28). Verifica-se que os acionistas
controladores possuem cerca de 88% das acbes com direito de voto, revelando a
estrutura familiar das empresas brasileiras e ainda o elevado indice de acdes

emitidas sem direito a voto.

Para Silveira (2005, p. 57) apud Alvares, (2008, p.29), sdo inimeros o0s
beneficios de se ter um grande acionista controlador. Assim, nos ensinamentos dele,

temos que:
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Dessa forma, os beneficios de se ter um grande acionista controlador,
principalmente como monitor mais eficaz dos gestores da companhia por ter
grande parte dos seus recursos nela alocados, sdo reduzidos em grande
parte no Brasil, pois, apesar da grande concentracdo das acdes ordinarias,
a emissdao de grande percentual de acdes sem direito a voto (acbes
preferenciais) e a utilizacdo de esquemas piramidais (holdings que
controlam holdings que controlam empresas) fazem com que muitos
colaboradores sejam, de fato, acionistas minoritarios das empresas
controladas, por ndo possuirem a maioria do capital social da empresa. Esta
situacdo gera uma combinacdo de muito poder com baixa alocacdo de
recursos préprios nas empresas, diminuindo os beneficios de se ter um
acionista controlador.

Podemos dizer que boas praticas de governanga corporativa estao
cada vez mais presentes no dia a dia dos empresarios brasileiros, inclusive nas

empresas familiares.

Segundo Herbert Steinberg (2003; p.124), um grande problema no
Brasil é a predominéncia da consciéncia de ser dono, estes sdo detentores de
poderes absolutos, e geralmente se possuem socios, estes sd0 minoritarios, e
acabam sendo lesados, 0 que os leva a desistir de investir, se puderem retiram 0s

investimentos feitos.

Tais problemas estruturais levam a empresa a uma situacéo dificultosa,
obrigando-as a buscarem crédito com juros altissimos, e muitas vezes criando uma
cadeia de contratos “mata-mata”’. Ressaltando-se que os empréstimos acabam

virando uma “bola de neve”, e levam a empresa a bancarrota.

Assim mostram-se necessarios os principios da boa governanca, a fim
de que seja dado tratamento igualitario aos soOcios majoritarios e minoritarios,
tornando entdo a sociedade igualitaria, e tudo isso refletindo na satisfacdo dos

sécios e consequentemente no melhoramento dos resultados das empresas.

Segundo a Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 75), a governanga

corporativa esta tomando grandes proporgcdes no Brasil. Vejamos:

No Brasil, o debate em torno da governanca corporativa tem se intensificado
cada vez mais, na medida em que as relacdes entre acionistas e
administradores e entre acionistas controladores e minoritarios estdo
mudando com as reorganizacdes societarias das organizacdes e pela
entrada de novos investidores nacionais e estrangeiros nas sociedades
brasileiros.
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O Brasil tem como principal fomentador da governanca corporativa 0
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, instituto este fundado em
novembro de 1995 com a denominacao de Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo - IBCA, passando s6 entdo em 1999 a receber o nome de Instituto

Brasileiro de Governanga corporativa.

Em 1999 o IBGC, ante a necessidade da adocao das boas praticas de
governanca corporativa, publica o primeiro codigo sobre a governanca corporativa,
gue na sua versdo inaugural trouxe somente informacdes sobre o conselho de
administracdo. Atualmente estd na sua quarta edicdo, que conta com o estudo do
quarteto de valores basilares da governanca, quais sejam: fairness, disclosure,

compilance e accountability que serdo estudados posteriormente.
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3 OS PRINCIPIOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Passaremos a analisar doravante os principios que regem as boas

praticas de governanca corporativa.

3.1 Valores das Praticas de Boa Governanca

A governanca corporativa esta pautada em quatro valores. Valores
estes que sao considerados a coluna de toda teoria da boa governanca, sendo
proposicoes fundamentais das boas préaticas de governanca.

Nas palavras de Rossetti e Andrade (2006, p. 141/142):

Esses valores estdo presentes, explicita ou implicitamente, nos conceitos
usuais de governanca corporativa. Mais do que nos conceitos, esses
valores estdo expressos nos cddigos de boas praticas, que estabelecem
critérios fundamentais na conduta ética que deve estar presente no
exercicio das funcbes e das responsabilidades dos 6rgaos que exerce a
governancga nas companhias.

Fairness, disclosure, accountability e compliance, sdo os quarto valores

da boa governanca.
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3.1.1 Fairness

E caracterizado pela equidade no tratamento entre os majoritarios e

minoritarios.

De acordo com Eliane Lustosa (s.d.; s.p.), a equidade caracteriza-se
pelo tratamento igualitario de todos os soOcios das demais partes interessadas.

Portanto, qualquer espécie de politica discriminatoria ndo € aceitavel.

O nosso ordenamento juridico contempla este valor, uma vez que a

boa-fé objetiva orienta as relagdes juridicas.

Vejamos a definicdo trazida a baila por Flavio Alves Martins (2000,
p.73):

A boa-fé, no sentido objetivo, € um dever das partes, dentro de uma relacéo
juridica, se comportar tomando por fundamento a confianca que deve existir,
de maneira correta e leal; mais especificamente, caracteriza-se como
retiddo e honradez, dos sujeitos de direito que participam de uma relagédo
juridica, pressupondo o fiel cumprimento do estabelecido.

Os artigos 997, VII°, 1007, e 1008° do Cédigo de Processo Civil prezam
pela participacdo dos socios nas perdas e lucros das empresas, e a nulidade das
disposi¢des contratuais tendentes a excluir qualquer sécio de participar das perdas e
ganhos da empresa.

® Art. 997 - A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico, que, além de
clausulas estipuladas pelas partes, mencionara:
VIl - a participacédo de cada sdcio nos lucros e nas perdas;

® Art. 1.007 - Salvo estipulacdo em contrario, o sécio participa dos lucros e das perdas, na proporcéo
das respectivas quotas, mas aquele, cuja contribuicdo consiste em servigos, somente participa dos
lucros na proporcgao da média do valor das quotas.

Art. 1.008 - E nula a estipulacéo contratual que exclua qualquer sécio de participar dos lucros e das
perdas.
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3.1.2 Disclosure

Todos os interessados possuem o direito de ter acesso as informacgdes
das empresas, assim como as empresas tém o dever de disponibilizar as

informacgdes para aqueles.

A contabilidade das empresas devem fazer seus registros no livro
Razdo, caso a empresa ndo cumpra este dever incorrera em serias
responsabilidades perante o Estado. Assim faz-se necessério que a contabilidade
esteja em perfeita ordem e represente a realidade da empresa.

De acordo com Eliane Lustosa (s.d; s.p.), transparéncia ndo € somente
a obrigacao de informar, mas sim o direito que os interessados possuem de terem
disponibilizado as informacgdes de seus interesses, e ndo apenas aquelas impostas
por disposicdo de leis ou regulamentos. A transparéncia acarreta um clima de

confianga, tanto nas relacdes internas, como nas relacdes com terceiros.

De acordo com Alvares, Giacometti e Gusso (2008, p. 44), as
empresas com controle familiar também devem se preocupar com a transparéncia
de seus atos, uma vez que quanto mais cedo se 0 estruturarem mais promissor sera

o futuro.

3.1.3 Accountability

E caracteristica deste valor a prestacdo de contas pautada nas boas

praticas de auditoria e contabilidade.

Os atos praticados pelos gestores, quando o patriménio da empresa
estd em pauta, devem ser publicos, para que desta forma os interessados tenham

ciéncia dos atos praticados.
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Nas palavras de Valmor Slomski (2007, p. 133):

Os agentes da governanca corporativa devem prestar contas de sua
atuacao a quem os elegeu e respondam integralmente por todos os atos
que praticarem no exercicio de seus mandatos. O cumprimento deste
principio na gestao publica é essencial ndo sé com relatérios exigidos pela
legislag@o, mas também com instrumentos que facilitem a transparéncia dos
atos, de maneira espontanea, com relatérios que fagam com que o cidadao
possa fazer comparagBes com resultados privados e, assim, sentir-se
confortavel ao ver que a gestdo publica esta sendo eficiente no gasto dos
recursos publicos, no curto prazo, haja vista que a eficacia dos atos da
administracdo publica seréa perceptivel a médio e longo prazo.

