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Art. 46. A aprovacio de forma alternativa de realizagao do ativo na taléncia, previsty
o art, 145 desta et dependera do voto favordvel de eredores que representem 2/ idais

wrees dos eréehitos presentes d assembléia
ErasMO VALLADAO AL £ N. FRANCA

A volagio aqui se di pelos votos dos credores presentes a Assembldia,'s" indepens
dentementie de classes.

OV nota 64, supra

i i

Capitulo Hf
DA RECUPERACAQ JUDICIAL

Sccao |

Disposigdes gerais

Racin. S71.uN

ALei 11,101, d¢09.02.2005, revogando alegislagio falimentar de 1945, traz sigai-
eativamudangano que dizrespeilo apreservagio o, lentativade preservagiio, de empre-
sas. Entenda-se enipresa como organizagio econdmica que alza em mercados ¢, cujaexis-
enciainteressa asociedade emgeral. aos exercentes daatividade, aos credores. a0s consu -
midores ou clientes e ao Estada. Assim, a andlise da disciplina relativa & preservagiao da
empresa nio prescinde de alguma iucursio no plano da utilidide e prestabilidade econo-
mjicadas normas, uma vezque ao diceito, na funcionalizagiio as regras jucidicas, cabe res-
peitar anogio de eliciéneia ccondmica, dificaltar o oportunismo, a busca de vantagens
desproporcioniaisou facilitar desequilibrios na alocagio de recursos ¢ue geremou aunmen-
tem cuslos de trausagio.

Porque organizagio que opera emmercados, esta implicito, no exercicio daempresa,
que as operagdes ndo ficam blindadas contra riscos de qualquer tipo, parlicularmente, os
econdinico-linanceiros. Sao esses os contemplados na lei porque podem ser fonte de cri-
ses, sejum elas relacionadas i liquidez, sejaun relativas asolvéacia. Liguidez € n aptidao de
iransformar facilmente e sem perda, ativos nio monetdrios em moeda Solvéncia é aapli-
dao para, no plano patrimonial, solver todas as obrigagdes, o que significa que o tatal do
ativo &, no minimo, igual ao total do passivo.

Crise linanceirainplicailiquidez, incapacidade de, momentaneamente, adimplir, que
nio tem como causa desequilibrio patrimoaial negativo ou adverso. Daf que a concessao
ou ampliagiio do prazo paraadimplir permite liquidar alguns ativos que, transformados emn
moedi servirdo para pagar o passivo semque isso afete a solvéncia futurado devedor.

O receitudrio ndo serve para ahipétese de o total do ativo ser inferior ao total do pas-
sivo de vez que aqui a crise se manilesta como impossibilidade de satislazer a totalidade
das obrigages mesmo comn a liquidagio de toda o ativo. Curial que a legistagio preveja,
paratal evento, o cateio do montaute arrecadado com aliquidagio do ative para pagamento
dos credores. que receberio proporcionalmente 2o total dos crédilos e s garantias e prio-
ridades de Que sejan titulaces. Tats regras, deduzidas quando da faléncia de sociedades
empresarias ou enmpresagios individuais, levam 2 extingiio da empresa.

Ressalta-se que o pedido de recuperagio judicial é facultado aos empresirios deve-
dores, dadaiipremissade viabilidade dacontinuagao da atividade sob mesma ou oulra for-
made organizagio. Trata-se de medide que afiviaumasituagio de crise econdmico-finan-
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ceira emque se ddumanovaoporumidade ao devedor de continuar operando na mercady
Hé queni cousidere que se iratade modelagem de normas pré-credor, Outros. lalvezin .

enciidos pelaintensa propaganda de que as novas regras reduziriam o custo do dinbeiroe
sobretudo por conta do patrocinio do Banco Mundial. entendem que esta Lef se desting i

(utelar os credores, noladamente o sistema financeiro, nacional ¢ internacional.

