Introducéo

Apesar de ser majoritario o entendimento de que a LREF (Lei 11.101/2005) representa
inegavel evolucdo em relacdo a antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei n® 7.661/1945), passados
10 anos de vigéncia da lei mais recente, uma questdo se impde: Dados os incentivos trazidos
pela LREF (11.101/2005), o processo de recuperacdo judicial tem se consolidado como um
instrumento efetivo de recuperacdo da empresa ou pode, em alguns casos, dar causa ao

aprofundamento da crise?

A decisdo de requerer a recuperacdo judicial da empresa, a priori, deve ser tomada
mediante uma analise detalhada, onde sejam sopesados 0s custos de transacdo que serdo
suportados pela empresa recuperanda, como também os que deverdo ser suportados pelos
credores. Além dos aspectos econdmico-financeiros e legais, deve-se avaliar a real capacidade
e disposi¢do do empresario a frente da organizagdo em crise, de envidar os melhores esforgos
para promover a reorganizacdo eficiente dos fatores de producdo de forma a promover a

superacdo da crise.

Por outro lado, nos casos de recuperacdo judicial em que este autor atuou como
advogado, todos de empresas familiares, verificou-se por parte dos sdcios o entendimento
equivocado de que o processo de recuperacdo judicial tem um fim em si mesmo, ou seja, que
o simples deferimento da recuperacdo pelo juiz, resolveria a crise financeira da empresa.
Como se, por meio do processo de recuperacdo judicial os sdcios entregassem aos advogados
e demais consultores envolvidos no processo, uma empresa ineficiente em estagio pré-
falimentar e, ap6s o deferimento da recuperacdo, recebessem uma empresa renovada, eficiente
e pujante. Tratam muitas vezes o deferimento da recupera¢do como “blindagem” da empresa

as acdes executivas dos credores.

Infelizmente, além de fantasiosa, tal expectativa indica que o processo decisério que
levou & opcdo pela via da recuperagdo judicial, provavelmente tenha sido equivocado,

baseado em falsas premissas e expectativas irrealizaveis.



1. Transicao: Decreto Lei 7661/1945 / Lei 11.101/2005

A tabela abaixo, elaborada a partir de dados disponibilizados pelo Serasa Experian
registra todos os requerimentos de faléncias protocolados no Poder Judiciario entre os anos de
1995 e 2015, sem fazer distingéo entre os que foram protocolados sob a vigéncia da antiga Lei
de Faléncias (Decreto-Lei n° 7.661/1945) e os que foram formulados ja sob a vigéncia da
nova lei (Lei 11.101/2005 Brasil). No que se refere a Recuperacdo Judicial, por obvio,
somente sdo considerados os nimeros a partir da vigéncia da nova LREF (Lei 11.101/2005),
portanto, a partir de junho de 2005. Com base nesses dados foram elaborados os graficos e

analises que seguem.

Ano Falenc_las Faléncias % Concord_atas Concor_datas % Rl Requeridas| Rl Deferidas| % |RJ Concedida %
Requeridas| Decretadas Requeridas | Deferidas

95 31468 3142| 9,98% 2359 1590 67,40%
96 48169 6043|12,55% 1072 924 86,19%
97| 33386 6508 19,49% 552 373 67,57%
98 31869 6156|19,32% 736 456 61,96%
93 26093 6266 24,01% 463 356 76,89%
00 13923 4909| 35,26% 221 174 78,73%
01 11554 3810(32,86% 282 158 56,03%
02 19891 4774 24,00% 276 250 90,58%
03 20671 4389|21,23% 270 217 80,37%
04 13925 3497|25,11% 156 121 77,56%
05 9548 2876|30,12% 83 63 81,93% 110 53(48,18% 1 1,89%
06 4192 1977|47,16% 1] 14 252 156|61,90% 6 3,85%
07| 2721 1479 54,36% 0 2 269 195|72,49% 18 9,23%
08 2243 969|43,20% 1] 1 312 222|71,15% 43| 21,62%
09 2371 508| 38,30% 670 492|73,43% 151| 30,69%
10 1933 732|37,75% 475 361|76,00% 215| 59,56%
11 1737 641| 36,90% 515 397| 77,09% 151| 38,04%
12 1929 688|35,67% 757 613|51,64% 189| 30,58%
13 1758 746|42,43% 874 890| 78,95% 244| 35,36%
14 1661 740|44,55% 828 671|81,04% 323| 48,14%
15 1783 829|46,49% 1287 777|60,37% 231| 29,73%