Eliane Lustosa (s.d; s.p.), define este valor como o dever dos

administradores de prestarem contas de sua atuacdo no exercicio de seu mandato,

sendo responsaveis por seus atos e omissoes.

3.1.4 Compliance

De acordo com Alvares, Giacometti e Gusso (2008, p.47):

Os

Conselheiros e executivos devem zelar pela perenidade das organizacfes
e, portanto, devem incorporar consideracfes sociais e ambientais na
definicdo dos negoécios e nas operagbes da empresa. Responsabilidades
corporativa ndo é nem filantropia nem cega obediéncia a lei, mas sim uma
visdo mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os
relacionamentos da empresa com a comunidade em que atua.

A “funcdo social” da empresa deve incluir a criacdo de oportunidades de
emprego, qualificacdo e diversidade da forca de trabalho, estimulo ao
desenvolvimento cientifico através de tecnologia, garantia de direitos
humanos, liberdade de associacdo e comércio justo, dentre outras formas
de criacdo de riqueza para a sociedade em geral.

Sua atuacdo responsavel, social e ambientalmente, é condicdo
indispensével para atingir resultados econdmicos de forma continuada, ao
longo do tempo.

administradores devem zelar pela sustentabilidade das

organizacdes, visando sua preservacao, agregando consideracdes de ordem social
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e ambiental na definicdo dos negocios e operacdes, estas sdo as palavras de

Lustosa (s.d; s.p).

3.2 Aplicabilidade dos Principios da Governanca Corporativa

No proximo capitulo analisaremos as causas que podem levar
empresas a crise. Em momento oportuno alinhavaremos também como os principios
da governanca corporativa auxiliam na solucéo da crise, quando o processo adotado

€ 0 processo de Recuperacdo Judicial instituido pela Lei n°. 11.101/05.
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4 CAUSAS DA CRISE

O presente capitulo ndo visa exaurir o tema, vez que indmeras podem
ser as causas que podem levar empresas a ter dificuldades em continuar exercendo

as suas funcdes na economia do Estado.

Fatores macroeconémicos, dificuldades financeiras decorrentes de
crises no setor ou entado captacdo de recursos para pagamento em curto prazo, ma
gestdo podem levar empresas a bancarrota, passaremos a analisar doravante as

principais causas da crise.

4.1 NocOes Basicas dos Fatores que Acarretam Dificuldades Econémico-

Financeiras

Primeiramente importante fazermos consideragcdes acerca das

diferencas entre crise econdmica, financeira e patrimonial:

Por crise econémica deve-se entender a retracdo consideravel nos negécios
desenvolvidos pela sociedade empresaria. Se 0s consumidores ndo mais
adquirem igual quantidade dos produtos ou servicos oferecidos, o
empresario varejista pode sofrer queda de faturamento (ndo sofre, a rigor,
s6 no caso de majorar seus precos). Em igual situacao esta o atacadista, o
industrial ou o fornecedor de insumos que véem reduzidos os pedidos dos
outros empresarios. A crise econdmica pode ser generalizada, segmentada
ou atingir especificamente um empresa; o diagnostico preciso do alcance do
problema é indispensavel para a definicdo das medidas de superacdo do
estado critico. Se 0 empreendedor avalia estar ocorrendo retrac@o geral da
economia, quando, na verdade, o motivo da queda das vendas estd no
atraso tecnoldgico do seu estabelecimento, na incapacidade de sua
empresa competir, as providéncias que adotar (ou que deixar de adotar)
podem ter o efeito de ampliar a crise em vez de combaté-la.
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A crise econ6mica em linhas gerais pode ser definida por uma reducao
consideravel nas relacdes comerciais, pode afetar uma empresa isoladamente, um

setor, como pode também afetar toda a economia do Estado.

A crise financeira revela-se quando a sociedade empresdria ndo tem caixa
para honrar seus compromissos. E a crise de liquidez. As vendas podem
estar crescendo e o faturamento satisfatério — e, portanto, ndo existir crise
econdmica -, mas a sociedade empresaria ter dificuldades de pagar suas
obrigacdes, porque ainda ndo amortizou o capital investido nos produtos
mais novos, esta endividada em moeda estrangeira e foi surpreendida por
uma crise cambial ou o nivel de inadimpléncia na economia esta acima das
expectativas. A exteriorizagdo juridica da crise financeira é a
impontualidade. Em geral, se a sociedade empresaria ndo esta também em
crise econdmica e patrimonial, ela pode superar as dificuldades financeiras
por meio de operacdes de desconto em bancos das duplicatas ou outro
titulo representativo dos créditos derivados das vendas ou contraindo mutuo
bancério mediante a outorga de garantia real sobre os bens do ativo. Se
estiver elevado o custo do dinheiro, contudo, essas medidas podem
acentuar a crise financeira, vindo a comprometer todos os esforcos de
ampliacdo de venda e sacrificar reservas imobilizadas (COELHO, Fabio
Ulhoa, 2009, p. 231/232).

A crise financeira nada mais é do que a dificuldade de a empresa gerar
fluxo de caixa positivo, isto pode acontecer, por exemplo, quando a empresa esta
em expansdo realizando satisfatorias transagdes comerciais, no entanto, em
contrapartida possui alto endividamento bancario, sendo que os de pagamentos das
parcelas sobrecarregam o curto-prazo’. Uma empresa com este tipo de crise pode

melhorar seu fluxo alongando as dividas para longo-prazo®.

Por fim a crise patrimonial é a insolvéncia, isto €, a insuficiéncia de bens no
ativo para atender a satisfacdo do passivo. Trata-se de crise estatica, quer
dizer, se a sociedade empresaria tem menos bens em seu patriménio que o
total de dividas, ela parece apresentar uma condicdo temerdria, indicativa
de grande risco para credores. N&do é assim necessariamente. O patrimdnio
liqguido negativo pode significar apenas que a empresa esta passando por
uma fase de expressivos investimentos na ampliagdo de seu parque fabril,
por exemplo. Quando concluida a obra e iniciadas as operagdes da nova
planta, verifica-se aumento de receita e de resultado suficiente para afastar
a crise patrimonial (COELHO, Fabio Ulhoa, 2009, p. 231/232) (COELHO,
Fabio Ulhoa, 2009, p. 232).

" Curto-prazo - sdo as parcelas das obrigacdes que vencem nos préximos doze meses.
8 Longo-prazo - séo as parcelas das obrigagdes que comegcam a vencer ap0s doze meses.
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Quando se diz que determinada empresa esta em crise patrimonial,
significa dizer que o montante do passivo é superior ao ativo. No entanto, este fato

ndo impede que a empresa se reestruture e supere a crise.

Conforme as licbes do mestre Fabio Ulhoa Coelho, precisamos ter
muito cuidado ao diagnosticar e tratar a crise de uma empresa, de nada adianta o
diagndstico correto se o tratamento também n&o o for, sob pena de agravamento na

situacao de crise.

Feitas as devidas consideracfes acerca dos tipos crises que podem se
abater sobre uma empresa passaremos a analisar um dos fatores que quase sempre

contribui para a situacéo de crise, estamos falando da ma-gestdo das empresas.

Normalmente empresas familiares sdo geridas pela prépria familia,
como o préprio nome diz, o problema é que muitas vezes o0 gestor ndo tem
capacidade técnica para tanto, mas o fato de ser empresa familiar, por si sé nao
suficiente para afirmarmos que a gestdo € ruim ou insuficiente, uma vez que

empresas nao familiares também apresentam problemas na gestéo.

O maior problema € que o empresario/gestor nunca admite que a culpa
pelas dificuldades seja sua, vejamos o0 que diz a Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p.
10) “nunca” a culpa é do empresario (e/ou administrador), sempre é por conta de
outros fatores e efeitos externos”. Isso dificulta ainda mais a adocéo das praticas de

boa governanca.