Melhor pensar a nova legistacao como releitura de solugdes para problema antig;
silnagdo de crise dos comerciantes ou empres:rios que. emrazio das profundas mudangag
séeio-palilico-econdinicas, perdeu eficicianapropositurade alternativis parao equacig-
namento de contingéncias relacionadas s inovagdes financeiras. A solugio prevista ny
legislagio anterior privilegiavaafaléncia. pois que aconcordata preventivase limitava aos
créditos quirogratirios. Ora, tal solugiio uio era a melhor do ponto de vista $6¢io-econg.
mico. A destruigio de riqueza e bem-estar criados com o exercicio da empresa, somado ag

{ato de que estas, saciedades ow ndo, (Em fungia e responsabilidade social, levou ao aban.

dono, pelas legislagoes curopéias. da idéia de que era melhor retirar do mercado aqueles
comerciantes falidos. os menos elicientes na preservagiio da atividade. ou miais propensog
dassunir riscos, de forma asanear mercados. Se for possivel preservar o exercicio de ali-

vidades econdimicas, balizadas por a¢des mais cautelosas, ineuifvoco que a adogiio de

medidas parapresecvar as empresas emecrise, desde que viaveis. € solugao nais adequada,

Desenham-se medidas alternativas que, ao invés de simplesiente conceder prazopara.

liquidar os créditos quirografarios, sem levar em conla a real sitvagio da sociedade, sua
viabilidade econdmica, antes de aprovar imecanisnios que permitam a continuidade da atj-
vidade, € preciso saber se h razdes suficientes para nao delerminar sua extingéo, a decre-

lagdo da faléneia, procedimento liquidatdrio-solutdrio, mas ao revis, sejaaprovada areor- -

ganizagdo daatividade no pressuposto de ser factivel sua preservagio para que nio se per-

cam postos de trabatho, nfio se diminua a satisfagao de necessidades de constmidores, ¢

que as receitas tribuldrias sejam, de alguma forma, garaolidas.

Essa visiio hodiernu da empresa e a imporlincia que o exercicio da atividade em-
presarial tem nacriaglio de bem-estar social estd presente nareforma da legislagio brasi-
leira atinenle as empresas em crise. Deixa-se de Jado a concordata preventive, n qual, nas

mais das vezes, representava apenas o prolongamento da silunglo critica, sem efeliva
seguranga quanlo as condigdes de preservagao da atividade, assim como a suspensiva,
dando-se deslaque a incentivos de oulra nalureza para mobilizar os empresirios e admi- =
nistradores na condugio dos negéeios sociais. Se. no periodo de inflagio desordenada,o

(ato de as dividas nao serem corrigidas enquanio que os alivos erain reajistados segundo
as condigdes de mercado, poder4 ter evitado a foléncia de algumas sociedades, apds a

estabilizagio da mocda, as dificuldades de manter linhas de crédilo abertas, seja frentea
institui¢des Nnaoceiras, seja de credores, deu 2 dilagao temporal que a concordata pre-

ventiva conferia para pagamento dos créditos quirogratérios. o cardter paliativo da mor-
le anunciada das soctedades. ‘

A disciplinada criagfio de dividas ¢ o falo de que as decisdes devem ler foco no set
adimplementoe naobservancia dos interesses dos credores consideram que as obrigagdes
vincendas contémo risco deinadimpleniento, ¢ que a imposicio de medidas judiciais visi
acoustranger os devedores aagirem de formaprudente De outro lado, aregra de prudéncia
néio deve impedi-los de se engajarem em atividades cujo nivel de risco seja 8limo ou impe-
dirlomentigiciativas préprias fatividde econdmica empresarial.
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Também foi necessdrio reconhecer que algumas das premissas informadoras da Je-
sislagio anterior. impostas par normas especiais, particularmente trabalbistas, previden-
Ei{u’iilﬁ ¢ liscais, aumentoude formasignificativa o risco dos credores emeonseqiignciadas

referéncias criadas. Muilas vezes deixa-se de observar o descompusso entre ativos e pas-
¢ivos para privilegiar o pagamento, aindaque parcial, de certos créditos, lornando a couti-
puidade do negdeio cada vez mais incerta.