Total 282871 62079(21,95% 6470 4704 72,70% 6349 4632|72,96% 1577| 34,05%

Um importante aspecto a se ressaltar diz respeito a diminuicdo do nimero de pedidos
de faléncia, que saiu do seu topo historico de 48.169 em 1996, das quais 6.043 (12,55%)
foram decretadas, para 1.783 em de 2015, das quais, 829 (46,49%) foram decretadas. Tais
mudangas podem ser atribuidas a fatores como a reducéo da assimetria da informacdo, dando
ao magistrado melhores condi¢des de avaliar cada pedido para determinar a faléncia ou ndo,
pois ainda que a nova lei ndo tenha resolvido por completo o problema da assimetria
informacional, sem ddvida acrescentou elementos importantes para amparar as decisdes dos

magistrados.



Assim, sendo a recuperacgédo judicial menos gravosa para a empresa em crise do que
era a concordata, é possivel assumir que empresas passaram a optar pela recuperagéo judicial
em momento anterior do que costumavam fazé-lo, quando a op¢do a faléncia era a
concordata, uma vez que essa segunda representava um risco muito maior de convolagdo em

faléncia.

Ainda, € muito provavel que os credores que utilizavam o pedido de faléncia como
método de cobranca dos seus créditos (forma de pressdo amplamente utilizada até entdo),
passaram a enfrentar um juizo com acesso a informacgGes de melhor qualidade e menos
suscetivel aos pedidos de faléncia, privilegiando a via da recuperacdo judicial antes da
decretacdo de faléncia. Confirma-se, portanto, que desde a entrada em vigor da Leli
11.101/2005 (Brasil), a diminuicdo dos requerimentos e deferimentos de faléncias é muito

acentuada, conforme ilustra o grafico.

Nesse sentido, a medida que o0s requerimentos de Recuperacdes Judiciais véo
aumentando, os requerimentos de faléncia vdo diminuindo. Ainda, a medida que a
familiaridade dos operadores do direito com o instituto da Recuperacdo Judicial vai
aumentando, o percentual de Recuperacfes Judiciais deferidas também vai aumentando em

relacdo ao nimero de Recuperagdes requeridas.
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Nesse sentido, € possivel constatar novamente no grafico seguinte o crescimento
bastante acentuado dos requerimentos e deferimentos de recuperacdo judicial. Contudo, a
linha que representa as recuperacdes judiciais concedidas, ou seja, aquelas que apos o
deferimento pelo juizo tiveram o seu plano de recuperacdo aprovado na assembleia geral de
credores, nos termos do art. 45" da lei 11.101/2005, ou que 0 caso prético enquadrou-se na
hipotese prevista nos paragrafos 1° e 2° do artigo 58° da referida lei, ndo acompanharam a
mesma evolucdo dos deferimentos. Isso significa dizer que o numero de recuperagdes
judiciais concedidas € proporcionalmente menor que o numero de recuperacdes deferidas, o

que demonstra algum grau de ineficiéncia do processo de recuperacéo judicial.
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! Art. 45. Nas deliberacdes sobre o plano de recuperaco judicial, todas as classes de credores referidas no art. 41
desta Lei deverdo aprovar a proposta. 8 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e 111 do art. 41 desta
Lei, a proposta deverd 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° Nas classes
previstas nos incisos | e IV 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 serad
considerado para fins de verificacdo de quorum de deliberacdo se o plano de recuperacdo judicial ndo alterar o
valor ou as condices originais de pagamento de seu crédito.

258 [...] § 1° O juiz poderé conceder a recuperacéo judicial com base em plano que n&o obteve aprovagdo na
forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembléia, tenha obtido, de forma cumulativa: | — o voto
favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a assembléia,
independentemente de classes; Il — a aprovacdo de 2 (duas) das classes de credores nos termos do art. 45 desta
Lei ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas; 111
— na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores, computados na
forma dos 88 10 e 20 do art. 45 desta Lei. 8§ 20 A recuperacao judicial somente podera ser concedida com base
no § 1o deste artigo se o plano ndo implicar tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver
rejeitado.



