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    INTRODUÇÃO


    A recuperação judicial é um processo que tem por finalidade a reorganização das empresas em crise e a preservação da atividade empresarial. Instituída pela Lei n.º 11.101/2005 (LREF), ela substituiu o modelo da concordata do Decreto-Lei n.º 7.661/45 por um procedimento voltado à negociação entre a devedora e os credores, conferindo-lhes a responsabilidade de aprovar ou rejeitar o plano de reestruturação, conforme os critérios de viabilidade e o interesse coletivo.


    Ao reconhecer a importância da empresa como agente de desenvolvimento econômico e social, a legislação passou a privilegiar soluções que mantenham a continuidade do negócio e o aproveitamento do seu valor econômico. No entanto, o início do processo impõe à devedora uma série de restrições que repercutem na sua estrutura decisória, exigindo a compatibilização entre os objetivos da LREF e as regras do Direito Societário, quando as medidas previstas no plano possam afetar os direitos dos sócios.


    O presente trabalho parte da constatação de que os direitos dos sócios minoritários ainda não foram adequadamente sistematizados na recuperação judicial. Diante da tensão entre a autonomia privada e o interesse coletivo no processo recuperacional, o exercício dos direitos políticos e econômicos do sócio1 minoritário pode sofrer restrições, cuja sistematização ainda não está organizada pela doutrina. A centralidade da preservação da empresa, embora relevante para a superação da crise econômico-financeira, tem servido como justificativa para a relativização da autonomia societária e para a supressão de prerrogativas dos minoritários.


    As restrições impostas ao direito de voto dos sócios nas deliberações recuperacionais (art. 43 da LREF), bem como os debates sobre sua legitimidade para recorrer da decisão que concede a recuperação judicial (art. 59, §2º da LREF), reforçam a percepção da flexibilização dos direitos dos minoritários que são afastados das principais decisões que envolvem a sociedade em crise. O sócio minoritário também é excluído das decisões que afetam a devedora durante o processo de recuperação judicial, pois ele não participa da elaboração do plano, tampouco vota na Assembleia Geral de Credores, ainda que as deliberações desta assembleia tenham repercussão direta sobre sua posição jurídica.


    A análise desse problema exige a interpretação dos artigos 47 e 75 da LREF, que consagram o princípio da preservação da empresa, e das normas do Direito Societário que regulam a deliberação social e os deveres dos sócios. Ainda que o plano de recuperação judicial seja concebido como instrumento de negociação entre a devedora e seus credores voltado ao soerguimento da devedora, seu conteúdo frequentemente interfere na estrutura societária, afetando o poder de controle, o capital social, os direitos de voto e, em certos casos, provocando a diluição da participação dos sócios.


    Busca-se, portanto, examinar de que modo os meios de recuperação judicial podem afetar os direitos dos sócios minoritários, sobretudo à luz das exigências do artigo 50, II da LREF, que impõe o respeito à legislação societária. Parte-se da hipótese de que a ausência de um mecanismo procedimental de integração entre as esferas societária e concursal contribui para o enfraquecimento das garantias do minoritário, gerando insegurança jurídica e o risco de desincentivo à adoção de medidas de reorganização.


    O entendimento adotado neste trabalho é que o plano de recuperação judicial deveria pressupor a deliberação societária válida, pois as normas de Direito Societário não deveriam ser afastadas ou flexibilizadas. É nesse ponto que o conflito entre os sócios e os credores pode reclamar a intervenção do Poder Judiciário. Essa questão se tornou ainda mais complexa com a introdução do plano pelos credores (artigo 56, §4º da LREF), que sequer conta com a participação dos sócios ou administradores da devedora.


    O objetivo geral da pesquisa consiste em definir as condições para o exercício dos direitos dos sócios minoritários na sociedade em recuperação judicial. A partir dele, estruturam-se os seguintes objetivos específicos: (i) identificar os direitos dos sócios minoritários na sociedade empresária; (ii) avaliar em que medida a recuperação judicial pode afetar esses direitos, especialmente nas deliberações sobre o plano; (iii) extrair da


    

    

    

    


    
      
        	

      

    
  


  
    CONCLUSÃO


    A presente tese partiu do reconhecimento de que, sem a garantia de um procedimento adequado de proteção, os direitos do sócio minoritário são afetados pelo processo de recuperação judicial. Embora seus direitos sejam assegurados pela LREF, a ausência de mecanismos procedimentais e a centralidade dos credores no processo recuperacional deixam o minoritário em segundo plano, desprovido de voz efetiva nas principais deliberações que irão repercutir sobre o futuro da empresa.