Encontrar forma de, reconhecendo que o risco ¢ inerente a atividude empresarial,
sermita. havendo viabilidade econdmich, manter aatividade, mesio que sejapreciso trans-
;‘air aorganizacdo produtivaaterceiros. dividir as operagdes e concentrar eslorgos emal-
cumas dreas, sempre tendo presente que se trata de um patrimonio, na esteira do que fize-
an1oUtros puises, como decisio de politica legislativa, escolheu-se preservar, quando via-
el e possivel. aatividade pelo que se introduzin no ordenamento o conceito de recupera-
¢io daorganizagdo, sejanasuainteirezi, seja medianle suadivisdo para alienar blocos, seja,
ainda para alienar bens isolados. para tentar salvii-la. Se a crise for transitdria. de ligquidez
o de pequeno desequilibrio patrimonial, evita-se destruir a atividade. Se, deoutro lado, a
crise lor grave, sendo invidvel azecomposigio daorganizagao, methor tratar de des{aze-la
omais rapidamente possivel evitando apropagacio dos danos e enviando claros sinais de
que nio serdo feitas concessdes aempresarios ot empresas cuja continuidade nao se justi-
figue ro plano econdmico.
 Fsseo espirito que preside a nova Lei com arecuperagao, judicial ou extrajudicial;
agora a organiza¢do empresiria € repensada, remodelada e, sua continuidade. sob mesma
ou oulra administra¢fo, € entendida como resgate ou manutengiio da atividade econdmica
que pode durac, exeqiifvel sem cuslos sociais acentuados. Manter empregos, estimular a
atividade econdmica. fomentar aprodugzo de bens e servigos, devemser destacados como
elemenlos informadores da andlise mediante aqual se propord, ou naa. areorganizagiio, ou
seja, arecuperagio e empresas em crise.

Eutende-se que hd crise na empresa quando esta experimente constrangimento eco-
nBmico-financeiro que, incidindo sobre a capacidade de operar, possa levar A paralisa-
¢do dos atividades. Crise hinanceira, em geral, relaciona-se a (uestoes de caixa, isto &, tem
(ue ver com solvéncia, com falta de disponibilidade de moeda (ou crédito) que impega o
pagamenlo de obrigagdes vencidas ou vincendas em prazo curto, A inclusiio do crédito
na no¢ao de crise [inanceira tem que ver com o falo de que. mesmo em face de atraso no
pagamento de dividas (fornecedores e instituigGes financeiras, por exemplo), sua exigi-
bilidade ¢ poslergada.

Econdiuica € a crise relacionada i estrotura de ativos e passivos. porinato crise qie
inviabiliza o pagamento de inlegral de todas as obrigagdes. Atente-se para o fato de que
descompassos reilerados entre entradas e safdas de caixa, que configuraciam crises finan-
ceirus, podem tornar-se causade insolvabilidade, e. portanto, configurar acrise econdémi-
ca. O desequilibrio patrimonial adverso. configurado pelo fato de que o valor total dos ati-
vos, convertidos em moeda, ser inferior ao valor tolal das passivos, igualmente converti-
dos emmoeda, namesmadata e base, € inafastivel e, djante dessasituagéo, sem aporie de
novos recuirsos para reequilibrar os dois pélos do pateimduio, a continuagio da empresa
dificilmente serd exilosa. A continuidade daatividade econdmica, quando 4 base material
sobre aqual se assenta & € desenvolvida foi erodida, requer medidadiferente da concorda-
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(. Umaresposta d demanda social para apreservagio das empresas estd nareorganizagio
daatividude, reorganizagiio essa que o legislador brasileiro denominou de recuperagp,
Recuperar significa reaver. mas a palavea €, também, empregada no sentido de res.
taucar, repor em condigdes de operar, sendo este o entendimento que recebe naLeiemeg.
mento. Trala-se de repor a empresuent crise, que cessaria as operagdes por impossibilide.
de de howrar as dividas, em condi¢des de continuar aexercer a alividade. -

ALei prevé dois esquemas de recoperagio das empresas emcrise: ajudicial € aextrg.
judicial. A primeira. como resulta evidente da denominagio. serd processada em juizo;
oulra decorre de acordo entre credores e devedor que, voluntariamente ¢ por deliberagio
majoritéria por classe, ajustam mecanismo de preservagiio da atividade.