O ideal em uma empresa é que a gestdo seja profissional, que a
empresa tenha uma boa governanca, esses fatores agregados reduziriam muitos
dos problemas enfrentados pelos empreendedores brasileiros, claro que nao
podemos deixar de considerar os fatores que fogem da alcada dos
empresarios/gestores como uma crise mundial, por exemplo, no entanto uma
empresa bem estruturada, transparente, certamente se sobrepfe as demais e se

recupera mais facilmente que as outras.
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4.2 Como Superar a Situacédo de Crise

A Lei n° 11.101/05, que instituiu a Lei de Faléncia e Recuperacao de
empresas trouxe para 0 nosso ordenamento a recuperacao judicial de empresas, em

substituicdo ao instituto da concordata.

A recuperacdo judicial possibilita a superacdo da crise para as

empresas, desde que presentes 0s requisitos exigidos pela lei.

Diante disto, importante se faz a andlise da Lei n° 11.101/05, o que

passaremos a fazer no capitulo seguinte.
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5 RECUPERACAO JUDICIAL

O artigo 47 da Lei n° 11.101/05 traduz o objetivo da recuperacao

judicial:

A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da situacao de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacio da empresa, sua fungéo social
e o estimulo a atividade econdmica.

De acordo com o mencionado artigo fica clara a intengéo do legislador
ao criar a Lei n° 11.101/05, qual seja, a viabilizacdo das empresas recuperaveis,
assim as empresas em dificuldades econémico-financeiras, que preencham os
requisitos da lei, requisitos estes que serdo objeto de posterior estudo, poderéo

encontrar no novo texto legal esperanca para continuidade das suas atividades.

5.1 O Instituto da Recuperacgéo Judicial de Acordo com a Lei n° 11.101/05

A lei n° 11.101/05 trouxe para nosso ordenamento juridico a
possibilidade da recuperacdo judicial de empresas e também a recuperacéo
extrajudicial, abolindo o procedimento de concordata.

A nova lei traz mecanismos que possibilitam a recuperacdo das
empresas viaveis economicamente, protegendo concomitantemente tanto o0s
interesses dos empresarios quanto dos credores, € o que preleciona a Dra. Renata
W. Lancellotti (2010, p. 118):

A Lei de Recuperacéo e Faléncia trouxe mecanismos e condi¢fes para que
a empresa se recupere, estimulando a atividade empresarial. Estabeleceu
normas que asseguram a obtencdo do maximo valor possivel dos seus
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ativos, evitando a perda de intangiveis como a marca, reputacdo, rede de
clientes e fornecedores, expectativa de lucro futuro, know-how e
treinamento. Protegem os interesses ndo s6 do devedor como também dos
credores. As sociedades empresarias e 0s empresarios que nao tém
condi¢cdes para viabilizar sua recuperacédo devem ser retirados do mercado,
visando a evitar o agravamento das situacdes insanaveis na conducédo dos
seus negaocios.

Vejamos o posicionamento do mestre Fabio Ulhoa Coelho sobre a

nova legislagao falimentar (2009, p. 240):

Além de atualizar a legislacao falimentar, a reforma teve o objetivo de
contribuir em duas frentes importantes para a economia brasileira do inicio
do século XXI: a luta contra o desemprego e a retomada do
desenvolvimento econdmico. Na primeira, procurou-se desacelerar a
elevacao do nivel de desemprego por meio da introdugdo do instituto da
recuperacao judicial. Na medida em que as empresas viaveis possam se
reorganizar, mantém-se o0s postos de trabalho a ela correspondentes. Na
segunda frente, medidas como a venda dos bens do devedor
independentemente da verificagdo dos créditos e investigacdo de crime
falimentar ou alteragBes na classificagdo dos credores foram introduzidas
com o objetivo de reduzir o risco associado & insolvéncia do devedor, e
consequentemente, 0s spreds e juros bancarios.

Mais uma vez fica clara a intencdo do legislador, em recuperar

empresas recuperaveis, que possam gerar emprego e renda para o Estado.

Possibilitando a recuperacédo das empresas viaveis expurgando do mercado as que

nao possuem chances de se recuperarem.

5.1.1 Do deferimento do processamento da recuperacao judicial

O artigo 48° da lei de recuperacéo e faléncia traz os requisitos a serem

preenchidos, séao eles:

° Art. 48 - Podera requerer recuperacéo judicial o devedor que, no momento do pedido, exerca
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos,

cumulativamente:

| — Nao ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em julgado, as
responsabilidades dai decorrentes;
Il — Nao ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessédo de recuperacao judicial;
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O devedor deve exercer suas atividades por mais de dois anos, e ainda
ndo ser falido ou se ja foi ter havido a extincdo das responsabilidades, ndo ter ha
menos de cinco anos obtido concessao de recuperacao judicial, ndo ter ha menos
de oito anos obtido a concessdo de recuperacdo judicial com base no plano de
recuperacéo judicial para microempresas e empresas de pequeno porte, e por fim
nao ter sido condenado ou n&o ter como administrador ou socio controlador, pessoa
condenada por qualquer dos crimes previstos nesta lei. Estes requisitos devem ser
observados cumulativamente, e a falta deles implica no ndo deferimento do

processamento recuperacao judicial.

Ao ingressar com o pedido de recuperacao judicial a peticdo inicial
deve ser instruida com farta documentacao para comprovar o direito ao deferimento
do pedido de recuperacao judicial. Os documentos necessarios estdo elencados no
artigo 51 da Lei n°. 11.101/05, s&o eles, a exposicdo das causas concretas da
situacdo patrimonial e das razbes que acarretaram a crise; as demonstragdes
contdbeis dos trés ultimos exercicios sociais composta pelo balanco patrimonial,

demonstracao de resultados acumulados, demonstracao do resultado desde o altimo

Il — Nao ter, hd menos de 8 (oito) anos, obtido concesséo de recuperacdo judicial com base no plano
especial de que trata a Sec¢do V deste Capitulo;
IV — N&o ter sido condenado ou néo ter, como administrador ou socio controlador, pessoa condenada
Poor qualquer dos crimes previstos nesta lei.

Art. 51 - A peticédo inicial de recuperac¢do judicial deve ser instruida com:
| — A exposi¢cdo das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razBes da crise
econdmico-financeira,;
Il — As demonstragBes contabeis relativas aos trés dltimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacdo societéaria
aplicavel e composta obrigatoriamente de: a) balanco patrimonial; b) demonstracdo de resultados
acumulados; c) demonstracdo do resultado desde o Ultimo exercicio patrimonial; d) relatério gerencial
de fluxo de caixa e sua projecao;
Il — A relacdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar,
com a indicagdo do endereco de cada um, a natureza, a classificagcao e o valor atualizado do crédito,
discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indicacdo dos registros
contabeis de cada transagdo pendente;
IV — A relagdo integral dos empregados em que constem as respectivas fungfes, salarios,
indenizacdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a
discriminacdo dos valores pendentes de pagamento;
V — Certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo
atualizado e as atas de nhomeacéao dos atuais administradores;
VI — A relacdo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do devedor;
VIl — Os extratos atualizados das contas bancéarias do devedor e de suas eventuais aplicacdes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimentos ou em bolsa de valores,
emitidos pelas respectivas instituicfes financeiras;
VIl — CertidBes dos cartérios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do devedor e
naquelas onde possui filial;
IX — A relacdo, subscrita pelo devedor, de todas as acdes judiciais em que este figure como parte,
inclusive as de natureza trabalhista, com estimativa de valores demandados.
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exercicio social e pelo relatorio gerencial de fluxo de caixa; também €& exigida a
relacdo nominal completa dos credores; bem como a relacdo integral dos
empregados; certiddo de regularidade do devedor no registro publico de empresas;
a relacdo dos bens particulares dos socios controladores e dos administradores do

devedor; os extrato bancarios do devedor; entre outros documentos essenciais.

Estando em termos a documentacgéo exigida pelo artigo 51, a lei em
seu artigo 52 diz que o juiz deferira o processamento da recuperacao judicial, o que
na verdade ndo deve ser bem assim, ha entendimentos, controvertidos, de que o

termo deferira deve ser entendido como “o juiz podera deferir”.