    No percurso deste estudo, demonstrou-se que os direitos dos sócios minoritários na recuperação judicial não podem ser dissociados dos objetivos do sistema de insolvência e da compreensão das causas da crise empresarial. A crise, enquanto fenômeno jurídico de múltiplas repercussões, exige soluções que vão além da renegociação de dívidas. A recuperação judicial, ao lado da falência e da recuperação extrajudicial, integra um microssistema normativo voltado à reorganização das empresas viáveis e à alocação eficiente de seus ativos, em benefício não apenas dos credores, mas de todos os agentes impactados pela atividade empresarial.


    A pesquisa evidenciou que o sistema de insolvência brasileiro não estabelece uma hierarquia entre os procedimentos de reorganização e de liquidação. A escolha entre esses caminhos deve ser feita a partir da análise concreta da situação da empresa em crise, levando em conta a alternativa que melhor preserve o valor econômico dos ativos e atenda aos interesses tutelados pela LREF.


    Nesse contexto, o plano de recuperação judicial assume papel central, pois é nele que se operacionalizam as estratégias de soerguimento da empresa, a partir de onde os credores poderão avaliar a possibilidade de superação da crise. Cada plano deve ser compatível com a realidade da devedora. A adoção de medidas genéricas ou dissociadas do problema pode prolongar artificialmente a atividade inviável e comprometer a alocação eficiente dos recursos. Em muitos casos, a superação da crise passa por medidas de reorganização societária, que afetam os sócios minoritários.


    Ainda que a recuperação judicial imponha um regime jurídico especial à sociedade devedora, é importante reconhecer que os sócios mantêm, como regra, a titularidade de seus direitos políticos e patrimoniais ao longo do processo. A própria LREF estabelece que a administração da empresa permanece com os seus gestores (artigo 64 da LREF) e exige que as operações societárias previstas no plano observem a legislação (artigo 50, II da LREF). Quando o legislador pretendeu restringir a atuação dos sócios, o fez de forma expressa e pontual – como na suspensão da distribuição de lucros (artigo 6º-A da LREF) ou na hipótese excepcional de nomeação de gestor judicial pelos credores (artigo 65 da LREF). Fora desses casos, subsistem os deveres e prerrogativas societárias, inclusive o direito de votar nas deliberações internas.


    A análise da LREF, em conjunto com as regras do Direito Societário, permitiu delimitar os direitos políticos e patrimoniais dos sócios minoritários e os impactos que sobre eles recaem durante as distintas fases do processo de recuperação judicial. A partir do exame de casos como a recuperação judicial da Daslu, da Renuka do Brasil e da Oi S.A., e do estudo da doutrina especializada, demonstrou-se que a restrição à sua participação decisória, aliada à inexistência de instrumentos de contestação, compromete o exercício das prerrogativas do sócio minoritário durante o processo de recuperação judicial.


    Em grande parte dos casos, a elaboração do plano tende a refletir exclusivamente os interesses do controlador, que permanece na administração da sociedade e detém amplo domínio sobre os órgãos deliberativos internos. Essa configuração torna o minoritário espectador de um processo decisório que pode afetar sua posição perante a sociedade devedora, sem que disponha de meios efetivos para influenciar as estratégias de reestruturação propostas.


    Nesse cenário, a tese propõe a adoção da racionalidade econômica como critério objetivo de controle da conduta tanto dos credores quanto dos sócios, inclusive minoritários. Tal critério se mostrou adequado para diferenciar o exercício legítimo de direitos da atuação abusiva, permitindo ao Poder Judiciário exercer um controle qualitativo sobre a compatibilidade das deliberações com os objetivos da LREF.


    Reforça-se, assim, a ideia de que a recuperação judicial não pode ser capturada por interesses unilaterais – sejam eles dos sócios controladores, sejam eles da maioria de credores –, mas deve ser orientada pela busca da solução mais eficiente e coletivamente benéfica à preservação da empresa viável. A racionalidade econômica, portanto, é um critério operacional que permite identificar posturas incompatíveis com os objetivos da recuperação judicial, especialmente quando o voto ou a resistência deliberativa comprometerem a viabilidade do soerguimento, resultarem em menor satisfação coletiva dos créditos ou impuserem aos sócios sacrifícios maiores que os experimentados na falência.