J& no gréfico abaixo, é possivel identificar dois momentos bem distintos entre si e 0
momento exato de inflexdo do vetor do grafico, demonstrando inicialmente uma tendéncia de
diminuicdo nos pedidos de concordata e hum segundo momento indicando o aumento dos
pedidos de recuperacdo judicial. O primeiro momento € no ano de 1995, em que 0 numero de

pedidos de concordata ainda foi de 2.359, das quais 1.590 foram deferidas.
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Naquele ano, ressalte-se, aconteceu no Brasil a estabilizacdo da moeda e controle da
inflagdo com a implementa¢do do “Plano Real”. O que se vé demonstrado no gréfico, nos
anos seguintes, é a queda vertiginosa dos pedidos de concordatas. Esse nimero de pedidos
seguiu caindo até 2000, quando entdo estabilizou e assim se manteve até 2005.

Nesse ano (2005), verifica-se no grafico uma nova queda, muito provavelmente em
face do advento da Lei 11.101/2005 que extinguiu o instituto da concordata e criou a
Recuperacdo Judicial. A partir desse momento, é possivel verificar uma nova mudanca no
comportamento das empresas em crise, que passaram gradativamente a optar em maior

namero pela recuperacgdo judicial do que o faziam em relacéo ao pedido de concordata.

Os dados analisados abrange o periodo de 1995 a 2015, sendo que entre 1995 e 2005
os dados utilizados dizem respeito as concordatas requeridas e, de 2005 a 2015, portanto a

partir do advento da Lei 11.101/2005 (Brasil), os dados dizem respeito as recuperagdes



judiciais requeridas junto ao Poder Judiciario. De 2005 a 2015 se verifica uma nova curva
ascendente no pedido de recuperacfes judiciais. Ndo por coincidéncia, é nesse periodo que
comeca a se consolidar a politica econémica do governo do entdo Presidente Lula, um
governo vinculado fortemente a ideologia Socialista, ao espectro politico “de esquerda”, com
forte viés intervencionista e estatizante. Na sequéncia, a partir de 2007 e 2008, o governo
federal adota politicas de represamento de aumento de precos dos combustiveis e energia

elétrica como forma de conter os reflexos da crise de “subprimes” dos Estados Unidos.

Tais medidas, a médio e longo prazo tendem a provocar o desequilibrio econémico e a
gerar gastos que tem efeito deletério para a estabilidade econdémica e para o funcionamento do
mercado, além do efeito devastador para as contas publicas. Além desses fatores relativos ao
ambiente econdmico, pode-se atribuir a gradativa familiarizacdo dos profissionais operadores
do direito e empresarios com a legislacdo novica, o que deve ter contribuido naturalmente

para 0 aumento na utilizagéo do instituto.

Como consequéncia natural da ampliacdo na utilizacdo do instituto da Recuperacao
Judicial, verifica-se uma acentuada reducdo dos requerimentos de faléncia e,

consequentemente das decretacdes de faléncia.

Os numeros e estatisticas a respeito do instituto da Recuperacdo Judicial estdo longe
de ser consenso. Uma pesquisa encomendada pelo jornal o Estado de S&o Paulo, e publicada
no website® desse mesmo jornal no dia 14 de outubro de 2013, revela que desde o advento da
LREF em fevereiro de 2005 até aquela data, aproximadamente 4 mil empresas haviam
ingressado com pedido de recuperacdo judicial no Brasil e desse total, apenas 45 haviam
efetivamente se recuperado e voltado a operar regularmente no mercado. A referida pesquisa
apurou ainda que do total de pedidos protocolados no judiciario, aproximadamente 920
haviam sido deferidos pelo judiciario e, desses 920, 398 faliram e o restante dos processos se

“arrastam” no judicidrio sem defini¢do sobre aprovacao do plano ou faléncia.

Esses numeros aproximam-se dos apresentados e apurados pelo Serasa Experian, no
que diz respeito ao numero de Recuperacdes requeridas e deferidas. Contudo, ndo ha

comparagao quanto ao numero de Recuperacfes concedidas, uma vez que ndo mencionadas

% http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,so-1-das-empresas-sai-da-recuperacao-judicial-no-brasil-imp-
,1085558



pela pesquisa do referido jornal, bem como ao nimero de empresas que efetivamente tenham
se recuperado e encerrado o processo de recuperacdo com éxito, uma vez que nao ha esse

acompanhamento por parte do Serasa.