Vejamos abaixo o pronunciamento do Tribunal de Justica onde o
entendimento € que o juiz esta obrigado a deferir o processamento da recuperagao
judicial & empresa, conforme voto do D. Desembargador Manoel de Queiroz Pereira

Calcas™:

Apresentada a peticdo inicial de recuperagdo judicial com todos os
documentos exigidos pelo artigo 51 da LRF, compete ao juiz examinar a
legitimidade e proceder ao exame formal dos documentos. Nao compete ao
juiz aferir a realidade das informagfes contabeis e financeiras constantes
dos documentos que instruem a inicial. Deferido o processamento da
recuperacdo, os credores, o Ministério Publico, a Assembleia Geral, e 0
Administrador Judicial poderdo aferir a realidade dos documentos que a
devedora apresentou.

O entendimento acima exposto se justifica pelo fato de o deferimento
da recuperacdo judicial ap6s analise de documentos ndo se confunde com a
concessao da recuperacao judicial, uma vez que este somente se da apos a
homologacao do juiz do plano de recuperacdo apresentado aos credores e aprovado
na assembleia Geral, enquanto aquele ocorre apds o exame formal dos documentos
pelo juiz. Insta salientar que a nao aprovacdo do plano pelos credores em

assembleia gera a faléncia da empresa.

No entanto, com todo respeito, este entendimento ndo merece

prosperar, pois no ato do deferimento do processamento da recuperacéo judicial, a

' BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Recuperacdo  Judicial.
Agravo de instrumento n°® 994.09.282242-5. Relator: Desembargador Manoel de Queiroz Pereira
Calcas, Séo Paulo 6, de abril de 2010.
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recuperanda ganha um grande folego, uma vez que serdo suspensas todas as

acOes e execucdes por 180 (cento e oitenta dias).

Desta forma o juiz deve proceder a andlise dos documentos, nao
somente andlise formal, mas deve checar a realidade das informacdes, bem como a
andlise de fluxo de caixa, a fim de saber se a empresa merece o deferimento da
recuperagdo judicial, vez que o beneficio somente deve ser concedido para

empresas viaveis, para que fraudes sejam evitadas ou minimizadas.

E este o entendimento do D. juiz do Tribunal de Justica de S&o Paulo,

Alexandre Alves Lazzarini apud Renata W. Lancellotti (2010, p. 122):

Explora-se o trabalhador, dando-lhe falsa esperanca da manutencdo do
emprego, manipulando 0s seus sentimentos; frauda-se o mercado,
produtivo e financeiro, consumindo o que este fornece, sem que exista a
real possibilidade de pagamento; onera-se indevidamente, por via reflexa, a
empresa saudavel',

Destarte, atendendo as exigéncias impostas pela Lei n°. 11.101/05, o
empresario podera se socorrer do instituto da recuperacéo judicial para tentar sanar

a crise.

5.1.2 Da apresentacao do plano de recuperacao judicial

O artigo 53 da LRF exige que apés 60 dias da publicacdo da decisédo
que deferir o processamento da recuperacao judicial, sob pena convolagcdo em
faléncia, o plano deveréa ser apresentado em juizo. O plano deve ser sério e possivel
de ser cumprido, por motivos ébvios, 0 ndo cumprimento do plano gera faléncia, o
plano devera conter a discriminacdo pormenorizada dos meios de recuperagcdo a

serem empregados, demonstracéo de viabilidade econdémica, pois de nada adianta o

'2 Indeferimento do pedido de recuperacao judicial formulado pelo Auto Posto 3N Ltda. Processo ne.
583.00.2008.123997-0 da 12 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais, com fundamento no artigo
295, Ill, do CPC, julgando extinto o processo nos termos do artigo 267,l, do CPC.
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plano agradar aos credores se a empresa nao for viavel, além disso devera conter
laudo econdmico-financeiro e de avaliagdo dos bens ativos do devedor, subscrito por

profissional legalmente habilitado ou empresa especializada.

Apoés a juntada do plano de recuperacdo aos autos, sera publicado
edital para que os credores tomem conhecimento do protocolo do plano e o juiz
abrir4 prazo para manifestacdo de eventuais objecées nos termos do artigo 55 da
Lei.

5.1.3 Da realizacdo da assembleia geral de credores

A realizacdo da assembleia geral de credores deve acontecer em até
150 dias contados do deferimento do processamento da recuperacao judicial,

lembrando que a ndo aprovacao do plano acarreta faléncia.

N&o ha nenhum dispositivo legal que vede o aditamento ao plano
inicialmente apresentado ao juizo, outrossim, h& respaldo legal para que o plano
seja modificado inclusive na assembleia, desde que ndo gere prejuizo exclusivo para
0s ausentes, e expressa concordancia do devedor. E o que garante a inteligéncia do

artigo 35, I, “a”.

A assembleia geral de credores devera ser composta pelos credores
decorrentes de contrato de trabalho, titulares de crédito com garantia real, os
quirografarios, ou ainda credores com privilégio especial, com privilégio geral ou
subordinados. O paragrafo 2° do artigo 37 da lei de faléncia e recuperacéao traz uma

condicdo para que a assembleia seja instalada em primeira convocacao, qual seja,

% Art. 55 - Qualquer credor podera manifestar ao juiz sua objecdo ao plano de recuperagao no prazo
de 30 (trinta) dias contado da publicacéo da relacdo de credores de trata 0 § 2° do art. 7° desta Lei.
Paragrafo unico. Caso, na data da publicacdo da relagdo de que trata o caput deste artigo, ndo tenha
sido publicado o aviso previsto no art. 53, paragrafo Unico desta lei, contar-se-a da publicacdo deste o
prazo para as objecoes.

Art. 35 - A assembléia-geral de credores tera por atribui¢cdes deliberar sobre:
| — na recuperacéo judicial:
a) aprovacao, rejeicdo ou modificacdo do plano de recuperacéo judicial apresentado pelo devedor;
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com a presenca de mais da metade dos créditos de cada classe, jA na segunda

convocacao os credores em qualquer niumero poderdo deliberar sobre o plano.

5.1.4 Da aprovacao do plano em assembleia e o cram down

O plano deveréa ser aprovado em assembleia nos termos do artigo 45
da Lei, conforme segue:

Art. 45. Nas deliberacdes sobre o plano de recuperacéo judicial, todas as
classes de credores referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a
proposta.

§ 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e lll do art. 41 desta
Lei, a proposta devera ser aprovada por credores que representem mais da
metade do valor total dos créditos presentes a assembléia e,
cumulativamente, pela maioria simples dos credores presentes.

§ 2° Na classe prevista no inciso | do art. 41 desta Lei, a proposta devera
ser aprovada pela maioria simples dos credores presentes,
independentemente do valor de seu crédito.

§ 3% O credor ndo tera direito a voto e ndo sera considerado para fins de
verificagdo de quorum de deliberacdo se o plano de recuperacéo judicial
ndo alterar o valor ou as condic¢des originais de pagamento de seu crédito.

Caso o plano ndo seja aprovado nos termos deste artigo, podera o juiz
aprovar, desde que respeitadas as exigéncias do artigo 58 da lei, quais sejam: I)
voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os
créditos presentes na AGC; Il) obtenha aprovacdo em duas classes nos termos do
artigo 45, no caso de existir somente duas classes, que a aprovacao se dé em pelo
menos uma; Ill) na classe que houver rejeitado, o voto favoravel de mais de um tergo
dos credores. Importante ressaltar ainda que o plano s6 podera ser aprovado desta
maneira se 0 plano ndo implicar em tratamento diferenciado entre os credores da

classe que o rejeitou. A doutrina denomina de “cram down” esta aprovagao judicial.

Vejamos o que diz a Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 202):

Fica claro que o cram down da lei brasileira mantém o poder de deciséo
com a Assembleia Geral de Credores, revelando clara preocupagdo em
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limitar o poder do juiz. Diferentemente da legislagdo norte-americana na
qual o juiz tem a possibilidade de impor o plano a uma classe de credores
por ele afetada (impaired class), a despeito da objecdo desta classe.

O plano aprovado devera ser rigorosamente cumprido, sob pena de
convolacdo em faléncia. Importante lembrar que no caso de decretacédo da faléncia
os credores terdo restituidos seus direitos e garantias nas condi¢des originalmente

contratadas, claro que os valores ja recebidos deverao ser abatidos.

5.1.5 Concessao da recuperacéo judicial

ApoOs a aprovacdo do plano pela assembleia de credores, 0 juiz o

homologara. E assim concedera a recuperacao judicial para a empresa.