    A pesquisa também demonstrou que a crise empresarial afeta o interesse social e o exercício do voto societário. A partir do deferimento da recuperação judicial, os sócios passam a deliberar, orientados por princípios que incorporam os valores perseguidos pela LREF. Os deveres societários de lealdade e colaboração, presentes no Direito Societário, adquirem centralidade como critérios para aferir a compatibilidade da conduta dos sócios – inclusive minoritários – com a finalidade da recuperação judicial.


    Nessa perspectiva, o voto societário contrário à execução do plano ou a determinadas medidas de reorganização só se justifica quando pautado em fundamentos econômicos objetivos, sendo inadequado quando movido exclusivamente por interesses particulares dissociados da continuidade da empresa. A atuação dos sócios na recuperação judicial, portanto, deve refletir o compromisso com a superação da crise e com a solução coletiva mais eficiente.


    Dessa forma, a definição dos direitos dos sócios e a interpretação de seus deveres na recuperação judicial devem ser orientados pelo interesse social da empresa em crise, pelos deveres de lealdade e colaboração e pela racionalidade econômica. Esses vetores atuam de forma integrada na conformação da conduta societária, condicionando o exercício das prerrogativas individuais ao compromisso com a superação da crise. Cabe às deliberações sociais refletir essa diretriz, de modo a compatibilizar a autonomia privada com os objetivos maiores de preservação da atividade produtiva e de maximização do valor econômico da empresa.


    Como complemento aos parâmetros apresentados e consequência do reconhecimento da omissão procedimental da LREF quanto à proteção dos direitos dos sócios minoritários, entende-se que os planos de recuperação judicial que possam provocar alterações na estrutura societária da empresa devem ser submetidos à prévia deliberação da assembleia de sócios. Essa exigência já pode ser extraída da interpretação sistemática dos artigos 50, inciso II, e 53 da LREF, que condicionam a validade do plano ao respeito às regras de Direito Societário.


    Contudo, diante do risco de interpretações divergentes, propõe-se a inclusão expressa dessa obrigação na própria LREF, mediante acréscimo legislativo ao artigo 50 ou 53, de modo a estabelecer com clareza que “os planos de recuperação judicial que impliquem alteração da estrutura societária deverão ser acompanhados de deliberação prévia da assembleia de sócios, conforme as disposições estatutárias ou contratuais aplicáveis”. Essa alteração fortalece a proteção aos minoritários, sem comprometer a agilidade necessária à superação da crise.


    A valorização de mecanismos de integração das instâncias deliberativas da sociedade e do processo recuperacional constitui uma alternativa eficaz para superar os impasses entre sócios e credores. A exigência de manifestação prévia da Assembleia de Sócios, bem como a realização de deliberações simultâneas ou coordenadas, são exemplos de soluções que reforçam o aspecto negocial do procedimento, cabendo ao Poder Judiciário um papel de controle excepcional e casuístico, voltado à verificação da legalidade das deliberações e da compatibilidade das condutas com os princípios da LREF.


    Por fim, cumpre reconhecer que a análise comparada empreendida nesta tese ainda se desenvolveu de forma incipiente, razão pela qual se sugere sua continuidade em investigações futuras. A comparação entre os sistemas jurídicos estrangeiros e o ordenamento brasileiro exige cautela metodológica, sobretudo porque os regimes de insolvência e de Direito Societário variam significativamente em função da estrutura de governança, da dispersão ou concentração do capital e da cultura institucional de cada país.


    A realidade brasileira, marcada por forte concentração societária, impõe limitações à aplicação de modelos estrangeiros sem a devida contextualização. Assim, acredita-se que o aprofundamento do estudo comparado poderá contribuir para refinar os critérios normativos aqui propostos e fornecer subsídios adicionais à construção de soluções coerentes com o sistema nacional.


    Trata-se, portanto, de uma contribuição teórica e prática ao Direito Empresarial brasileiro. A investigação demonstrou que não se sustenta a ideia de sobreposição da LREF sobre o Direito Societário. Os conflitos identificados revelaram que a solução para a proteção dos minoritários exige o aprimoramento procedimental da LREF e o reconhecimento de que o julgamento das condutas societárias deve ocorrer à luz do caso concreto. Para tanto, é a partir da articulação entre o interesse social da empresa em crise, os deveres societários de lealdade e colaboração e a racionalidade econômica que se deve construir o critério mais adequado para compatibilizar os interesses envolvidos, evitando o uso do princípio da preservação da empresa como justificativa genérica.
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