Por outro lado, o jornal Zero Hora de Porto Alegre publicou no dia 27 de setembro de
2015, matéria jornalistica em seu website*contendo dados bastante divergentes daqueles
apresentados pela matéria do jornal o Estado de S&o Paulo, bem como dos apurados pelo
Serasa. Segundo o que o jornal Zero Hora apurou junto ao INRE — Instituto Nacional de
Recuperacdo Empresarial®>, na pessoa do Conselheiro fundador do referido Instituto,
Desembargador Carlos Henrique Abrdo do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, desde o advento
da Lei 11.101/2005 (Brasil), apenas 5% das Recuperacdes Judiciais deferidas ndo resultaram
em decretacdo de faléncia. E mais, o citado Desembargador afirma que, in verbis: “Mais de
50% das empresas que estdo entrando em recuperacgéo judicial ndo conseguiréo se reerguer e
vao falir”’, e completa “As empresas estdo em recuperagdo para ganhar tempo. Muitas ndo vao

se recuperar’.

Ora, diante da variedade de fontes e de dados tdo heterogéneos entre si, hd que se
“escolher” os dados que parecem mais confiaveis, que sdo aqueles informados pelo Serasa.
De qualquer sorte, o fato é que, seja 1% ou 5% das empresas a se recuperarem, em relagdo ao
universo de empresas que tém deferidos os seus requerimentos de Recuperacdo Judicial, trata-
se de um nimero muito baixo de empresas a sairem da crise ap0s 0 penoso e Custoso Processo

de Recuperacéo Judicial.

Assim, imperioso analisar quais os fatos que contribuem para esse cenario, bem como
para a (in)eficiéncia do instituto da recuperacdo judicial como instrumento efetivo de
superacdo das crises econdmico-financeiras nas empresas.

2. A opcao pela recuperacao judicial e a assimetria de informacéo.

Porém, antes de se fazer a analise da Lei 11.101/2005 (Brasil), seus incentivos,

virtudes e possiveis falhas, que serdo analisados a seguir, ha que se ressaltar que €

* http://zh.clicrbs.com.br/rs/noticias/noticia/2015/09/crise-leva-253-empreiteiras-a-recuperacao-judicial -
4857260.html
> http://www.inre.com.br/



fundamental que o processo decisorio que definird pela adog¢éo ou ndo da recuperacdo judicial
seja baseado em informacgfes precisas, bem como em uma anélise mais aprofundada, ndo sé
dos aspectos econémico-financeiros e contabeis, mas também dos aspectos mercadoldgicos,

negociais e reputacionais que decorrerao de tal decisao.

Comumente, empresarios acuados pela crise econémico-financeira, pressionados por
credores e fragilizados emocionalmente, sdo levados a optar, de forma mais emocional do que
racional, pela Recuperacdo Judicial como solucdo para a superacdo da crise, relegando a
andlise técnica a um plano secundério e depositando no consultor que lhes “vendeu” a ideia
da Recuperacdo Judicial como solugdo definitiva, todas as esperangas e expectativas de

superacdo da crise.

A respeito da tomada de decisdo com motivacdo emocional, ensina POSNER
(2011:285), in verbis:

“A emocdo, embora seja um método eficiente de cogni¢do em alguns casos, €
ineficiente em outros. Ela passa por cima da razdo, concebida como um processo
consciente e articulado de deliberaco, calculo, analise ou reflexdo. As vezes isso é
bastante positivo, pois a emogdo aumenta a concentracéo, clarifica a avaliacdo e nos
leva a agir em circunstancias nas quais a reflexo seria interminavel, inconsistente e
inconclusiva. Porém, nas situacdes em que tomar uma decisdo inteligente requer
andlise ou reflexdo criteriosa e sequencial, a emo¢do pode sobrepor-se a esse
processo e levar a uma decisdo de qualidade inferior”.

Nesse cenario, o foco deixa de ser a construcdo de uma saida eficiente para se buscar o
“alivio” proporcionado pelo paragrafo 4° do artigo 5° da Lei 11.101/2005(Brasil)® que

suspende as execucdes por 180 dias.

Da mesma forma, é necessaria a compreensdo de que a ado¢do da medida judicial
deve vir, obrigatoriamente, acompanhada de efetivas mudancas que objetivem a melhoria da

gestdo e governanca para viabilizar o enfrentamento da crise.

Exemplo disso é a ado¢do de medidas como a formulacdo de um sistema de controles

internos que déem visibilidade aos gestores, de que forma estdo sendo alocados os recursos da

® Art. 50 N&o sdo exigiveis do devedor, na recuperacéo judicial ou na faléncia:

[...] 8 40 Na recuperagdo judicial, a suspensdo de que trata o caput deste artigo em hipétese nenhuma excedera o
prazo improrrogdvel de 180 (cento e oitenta) dias contado do deferimento do processamento da recuperagéo,
restabelecendo-se, apds o decurso do prazo, o direito dos credores de iniciar ou continuar suas agdes e
execuces, independentemente de pronunciamento judicial.



empresa, de forma a possibilitar a realocacdo de recursos de forma mais eficiente. Adocao de
um rigoroso controle de gastos com revisdo de todos os procedimentos operacionais internos;
formulacdo de um codigo de conduta, que tenha por finalidade evitar condutas inapropriadas

de colaboradores que possam gerar prejuizos financeiros e/ou reputacionais para a empresa.