A decisdo que concede a recuperacao judicial é titulo executivo judicial.
Vejamos o que diz Fabio Ulhoa Coelho (2009, p. 424):

A decisdo concessiva da recuperagdo judicial é titulo executivo judicial.
Desse modo, se o plano de recuperagdo é, por exemplo, previsto que o
credor Carlos sera pago em 6 meses da concessdo do beneficio, vencido
esse prazo, caberd aquele credor mover a cobranga executiva contra a
sociedade empreséria em recuperagéo.

Cumpre salientar que a decisdo que concede a recuperacao judicial
abarca todos os credores com créditos anteriores ao pedido de recuperacéo, salvo

credores que nao se sujeitam ao plano.
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5.1.6 Término do processo de recuperacao judicial

Apébs a concessao da recuperacao judicial, o devedor permanecerd em
recuperacdo até que sejam cumpridas as obrigacfes previstas no plano que se
vencerem até 2 (dois) anos depois da concessao da recuperacéo judicial, é o que

apregoa o artigo 61'° da referida lei.

Segundo José Francelino de Araujo (2009, p. 146/147), o processo de

recuperacéo judicial pode terminar de duas maneiras, vejamos:

A Lei 11.101/05 dispbe de duas formas diferentes de encerramento da
recuperacdo judicial. A primeira forma corresponde ao processo de
cumprimento do plano de recuperagéo, cujo prazo vai até 2 anos. Isso quer
dizer que pode ser encerrada a recuperacdo antes de 2 anos. O
encerramento é precedido de sentencga judicial, do juizo da recuperagéo, na
qgual ele determina o pagamento do saldo de honorarios ao administrador,
depois que ele prestar contas, dentro do prazo de 30 dias, e da aprovacao
do relatério previsto no inciso Ill deste artigo.

A segunda forma é decorrente ndo do cumprimento do plano, mas da
desisténcia pela devedora do beneficio do favor legal. A desisténcia pode
ser apresentada a qualquer tempo, dentro do prazo, ficando sujeita,
entretanto, a aprovacao da assembleia geral dos credores. Homologada a
desisténcia da recuperanda, o devedor volta a situacdo anterior, ao status
quo ante. E como se ndo tivesse acontecido o pedido e o deferimento da
recuperacao judicial. Encerrando-se a recuperacao por esta segunda forma
(desisténcia do devedor), as alteracBes ou renegociacbes porventura
havidas durante o transcorrer do processo serdo ineficazes, ficando os
credores livres do concurso e com o direito de tomar as medidas cabiveis
para a cobranc¢a de seus créditos, inclusive pedido direto de faléncia.

O paragrafo unico do artigo 73 da lei preceitua que a faléncia podera
ser decretada em casos de inadimplemento de obrigacdo ndo sujeita a recuperacao
judicial. Desta forma de nada adianta cumprir as obrigacdes assumidas no plano de
recuperacdo se as demais nao forem cumpridas, a faléncia sera decretada

igualmente.

!> Art. 61 - Proferida a decisdo prevista no art. 58 desta Lei, o devedor permanecera em recuperacdo
judicial até que se cumpram todas as obrigacdes previstas no plano que se vencerem até 2 (dois)
anos depois da concessédo da recuperacao judicial.
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6 GOVERNANCA CORPORATIVA APLICADA NA RECUPERACAO
JUDICIAL

Os principios que norteiam a governanga corporativa regem
igualmente, ainda que implicitamente, a nova Lei de Faléncias e Recuperacao de
Empresas, Lei n°. 11.101/05, conforme iremos alinhavar doravante.

Cabe referéncia as palavras da Dra. Renata W. Lancellotti:

A governanga corporativa tem grande contribuicdo na recuperacdo das
empresas, uma vez que ajuda a minimizar eventuais conflitos de interesses
entre as partes interessadas, bem como contribui para a consisténcia do
plano de recuperacéo judicial, de forma a incentivar o acesso a novos
capitais e, consequentemente, a preservagdo de empresas.

Nos ensinamentos do Dr. Waldo Fazzio Junior (2005, p. 153/154), &
cristalina a presenca dos valores da governanga corporativa na recuperacgao judicial.

Vejamos:

N&o é a inten¢do do legislador burocratizar a recuperacao judicial, mas
garantir que ela seja transparente, licita e economicamente eficaz, sem
prejuizo dos direitos sociais e individuais que extrapolam a esfera dos
interesses envolvidos. Com certeza, isso ndo é simples nem facil.

Cedico que empresas transparentes, bem estruturadas, com boa
governanca, atraem investidores com maior facilidade. Desta forma empresas em
recuperacao judicial que sejam recuperaveis, desde que tenham uma boa gestéo,
bons numeros, que sejam adeptas das boas praticas de governanca corporativa
podem atrair investidores sem maiores dificuldades. Sabemos que investidores,

desde que sérios, sao fortes aliados no processo de viabilizacao da crise.

Neste sentido, oportunas sao as licdes da Dra. Renata W. Lancellotti
(2010, p. 145):
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Os investidores nacionais ou estrangeiros também s&do considerados
stakeholders, pois tém interesses em investir em empresas em
reestruturacdo e/ou recuperacdo, principalmente naquelas que adotam boas
praticas de governanca corporativa, catalisadores nas decisbes de seus
investimentos.

Segundo a cartilha de governanca corporativa da CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios), a andlise das praticas de governanca corporativa auxiliam os
investidores na decisédo do investimento, pois por meio delas é possivel mensurar o

risco do negocio.

Os investidores precisam saber sempre o0s riscos dos seus
investimentos, para tanto mister se faz que as empresas sejam 0 mais transparente

possivel, ou seja, o valor disclosure se faz imprescindivel.

Destarte, um plano de recuperacéao judicial bem elaborado e as boas
praticas de governanca corporativa se fazem imprescindiveis para as empresas que

almejam atrair investidores e se recuperarem.

Importante ressaltar que o processo de implantacdo das préaticas de
governanca € bastante penoso, uma vez que implica em remanejamento de toda
estrutura da empresa, mudancas societarias, alteracao da estratégia da empresa,
entre outras mudancas, em outras palavras, dificilmente, para nao falar que é
impossivel uma empresa conseguira implantar a governanga corporativa “de um dia

para o outro”.

6.1 Os Principios da Governanca Corporativa Aplicados na Elaboracdo do

Plano de Recuperacéao

Conforme ja mencionado, o plano de recuperacéao judicial devera ser
apresentado em até 60 dias apdés a publicacdo da decisdo que deferir o

processamento da recuperacao judicial.
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Ao levar ao juizo o plano de recuperacdo o devedor devera estar
seguro de que o plano serd cumprido, para isso o plano deve ser confeccionado de
acordo com o fluxo de geracdo de caixa da empresa, e na realidade da empresa,

nas palavras de Renata W. Lancellotti (2010, p. 172):

O plano de recuperagdo judicial deverd conter uma andlise da situacéo
econdmico-financeira da empresa e um demonstrativo de sua viabilidade
econbmica.

A consisténcia do plano, que pressupfe transparéncia nas informacoes, é
fundamental para o sucesso da recuperacao da empresa em crise.

Denota-se das licbes supracitadas que mais uma vez a transparéncia

(disclosure) € imprescindivel para o sucesso da recuperacao judicial.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho, “um plano consistente pode nao dar
certo, essa ndo € a questdo. O fato € que um plano inconsistente certamente nao

dara certo”.

Ainda de acordo com o mestre Fabio Ulhoa Coelho (2009, p. 420):

O plano de recuperacéo deve indicar pormenorizada e fundamentadamente
0 meio ou meios pelos quais a sociedade empreséria devedora devera
superar as dificuldades que enfrenta. A consisténcia econdmica do plano
esta diretamente relacionada ao adequado diagnéstico das razbes da crise
e de sua natureza (se econdmica, financeira ou patrimonial) e a adequagéo
dos remédios indicados para o caso. Os 6rgao da recuperagdo judicial,
inclusive o juiz e o promotor de justica, devem ter particular preocupacéo em
gue se alcance um plano viavel e tecnicamente consistente, para que todos
os esforcos investidos, gastos realizados e providencias adotadas se
justifiquem; para que a perda de tempo e recursos caros a sociedade
brasileira ndo frustre as expectativas de reerguimento da atividade
econdmica em foco.