As boas intengdes do legistador requerem, contudo. que se tenha presente aspectog

econdmicos que licamsubjacentes as nornas legais, que serespeite o critériode eficiéneis

e que o aplicador daLei nilo se deixe tevar por motivacdes ideoldgicas assistencialistasem
quea preservacao de atividades invidveis seja deferida para atender a alguns inleresses de
cerla parcelada socicdade (¢ivil). i

O conjunto deiastitulos € normas relativos ao reconhecimento de situagoes de insol-
vénciae ipsolvabilidade. estas. causas de liquidagtio do negdcio. enquanto aquelas, dado
nao configurarem eslado de patrimdnio negalivo, permilem planejar a recuperagiioda
empresa, ndo pode ignorar os efeitos e as conseqiiéncias das medidas que recairfio sobre
pessoas com diferentes interesses na solugiio da dificuldade. De um lado, os sécios das
sociedades. mesmo aquelas em que a limitugiio da responsabilidade pelas obrigagdes so
ciais € limitada, em face da possivel perda do inveslimento: de oulro, os credores, porqie-
conforme a probabilidade de recuperar os créditos, imputario, ao precificar o nisco, tado
os custos de transagiio ou efeitos ex post de suas decisGes. Também nio convén, para de=
sestitnular comportamentos negligentes ou oporlunistas, conceder beneficios econémicos
rem impor aos adininisiradores ou empresarios, o dever, ¢ portanto o dnus de, 10 uso,de
recursos escassos, agirem con cautela e eficiéncia na sua alocagiio.

Q sistema escolhido em cada pafs pelos legisladores. deve sopesar as opgdes enlfe
liquidacio e recuperagho de maneira a nio operar a sociedade com a outorga de beneficios
privados. Esse o enfoque adotado nos comentérios que seseguem, eliciénciaedistribuigio
de beneficios ¢ dnus na cecuperagio judicial da empresaemcrise.

Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da situagdo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitira manutengdo da fonte produtors,
du emprego dos trabalhadores e dos intercsses dos credores, promovendo, assim, a preser- -
vagdo da empresa, sia fungdo social e o estfmulo & atividade econdmica.

RACHEL SZTAIN

Oartigo fundamenta aapgio de politicalegislativa no que serelaciona arecuperagio
judicial de empresas emncrise econdmica ou (inanceira. Emeconomias de mercado, aredu-
ca0 de custos de transagiio constitui exigéncia da sociedade. A atividade econdinica gera
empregos, renda e riqueza e sua destruigao a perda de beneficios que sio distribuidos na
sociedade na forma de bem-estar. A alocagio de recursos escassos va economia, de outro
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jado, te no sistema falencial, o instrumento que, ao prever a reorganizagio das socieda-
Jos (cmpresas em crise), ot avendade ativosembloco. por exemplo. eslabclccimcnlqs, e,
camo VPEA derradeira. aliquidagio do negdeio. hiecarquiza, no plano da politicalegisla-
liva. a8 alternativas que produzam a maxinyzagao na alocagio dos recursos existentles ou
criados nd saciedade.

A manutengio de empregos. o respeilo ans interesses dos credores. a garantiada pro-
dugio e circulagfio de bens eservigos em mercados siio objeto de especifica tutelanareor-
ganizagdo. desde que sejam respeilados o8 fundamentos econdmicos da organizagio das
empresas. de sua participagia nos mercados, no criar ¢ distribuir bem-estar, gerar rique-
s, Logico o esforgo danova disciplina visando a manté-ln em funcionamento quando se
Jamonstre a viabilidade da continuagio das operagies. Nitido o abandono da visdo
informadora da legislugiio revogada que dava prioridade, por entendé-lo mais adequado,
retirar do meio (do meycado) o comerciante indbitou inepto que pudesse wumentar o risco
inerente 2 atividade comercial. Tanlo é que, indeferido, por qualguer molivo. o pedido de
concordatapreventiva, adecretagho da faléncia eracompulséria. Agora. anles dedetermi-
nar aquebra analisam-se as probabilidades de sobrevida do negdécio, sob mesma ou outra
administragio, como guese alterao foco da tutelaque anteriormente erao mercado decrédito
¢ aconfianga, para, maolida esta, wielar o devedor de boa-(€.