Tais medidas visam restabelecer a eficiéncia econdmica da empresa, bem como
recuperar a credibilidade junto aos credores, colaboradores, enfim, junto ao mercado para que
os credores e todos os demais atores recuperem a confianca na empresa e possam avaliar
corretamente os custos de transagdo que serdo, em ultima andlise, suportados pelo mercado

para que ocorra a recuperagao da empresa.

Para tanto, é necessario que se reduza drasticamente a assimetria de informacdo que
dificulta que o processo de Recuperacéo Judicial cumpra o fim para o qual foi concebido pelo
legislador, qual seja, servir de instrumento para superacdo de crises econdémico-financeiras

pelas empresas.

Nesse sentido, é necessario dar ao processo a maior transparéncia possivel, com dados
confidveis que demonstrem o real estado dos negdcios da empresa recuperanda, para que o
mercado possa avaliar de forma correta os custos de transacdo que serdo suportados pelos

credores e as reais possibilidades da empresa de superar a crise econdmico-financeira.

Nesse sentido, ressalta NEGRAO (2010:153), in verbis:

“Nao ha no direito brasileiro um procedimento de verificagdo do real estado dos
negdcios do devedor, nem se exige apresentacdo de um relatério circunstanciado do
administrador judicial ou outro documento idéneo, imparcial, que forneca aos
credores informagdo indispensavel as deliberagdes que se seguirem acerca dos
destinos da empresa devedora”.

E completa o referido autor (NEGRAO, 2010:153):

“Além disso, entre os documentos exigidos a distribuicdo do pedido (Lei n°
11.101/2005, LREF, art. 51) e ao plano (LREF, art.53), ndo ha mencéo, de forma
expressa, a relacdo dos créditos ndo sujeitos ao regime e, em especial, ndo se exige a
juntada de certidGes das Fazendas PuUblicas. Este é mais um indicio de que a lei
impde que os credores decidam sem terem conhecimento da disponibilidade do ativo
para pagamento da universalidade dos credores — concorrentes e ndo concorrentes a
recuperagao”.



Em outras palavras, o rol taxativo do artigo 51 da LREF (BRASIL, 2005)’ , onde sdo
elencados os documentos necessarios para a apreciacdo do pedido de recuperacéo pelo juizo®
e mesmo os do artigo 53 da LREF (BRASIL, 2005)° que devem acompanhar o plano de
recuperacdo, sao imprestaveis, ou no minimo, insuficientes para reduzir a assimetria de
informacdo e possibilitar uma correta avaliacdo pelo juizo e credores da real capacidade de
enfrentamento da crise pela empresa postulante a recuperacdo judicial e os custos de

transacdo decorrentes que serdo suportados pelos credores.

Assim, tem-se que a necessidade de transparéncia e confiabilidade das informac6es
para correta avaliagdo ndo é garantida pela lei e consequentemente pelo processo de
recuperacdo judicial. 1sso porque os documentos elencados nos incisos | e Il do artigo 53 da
LREF sdo produzidos pela empresa que postula a recuperacdo, sendo por si so, sujeitos a

duvida quando a fidelidade dos numeros a realidade econémico-financeira da empresa.

" Art. 51. A peticdo inicial de recuperacéo judicial sera instruida com: | — a exposicdo das causas concretas da
situacdo patrimonial do devedor e das razfes da crise econdmico-financeira; Il — as demonstracfes contabeis
relativas aos 3 (trés) Gltimos exercicios sociais e as levantadas especialmente para instruir o pedido,
confeccionadas com estrita observancia da legislagdo societaria aplicAvel e compostas obrigatoriamente de: a)
balango patrimonial; b) demonstracéo de resultados acumulados; ¢) demonstragdo do resultado desde o ultimo
exercicio social; d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao; 11l — a relagdo nominal completa dos
credores, inclusive aqueles por obrigagdo de fazer ou de dar, com a indicacdo do endere¢o de cada um, a
natureza, a classificacdo e o valor atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos
vencimentos e a indicacdo dos registros contabeis de cada transacdo pendente; IV — a relacdo integral dos
empregados, em que constem as respectivas fungdes, salarios, indenizacGes e outras parcelas a que tém direito,
com o correspondente més de competéncia, e a discriminagdo dos valores pendentes de pagamento; V — certidao
de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, 0 ato constitutivo atualizado e as atas de nomeacao
dos atuais administradores; VI — a relagdo dos bens particulares dos socios controladores e dos administradores
do devedor; VII — os extratos atualizados das contas bancérias do devedor e de suas eventuais aplicacdes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores, emitidos
pelas respectivas instituices financeiras; VIII — certiddes dos cartdrios 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
acles judiciais em que este figure como parte, inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos
respectivos valores demandados.