O plano devera conter a relacdo pormenorizada dos meios de
recuperacdo, conforme exigéncia do artigo 53, I; devera demonstrar a viabilidade
econbmica da recuperanda, inciso Il deste artigo; e por fim o inciso Ill exige que
devera conter laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo dos ativo do devedor,

elaborado por profissional ou empresa habilitada.
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O artigo 50'° da Lei de Recuperacdo e Faléncias traz um rol
exemplificativo de meio de recuperacédo da empresa, entre eles menciona operacoes
societarias, como as fusdo, incorporacbes e cisdes; traz a baila também a
substituicdo dos administradores do devedor, bem como trata do aumento do capital
entre outras medidas que conjuntamente podem ajudar na solugcéao das dificuldades,
no entanto como dissemos esse rol € exemplificativo, pode o empresario em
dificuldades lancar méao de outros métodos capazes de auxiliar na superacdo da

crise, como as operacgdes de private equity que passaremos a analisar.

Em linhas gerais as operacdes de private equity nada mais sao que
Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), ou seja, sdo investidores, instituidos
pela Instrucdo CVM n° 391, de 2003 (dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e

a administracdo dos Fundos de Investimento em Participacdes).

A Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 146) nos traz o conceito
desses FIPs:

'8 Art. 50 - Constituem meios de recuperacéo judicial, observada a legislacéo pertinente a cada caso,
dentre outros:

| — concesséo de prazos e condicbes especiais para pagamento das obrigagfes vencidas ou
vincendas;

Il — cisdo, incorporagdo, fuséo ou transformacao de sociedade, constituicdo de subsididria integral, ou
cessdéo de cotas ou acdes, respeitados os direitos dos sdcios, nos termos da legislagdo vigente;

Il — alteracdo do controle societario;

IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgéos
administrativos;

V — concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e de poder de
veto em relacdo &s matérias que o plano especificar;

VI — aumento do capital social;

VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos préprios
empregados;

VIl — reducédo salarial, compensacdo de horarios e redugdo da jornada, mediante acordo ou
convencao coletiva;

IX - dacdo em pagamento ou novacao de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia
propria ou de terceiro;

X — constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XIl — equalizacdo dos encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como
termo inicial a data do pedido de recuperacéo judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito
rural, sem prejuizo do disposto em legislacdo especifica;

XIII — usufruto da empresa;

XIV — administragdo compartilhada;

XV — emissao de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos,
o0s ativos do devedor.
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O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, € uma comunhao de
recursos destinados a aquisicdo de agles, debéntures, bbdnus de
subscricdo, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emissdo de companhias, aberta ou fechadas,
participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva
influencia na definicAo de sua politica estratégica e na sua gestéo,
notadamente através da indicacdo de membros do conselho de
administracéo.

Ainda segundo Lancellotti, os objetivos do FIP ao investir em
empresas em recuperacao judicial, sdo capitalizar a empresa, tracar estratégias de

crescimento e valorizar as acoes.

6.2 Os Principios da Governanca Corporativa Aplicados na Elaboracdo do

Fluxo de Caixa

Quando do pedido de recuperacdo judicial, a peticdo ja deve ser
instruida com relatério gerencial de fluxo de caixa’’ e sua projecéo (alinea “d”, inciso
I, artigol 51).

Durante o processo de recuperacao judicial a empresa deve se
mostrar 0 mais transparente possivel, a fim de adquirir confian¢a dos credores, juiz,

investidores, em outras palavras, ganhar a confianca dos stakeholders*®.

7

O fluxo de caixa € ferramenta importantissima tanto para os
investidores poderem analisar o risco do negdcio, quanto para a recuperanda, pois o
plano de recuperacao judicial deve ser balizado no fluxo de caixa, que por sua vez
deve retratar a realidade da empresa. De nada adianta ter um plano aprovado que

agrade a todos os credores, se este plano nao se encaixar ao fluxo da empresa.

Edson Cordeiro da Silva (2008, p. 21) nos explica a importancia de

um sistema confiavel de fluxo de caixa:

" Fluxo de Caixa - refere-se ao montante de caixa recebido e gasto por uma empresa durante um
periodo de tempo definido

18 Stakeholders - sdo os interessados direta ou indiretamente na empresa, podem ser os acionistas,
fornecedores, investidores, entre outros.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Caixa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
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O fluxo de caixa projetado e real da empresa representa uma importante
informacdo gerencial. Através dessas demonstracdes do fluxo de caixa,
podem ser analisadas as alternativas de investimentos, 0os motivos que
ocasionaram as mudancas da situacdo financeira da empresa, as formas de
aplicacdo do lucro gerado pelas operacdes e também as razfes de
eventuais reducdes no capital de giro.

O fluxo de caixa se faz imprescindivel na analise da viabilidade da
empresa, por exemplo, uma empresa com patrimbnio liquido negativo
(endividamento patrimonial) ndo esta necessariamente insolvente, uma vez que se 0

se a geracao de caixa for positiva esta provada a viabilidade da empresa.

Desta forma, tendo em vista a exigéncia dos relatérios gerenciais de
fluxo de caixa, bem como a importancia destes na elaboracdo do plano de
recuperacdo esta demonstrado que o legislador se preocupou com a transparéncia
das informacgfes prestadas, e mais uma vez o principio disclosure que impera nas

boas préticas de governanca corporativa se faz presente na recuperacao judicial.

6.3 Orgdos da Recuperacao Judicial

Para que a empresa consiga se recuperar € necessario montar uma

estrutura que possibilite a reorganizacdo da empresa.

Vejamos o que diz Fabio Ulhoa Coelho (2009, p.392):

A recuperacao judicial € um processo peculiar, em que pese 0 objetivo
buscado — a reorganizacdo da empresa explorada pela sociedade
empreséria devedora, em beneficio desta, de seus credores e empregados
e da economia (local, regional ou nacional) — pressupde a préatica de atos
judiciais ndo somente pelo juiz, Ministério Publico e partes, como também
de alguns érgaos especificos previstos em lei. Em vista da complexidade
dos interesses envolvidos e dos fundamentos técnicos da recuperacédo de
qualquer empresa em crise, fazem-se necessdarias a constituicdo e a
operacionalizacdo de instancias deliberativas e fiscais para que a empresa
explorada pela sociedade devedora consiga remodelar-se e sobreviver.
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Passaremos a analisar agora os 6rgdos que compdem a recuperacao

6.3.1 Assembleia de credores

A recuperacdo abrange os credores existentes até a data do pedido de

recuperacdo judicial, desta forma somente participardo da assembleia estes

credores, sendo que os que tiveram créditos constituidos apds esta data ndo se

sujeitam ao plano de recuperacéo, e nao participarao da assembleia.

Para a instalacdo da assembleia o administrador devera verificar o

namero de presentes, essa verificacdo € feita com base na lista de presenca que 0s

credores com poder de voto devem assinar antes da possivel instalacdo. Esse

procedimento preza pela transparéncia.

Sera na assembleia que os credores deliberardo acerca do plano de

recuperacao apresentado pelo credor.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho (2008, p.392/393):

A Assembleia de Credores é o 6rgdo colegiado e deliberativo responsavel
pela manifestagcdo do interesse ou vontade predominante entre os que
titularizam crédito perante a sociedade empresaria requerente da
recuperacao judicial sujeitos aos efeitos desta. De maneira geral, nenhuma
recuperacao de empresa se viabiliza sem o sacrificio ou agravamento do
risco, pelo menos em parte, dos direitos de credores. Por esse motivo, em
atencdo aos interesses dos credores (sem cuja colaboracdo a
reorganizacdo se frustra), a lei lhes reserva, quando reunidos em
assembleia, as mais importantes deliberac8es relacionadas ao erguimento
da atividade econémica em crise.

O artigo 35, | da LRF traz as atribuicbes da assembleia, quais sejam,

aprovacao ou rejeicao do plano apresentado pelo devedor, constituicdo do comité, a

escolha do gestor, no caso de afastamento dos administradores, entre outras

matérias de interesse dos credores. Percebemos que as competéncias da AGC
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fazem que este 0Orgdo tenha poderes baseados nos valores da governanca

corporativa, quais sejam, disclosure, compliance e accountability.