8 Art. 51. A peticéo inicial de recuperagéo judicial sera instruida com: (...) § 10 Os documentos de escrituragio
contébil e demais relatérios auxiliares, na forma e no suporte previstos em lei, permanecerdo a disposicdo do
juizo, do administrador judicial e, mediante autorizacdo judicial, de qualquer interessado. § 20 Com relagdo a
exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo, as microempresas e empresas de pequeno porte poderao
apresentar livros e escrituragdo contabil simplificados nos termos da legislacdo especifica. § 30 O juiz podera
determinar o depdsito em cartorio dos documentos a que se referem os 88 10 e 20 deste artigo ou de copia
destes.

% Art. 53. O plano de recuperacéo sera apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60
(sessenta) dias da publicacdo da decisdo que deferir o processamento da recuperagdo judicial, sob pena de
convolacdo em faléncia, e devera conter: | — discriminagdo pormenorizada dos meios de recuperacdo a ser
empregados, conforme o art. 50 desta Lei, e seu resumo; Il — demonstracdo de sua viabilidade econémica; e 111 —
laudo econémico-financeiro e de avaliagdo dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente
habilitado ou empresa especializada. Paragrafo Gnico. O juiz ordenara a publicacdo de edital contendo aviso aos
credores sobre o recebimento do plano de recuperacdo e fixando o prazo para a manifestacdo de eventuais
objecdes, observado o art. 55 desta Lei.



A esse respeito afirma NEGRAO (2010:153), in verbis:

“A exigéncia de juntada da demonstracdo da viabilidade econdémica e do laudo
econdmico-financeiro e de avaliagcdo dos bens de ativos do devedor, subscrito por
profissional habilitado ou empresa especializada (LREF, art. 53), apenas encarece o
processo, podendo, ainda, ndo fornecer suficiente credibilidade, em razdo da
unilateralidade de sua producdo. Além disso, impde ao credor, ao fundamentar sua
objecao ao plano, produzir por conta prépria auditoria nos documentos apresentados
e, portanto, custos que se somardo ao crédito existente”.

Na prética o que se vé é que empresas de consultoria especializadas, contratadas pela
empresa postulante a recuperagdo judicial, produzem a demonstracdo de viabilidade
econémica e o laudo econémico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor
exigidos pela LREF, tendo sempre como norte a aprovacdo do plano pela assembleia de
credores. Por outro lado, ndo colaboram com informacfes que possam ajudar 0 empresario a
decidir sobre outros caminhos que antecedam a recuperacdo judicial ou mesmo que

colaborem na decisdo dos credores quanto a aprovacdo ou ndo do plano de recuperacéo.

Diante da unilateralidade dos dados e assimetria das informacbes que instruem o
pedido de recuperacdo e da decorrente incapacidade do juizo de estabelecer uma correta
avaliacdo da capacidade da empresa postulante em superar a crise econdémico-financeira, 0s
juizes acabam por basear o deferimento do pedido de recuperacdo na apresentacdo da
documentacao indicada no artigo 51 da LREF e no principio justificador da funcdo social da

empresa.

A esse respeito critica PATROCINIO (2013:261):

“A fungdo social da empresa ndo deve ser entendida como razdo para que a
recuperagdo judicial seja sempre concedida, mas sim, como fundamento para que
sejam sopesados 0s custos inerentes a concessdo de uma segunda chance aquela
organizacdo empresarial e os decorrentes das perdas dos recursos que foram
empregados na sua formagao”.

Assim, verifica-se um afastamento dos critérios objetivos que deveriam nortear a
decisdo pelo deferimento ou indeferimento da recuperacdo, pelo juizo competente, para a
adogdo de um critério meramente subjetivo, qual seja, o fundamento da funcdo social da
empresa, 0 que, ndo contribui para o aumento da confiangca dos credores na recuperacdo da

empresa, podendo resultar em resisténcia a adesdo dos credores ao plano de recuperacéo.