6.3.2 Comité de credores

O comité foi instituido pela Lei n° 11.101/05, caracteriza um grande
avanco no poder de fiscalizacdo dos credores durante o processo de recuperacao
judicial, os credores podem participar ativamente os atos do devedor. O comité
juntamente com outras estruturas visa assegurar a transparéncia dos atos da

recuperanda.

O comité de credores sera formado por deliberagdo de qualquer das
classes de credores na assembleia-geral e sera constituido da seguinte forma: a) um
representante indicado pela classe de credores trabalhistas, com dois suplentes; b)
um representante indicado pela classe de credores com direitos reais de garantia e
com privilégios especiais, com dois suplentes; ¢) um representante indicado pela
classe de credores quirografarios e com privilégios gerais, com dois suplentes. No
entanto o paragrafo 1° do artigo 26 da LFR, assegura que a falta de indicacdo de
representante por quaisquer das classes nao prejudicara a constituicdo do comité,

gue podera funcionar com namero inferior ao previsto.

O artigo 27 da LFR' introduz o comité no ordenamento. Nas
palavras da Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 161):

9 Art. 27 - O Comité tera as seguintes atribuicdes, além de outras previstas nesta Lei:

| — na recuperacéo judicial e na faléncia:

a) fiscalizar as atividades e examinar as contas do administrador judicial;

b) zelar pelo bom andamento do processo e pelo cumprimento da lei;

€) comunicar o juiz caso, caso detecte a violacdo dos direitos ou prejuizo aos interesses dos
credores;

d) apurar e emitir parecer sobre quaisquer reclamac¢ées dos interessados;

€) requerer ao juiz a convocacdo da assembleia-geral de credores;

f) manifestar-se nas hipéteses previstas nesta Lei;

Il — na recuperacéo judicial:

a) fiscalizar a administracé@o das atividades do devedor, apresentando a cada 30 (trinta) dias, relatério
de sua situacgéo;
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Compete ao referido comité fiscalizar as atividades e examinar as contas do
administrador judicial, comunicar o juiz, caso detecte violagdo dos direitos
ou prejuizo aos interesses dos credores; e manifestar-se nas hipéteses
previstas na Lei de Recuperacdo e Faléncias. Ou seja: os credores podem
participar ativamente no processo de recuperacdo judicial por meio do
comité de credores.

Especificamente na recuperacao judicial, compete ao comité de credores
fiscalizar e apresentar relatério sobre a administracdo das atividades do
devedor; monitorar a execucéo do plano de recuperacao judicial; submeter
a autorizacdo do juiz quando ocorrer o afastamento do devedor nas
hipéteses previstas na lei.

Vejamos o que pensa o mestre Fabio Ulhoa Coelho (2009, p. 403):

A competéncia ordinaria do Comité, quando instalado, € a de fiscalizar a
administracdo da sociedade que pleiteia a recuperacao judicial. Além disso,
o Comité pode elaborar plano de recuperagdo alternativo e, quando
afastada a administragdo da sociedade em crise, requer ao juiz a
autorizacgdo para a pratica de determinados atos.

Os valores Accountability e Disclosure encontram seu apice, uma vez
que as ilegalidades ou incoeréncias ocorridas no processo de recuperacao devem

ser resolvidas por este 6rgao.

O comité ndo € um érgao obrigatdrio, sendo que a constituicdo deste é
também escolha dos credores, desta forma, quando inexistir o comité de credores,

tais atribuigcbes serédo exercidas pelo administrador ou pelo juiz.

Segundo José Francelino de Araujo (2009, p.71), o comité de credores

s6 é justificavel quando o porte da empresa, sua complexidade, dimensdo

comportam sua criagao.

Nas recuperacdes judiciais em que néo justificar a criacdo de Comité,
a falta deste 6rgéo sera suprida pelo administrador judicial.

b) fiscalizar a execucao do plano de recuperacéo judicial;

c) submeter a autorizagdo do juiz, quando ocorrer afastamento do devedor nas hipoteses previstas
nesta Lei, a alienacdo de bens do ativo permanente, a constituicdo de 6nus reais e outras garantias,
bem como atos do endividamento necessario a continuacdo da atividade empresarial durante o
periodo que antecede a aprovacao do plano de recuperacéao judicial.
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6.3.3 Administrador Judicial

O administrador judicial € a pessoa nhomeada pelo juiz da recuperacéo
judicial, na decisdo que defere o processamento da recuperacado judicial o juiz ja
deve nomear o administrador, que deve ser pessoa iddnea, preferencialmente
advogado, contador ou economista, podendo inclusive ser nomeada pessoas

juridicas especializadas.

A figura do administrador judicial funciona como fiscal, ou longa manos
do juiz, ou seja, este é como se fosse os bracos do juiz atuando diretamente no

processo de recuperacao judicial.

Como ensina Fabio Ulhoa Coelho (2009, p. 405):

Na recuperacgdo judicial, as fun¢des do administrador judicial variam de
acordo com dois vetores: caso o Comité, que é érgado facultativo, exista ou
ndo; e caso tenha sido ou ndo decretado o afastamento dos
administradores da empresa em recuperacdo. De acordo com o primeiro
vetor, uma vez instalado o Comité, ao administrador judicial cabera
basicamente proceder a verificagdo dos créditos, presidir a Assembleia dos
Credores e fiscalizar a sociedade empresaria devedora. Nao havendo
Comité, o administrador assumira também a competéncia reservada pela lei
a esse 6rgao colegiado, exceto se houver incompatibilidade. Pelo segundo
vetor, o administrador judicial é investido no poder de administrar e
representar a sociedade empresaria requerente da recuperagdo judicial
guando o juiz determinar o afastamento dos seus diretores, enquanto ndo
for eleito o gestor judicial pela Assembleia Geral. Somente nesse caso
particular, tem ele a prerrogativa de se imiscuir por completo na intimidade
da empresa e tomar decisbes administrativas atinentes a exploragdo do
negoécio. Nao tendo o juiz afastado os diretores ou administradores da
sociedade empresaria requerente da recuperacao judicial, o0 administrador
serd mero fiscal desta, o responsavel pela verificagdo dos créditos e o
presidente da Assembleia de Credores.

O administrador judicial tem a fung&o de fiscalizar a sociedade requerente,
presidir a Assembleia dos Credores e proceder a verificacdo dos créditos.
Se ndo houver comité, ele também exerce as funcBes deste 6rgao.
Finalmente, se o juiz tiver determinado o afastamento da administracdo da
empresa em recuperagao, caberd ao administrador judicial geri-la enquanto
nao for escolhido o gestor judicial pelos credores.

Conforme acima explicitado, as funcdes desenvolvidas pelo

administrador judicial devem ser balizadas pelas normas reguladoras do pais, ou
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seja, de acordo com o valor Compliance, uma vez que a lei de Recuperacdo de

Empresas e Faléncias deve ser observada.

O administrador judicial sera remunerado em até 5% do valor pago aos
credores, sera levada em consideracdo a qualidade e a complexidade do trabalho
desempenhado, no entanto quatro situacbes obstam o recebimento da
remuneracdo, sdo elas, renuncia sem relevante razdo de direito, descumprimento
das obrigactes legais, desaprovacdo de prestacdes de contas ou destituicdo das

funcdes.

6.3.4 Juiz

O juiz é encarregado de presidir o processo de recuperac¢ao judicial, no
entanto ao deferir o processamento da recuperacdo a empresa, na mesma decisdo
ele devera nomear um administrador judicial que o auxiliara na fiscalizacdo dos atos

decorrentes.

Quando o juiz vislumbrar que o administrador judicial, ou membros do
comité ndo estiver agindo conforme a lei, cabera a ele determinar a destituicdo

daqueles que infringirem a lei.

Da mesma forma que o juiz pode homologar um plano de recuperacao
nos termos do artigo 58, I, o chamado cram down, ele pode ndo homologar um plano
aprovado formalmente na assembléia, segundo entendimento de Fabio Ulhoa
Coelho o juiz ndo esta obrigado a conceder recuperacéo judicial a uma empresa se
o plano for um “bla-bla-bla”. Assim o juiz tem poderes para aprovar um plano nao
aprovado nos termos do artigo 45 da lei, e também pode ndo conceder a
recuperacdo a uma empresa que conseguiu aprovacao de um plano nos termos do

referido artigo.