3. Dos incentivos da LREF para a aprovacédo do Plano de Recuperacéo.

Apesar de LREF ndo resolver a questdo da assimetria de informacdes, o que dificulta a
avaliacdo dos credores sobre as reais possibilidades de enfrentamento e superacdo da crise
pela empresa recuperanda, e consequentemente, ndo contribui para a tomada de deciséo sobre
a aprovacdo, ou ndo, do plano de recuperagdo proposto, € importante ressaltar que uma vez
deferida a recuperacdo judicial pelo juizo, a LREF possui um importante mecanismo de
incentivo a manutencdo das relacdes empresariais, plasmado no artigo 67 caput e paragrafo
Gnico da Lei 11.101/2005 (Brasil)*.

Referido artigo prevé beneficios para o credor quirografario que optar pela
manutencdo das relacdes negociais com a recuperanda, sendo que as novas obrigagdes
contraidas terdo natureza extraconcursal, ou seja, no caso de convolacdo em faléncia, esses
créditos terdo tratamento privilegiado. Contudo, o maior beneficio consta no paragrafo
(nico™. Sobre isso aborda PATROCINIO (2013:134), in verbis: “[...] para cada centavo dos
servicos ou mercadorias fornecidos a recuperanda, o crédito quirografario deste fornecedor,
na mesma proporcao, sera convertido em crédito com privilégio geral, em caso de decretagédo

da faléncia. [...]”

Como se verifica no paragrafo transcrito é de consideravel relevancia o privilégio
concedido ao credor que optar pela manutencdo das relacdes comerciais e continuidade de
fornecimento, uma vez que possibilita reduzir significativamente o custo de transagdo ao

antecipar o recebimento dos créditos a que faz jus junto a empresa recuperanda.

No entanto, alerta PATROCINIO (2013:134)

“[...] Este credor, portanto, de acordo com os negécios juridicos entabulados com a
recuperanda, poderd ser motivado a ndo cooperar com os demais credores de sua
classe primitiva, no que se refere a uma possivel aprovacdo do PRJ. Afinal, é
provavel que, em caso de convolacdo em faléncia, em raz&o do seu novo status

10 Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperacéo judicial,
inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigcos e contratos de mutuo, serdo
considerados extraconcursais, em caso de decretagdo de faléncia, respeitada, no que couber, a ordem
estabelecida no art. 83 desta Lei.

1 Art. 67. (...) Paragrafo Gnico. Os créditos quirografarios sujeitos a recuperacdo judicial pertencentes a
fornecedores de bens ou servigos que continuarem a prové-los normalmente ap6s o pedido de recuperacao
judicial terdo privilégio geral de recebimento em caso de decretagdo de faléncia, no limite do valor dos bens ou
servicos fornecidos durante o periodo da recuperacéo.



(extraconcursal e privilégio geral), mais Ihe interesse a quebra”.

Assim, a mesma norma que incentiva a manutencdo das relagfes negociais, pode
acabar motivando comportamento oportunista por parte de alguns credores, dadas situacdes

bem especificas.
4. Analise dos custos de transacao nas deliberagdes da Assembleia de Credores

Ainda que possam ocorrer deformacfes na utilizacdo de tal privilégio, importante
ressaltar que isso em nada altera o fato de ser a assembleia de credores, 0 6rgdo maximo de
deliberacdo dos credores perante a empresa em recuperagdo judicial, um dos mais
significativos avancos da LREF em relacéo a antiga Lei de Faléncias.

Nesse sentido manifesta-se 0 SADDI (2012:345): “A despeito das dificuldades que
porventura venhamos a enfrentar, a assembleia de credores pode ser considerada uma das

maiores inovacdes da Nova Lei de Faléncias, devendo, portanto, ser tratada como tal”.

A assembleia geral de credores é o 6rgdao maximo deliberativo com poderes soberanos
para decidir acerca do plano de recuperacdo judicial proposto pela empresa recuperanda. As
atribuicBes deliberativas da assembleia geral de credores, no que diz respeito a recuperacao

judicial, esta definida no artigo 35, inciso I, (a) a (f)*2.
Nesse sentido, manifesta-se PATROCINIO (2013:83), in verbis:

“Na LREF, sdo os credores que de fato devem decidir pela concessdo ou ndo da
recuperacdo judicial, a fim de que a empresa seja capaz de superar uma crise
econdmico financeira. S0 os credores, agentes que mantiveram e que, as vezes
ainda mantém relagdo empresarial com o devedor, que terdo direito de decidir pelo
prosseguimento ou ndo daquela atividade negocial. Neste ponto, seguindo as
modernas legislagdes de outros paises, mostrou-se muito salutar essa evolugéo [...]”

A atribuicdo aos credores de decidir pela concessdo ou ndo da recuperacao judicial

pretendida pela empresa em crise faz todo sentido do ponto de vista da analise econdmica do

12 Art. 35. A assembléia-geral de credores ter4 por atribuices deliberar sobre: | — na recuperacéo judicial: a)
aprovacao, rejeicdo ou modificacdo do plano de recuperagdo judicial apresentado pelo devedor; b) a constituicao
do Comité de Credores, a escolha de seus membros e sua substituicao; ¢) (VETADOQO) d) o pedido de desisténcia
do devedor, nos termos do § 40 do art. 52 desta Lei; e) 0 nome do gestor judicial, quando do afastamento do
devedor; f) qualquer outra matéria que possa afetar os interesses dos credores;



direito, uma vez que serdo os credores que suportardo a maioria dos custos de transacao

decorrentes da decisao que aprovara ou rejeitara o plano de recuperagdo judicial.

A esse respeito ensina COASE (1994:9)" in verbis: “Businessmen in deciding on
their ways of doing business and on what to produce have to take into account transactional
costs. If the costs of making an exchange are greater than the gains which that exchange

would bring, that exchange would not take place [...]”.

Sobre esse aspecto afirma PATROCINIO (2013:83), in verbis: “O processo de
recuperacdo, portanto, resultard na alocacdo de uma perda econémico-financeira que, espera-

se, parte seja suportada pela empresa e o restante, necessariamente, por seus credores”.

Além disso, foram os credores que mantiveram ao longo do tempo a relagdo negocial
com a empresa recuperanda, portanto, tendem a ter maior familiaridade com sua situagao
econémico-financeira, e por vezes, podem ainda ter acesso a pessoas ligadas a empresa

recuperanda, que podem contribuir para a reducéo da assimetria de informacao.

Sobre esse aspecto afirma PATROCINIO (2013:84), in verbis: “O judiciario ndo deve
modificar a forma pela qual estas perdas séo alocadas (custos de transa¢éo — grifo nosso),
pois ndo possui as informacdes necessarias para a afericdo do montante que cada parte pode
suportar”. Assim, se verifica de forma bastante clara que a questdo da assimetria da
informacdo, ainda que tenha melhorado em relacdo a antiga concordata, no processo de
recuperacdo judicial, ainda ndo oferece ao juizo e mesmo aos credores as condi¢des ideias

para tomadas de deciséo.

13 Empresérios, ao decidir sobre suas formas de fazer negdcios e sobre o que produzir devem levar em conta 0s
custos de transacdo. Se 0s custos para realizar uma troca sdo maiores do que os ganhos que essa troca traria, essa
troca ndo ocorreria [...]



Concluséao

Todos os aspectos até aqui considerados parecem indicar que, muito mais do que uma
medida judicial, a empresa em crise econémico-financeira precisa, sobretudo, de medidas de
gestdo empresarial e governanca, como forma de sanear a operacao e conceder ao mercado as
condicBes de realizar uma analise realista sobre as possibilidades de recuperacdo da empresa
em crise, devendo a medida judicial servir como instrumento acessorio facilitador da
recuperacdo em casos extremos e ndo, como se V€ em inlmeros casos, Ser “vendida” para os
empresarios acuados pela crise, como solucdo definitiva para todas as dificuldades da

empresa.

Analise Econémica do Direito € o instrumento de inestimavel valor para a efetivacao
dos objetivos a que se propde a LREF, qual seja, servir de instrumento para a efetiva
recuperacdo da empresa em crise. Por 6bvio, nesse breve estudo, ndo foram esgotadas todas
as possibilidades de analise sobre a LREF sob a 6tica da Analise Econémica do Direito, mas
pode-se concluir que a LREF, ainda que passivel de criticas e possibilidades de melhorias,
ndo é responsavel pelo baixo nimero de recuperacdes verificadas. Os insucessos, ao que o0
estudo indica, devem-se muito mais pela falta de estruturagdo adequada do plano de
recuperacdo e pela tomada de decisdes sem o devido rigor técnico.
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