Aqui notamos claramente a presenca do valor compliance, vez que 0s

atos concernentes a recuperacao judicial devem ser pautados na lei.
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7 DA CONSTITUCIONALIDADE DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo a Dra. Renata Lancellotti (2010, p. 21), o fundamento dos

principios da governanca corporativa e da recuperacao judicial € constitucional.

O artigo 5°, XXIII da Constituicdo Federal assegura que a propriedade
devera atender a sua funcéo social. Este dispositivo constitucional assegura o direito

a propriedade, e a funcao social devera ser atendida igualmente.

Cristiano Chaves de Farias e Nelson Rosenvald nos trazem a seguinte
posicéo (2006, p.132):

O direito subjetivo de propriedade concerne a relagéo juridica complexa que
forma entre aquele que detém a titularidade formal do bem (proprietario) e a
coletividade de pessoas. Nos bens imoveis, nasce a propriedade através do
ato do registro, que a tornara publica e exigivel perante a sociedade. O
objeto da relagéo juridica ora decantada € o dever geral de abstencéo, que
consiste na necessidade dos ndo proprietarios respeitarem o exercicio da
situacdo de ingeréncia econdmica sobre a coisa. Se a propriedade é
observada pela logica da relacdo juridica nela edificada, a seu turno o
dominio repousa na relagdo material de submissdo direta e imediata da
coisa ao poder do seu titular, mediante o senhorio, pelo exercicio das
faculdade de uso, gozo e disposicdo. O proprietario exercita ingeréncia
sobre coisas (dominio) e pede a colaboracdo de pessoas (propriedade).
Somente na propriedade plena é possivel observar que o direito de
propriedade e todos os poderes do dominio se concentram em uma soé
pessoa.

7

Assim, ndo basta ser proprietario é necessario preocupar-se com a
funcdo social da propriedade, a sociedade pode exigir do proprietario a criacdo e
manutencdo de empregos, ndo destruicdo do meio ambiente, enfim a sociedade

pode exigir que a empresa cumpra sua fungao social.

Nas palavras da Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p. 29/30):

A proposito, a funcéo social tem papel relevante na Lei de Recuperacédo e
Faléncias, tendo em vista o estimulo a atividade econdmica como premissa
de criacdo de empregos, riquezas, respeito ao meio ambiente, a
coletividade e ao bem estar social, satisfazendo as necessidades
econdmicas e sociais das organizagfes. Isso significa que o legislador se



49

preocupou, também, com o desenvolvimento sustentavel das organizagbes,
como equilibrio entre o resultado econdmico e a responsabilidade social,
ambiental das empresas.

A funcédo social ndo é simplesmente uma regra de direito, € um

principio juridico, segundo Renata Lancellotti (2010, p. 29).

Vejamos o0 que pensa o Dr. Nilson Lautenschleger Junior (2008, p.

137/138), ao questionar se a funcéo social € uma regra de governanca corporativa:

Pode-se, com isto, verificar que a questdo da responsabilidade social, tal
como decorrente do debate sobre a governanga corporativa no EUA, nao
tem a mesma extensdo que a discussao sobre a fun¢éo social da empresa,
gue ndo se limita & questdo do processo decisdrio empresarial e inclui a
propria organizagdo da empresa. Trata-se, portanto, a responsabilidade
social, em seu contexto do atual debate na governanca corporativa, muito
mais de um predicado da administracéo, que Ihe imp&e limites de atuacéo, e
ndo um questionamento sobre a natureza da empresa e sua fungéo social,
gue extrapola a simples questéo da eficiéncia econémica.

Um processo de recuperacdo bem sucedido, pautado nos quatro
pilares da boa governanca, assegura a manutengcdo da empresa. De acordo com a
Dra. Renata Lancellotti (2010, p. 7):

O principio maior da Recuperagdo Judicial é a manutencdo da unidade
produtiva — meta que dificilmente se alcancava na antiga concordata.
Preserva-se o emprego dos trabalhadores, bem como a funcdo social, que
encontram amparo nos direitos fundamentais e principios da Constitui¢cdo
Federal do Brasil. Ou seja: a fonte produtora sendo mantida significa que a
funcdo social esta sendo atendida e a atividade econémica continua sendo
exercida.

A recuperacao judicial deve ser concedida apenas para as empresas
viaveis, onde ha interesse publico, dos credores, fornecedores, ou seja, dos
interessados. Essa empresa viavel deve ser recuperada para que continue

exercendo sua funcao social.

A Dra. Renata W. Lancellotti (2010, p.30) traz a tona também a
constitucionalidade do instituto de acordo com os artigos 173 e 174 da magna carta,

vejamos:
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A funcdo social também esta implicita no art. 173 da Carta Magna, que
determina que ressalvados 0s casos previstos na Constituicdo Federal, a
exploragdo direta de atividade econfmica pelo Estado s6 sera permitida
qguando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei, por exemplo: sua fungéo social
e formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade; a constituicdo e o
funcionamento de conselhos de administracédo e fiscal, com a participacao
de acionistas minoritarios; a lei reprimira o abuso de poder econémico e o
aumento arbitrario dos lucros.

O art. 174 da Constituicdo determina que o Estado, como agente normativo
e regulador da atividade econdmica, exercerd, na forma da lei, as fungbes
de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor privado, de forma que: a lei
estabelecerd as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento
nacional equilibrado, o qual incorporara e compatibilizard& os planos
nacionais e regionais de desenvolvimento.

Estes sdo os principios constitucionais que asseguram 0s interesses

da sociedade.
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8 CONCLUSAO

O movimento pelas boas préaticas de governanga vem ganhando cada
vez mais forga no mundo desde a década de 80, quando surgiu nos Estados Unidos.

A adocdo das boas praticas pelas empresas garante mais seguranca
aos investidores, e consequentemente reflete nas empresas com melhores
resultados financeiros, influenciando diretamente no acesso ao crédito seja externo
ou interno implicando em taxas de juros menores, que variam de acordo com 0 risco
do investidor, ou seja, empresas melhores estruturadas conseguem créditos com
taxas de juros menores, a contrario senso empresas de maiores riscos para
investidores sO6 conseguem crédito com maior custo, refletindo diretamente no

sucesso ou ndo do processo de recuperacao judicial.

Um grande avanco trazido pela nova lei foi o fato de o juiz ter o poder
de afastar os devedores e gestores da administracdo da gestdo, quando provado a
ma gestdo ou conflito de interesses entre majoritarios e minoritarios. Outro ponto
importante foi o fato de o juiz poder interferir na distribuicdo de direitos politicos e
econdmicos entre os stakeholders. Nos casos previstos em lei o juiz pode aprovar o
plano de recuperacao judicial, mesmo que este ndo seja aprovado pelos credores
em assembleia, fazendo uso do instituto do cram down, originario do direito

americano.

Importante salientar que o objetivo da recuperacdo de empresas é
recuperar empresas viaveis, evitando que estas entrem e faléncia e deixem de

exercer suas fungdes sociais.

E essencial a adogdo das boas praticas de governanca corporativa nas
empresas que almejam aumentar seu capital, captar recursos e se estruturarem. As
boas préticas de governangca corporativa s6é agregam valores as empresas,
garantindo transparéncia, que € a divulgacdo das informacgfes, 0 que gera um a
confianca dos socios/acionistas e investidores; igualdade, que garante o tratamento
igualitario entre majoritarios e minoritarios; prestacdo de contas responsavel e

responsabilidade corporativa.
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Isto é importante, pois o sucesso do plano de recuperacdo esta ligado
a obtencdo de créditos, bem como a capacidade da empresa atrair investidores.
Assim, as boas praticas de governanca influenciam diretamente no relacionamento
com os investidores, uma vez que asseguram a credibilidade e transparéncia da

empresa recuperanda.

Destarte, procuramos demonstrar que a nova lei de recuperacdo e

faléncias recebe influéncia dos principios da governanca corporativa.
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