Ideologicamente o texto legal se afirina, em Pais que tem na economia de mercado
umdos pilares da ordem econdmica, segundo previsao da disposigio do art. 170 da Cons-
litviglo da Repiiblica, em (ue a livre iniciativacom valorizagao do trabalho e da dignidade
da pessoa huinanaé ressaltada.

A fungéo social de empresa presente na redagao do artigo. indica, ainda, visZia atual
referentemente a organizagio empresarial, cuja existéncia estd estribada va atuagiio res-
ponsdvel no dominio econdmico, ndo para cumprir as obrigagdes tipicas do Estado nem
substitui-lo. mas sim no sentido de que, sociulmente, sua exist@ncia deve ser balizada pela
criagio de postos de trubalho, respeito ao meio-ambiente e a coletividade e. nesse sentido
éque se busca preserva-la,

Ao se referir a estimulo A atividade econdmica, estd implicito o reconhecimento de
que aempresa éumadas [ontes geradoras de bem-estar sociul e que, na cadeia produliva, o
desaparecimento de qualquer dos elos pode afetar a oferta de bens e servigos, assimcomo
ade empregos, por conta do efeito multiplicador na economia

Operigo que podederivar devma interpretagfio viesadadanormaé o assistencialismo.
Credores ¢ rabalhadores témum interesse comum~receber os volores aeles devidos, porém,
aqueles, salvo hipéteses topicas de investimentos especificos e nio facilmente transferi-
veis paraoutro setor (investimento idiossineritico), preferemreceber seus créditos, dando
Inenor importaucia a manutengio da enpresa.

Trabalhadores. notadamente aqueles muito especializados ou os nadaespecializados,
preferen a continuidade daempresase o mercado de trabalho Ihes for desfavorével. Coma
conciliar esses doisinteresses. agoradivergentes? Pensar apenas napreservagio deempre-
gos [evano assistencialismo com pecdadeeliciéncia. Privilegiar credores pode por emris-
€0 o5 interesses dos trabalhadores. Por isso que sem plano claro e fundamentado em estu-
dos econdmico-financeiros elahorados por profissionais espertos, o risco de o
assistencialismo prevalecer e, no yuédiv prazo seremn todos. credores e trabalhadores, fei-
osreféns da laléncia, & real.
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A lungao social daemipresa 6 seri preenchida se for Tucrativi. paca o que deve ger
eficjente. Eficiéucin. nesse caso. nito € apenas produzir ox efeitos previstos, mas é cumprig
a fungao despendendo pouco ou nenhum esforo:signilicaoperar elicientemente no plagg
econdmico, produzir rendimento, exercer aatividade de formaaobter os melhores resulig.
dos Se deixar de observar a regra de eficiéneia. meta-juridica, dilicilmente, atuando ey
mercados compelitivos, atgumaempresasobreviverd. Esquemas assistencialistas nfio sig
elicientes na condugao da atividade empresdria, razao pela qual nfo podem influir, diayte
de crise, nasuarecnperagin.

Arl. 48. Pudera requerer recuperagio judicial o devedor que. no moments do pedido,
exerca regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois} anos e que aienda aos seguintes re.
Guisitos, cumulativamente;

I - 0do ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, par sentenca leansitada em
utgadn. as cesponsabilidades daf decorrentes:

I1-njo ter, hd menos e 5 (Cinco) anos, obtido concessio de recuperagio judicial;

M ndo ter, hd menos de 8 (oito! anos, abtido concessdo de recuperacio judicial com

base no plano especial de que trata a Secio V deste Capitulo;

IV—nao ter sido condenado ou ndoter, como administraclor ou sécio controtador, pessoa

condenada por qualcuer dos crimes previstos nesta Lel.

Pardgrafo tinico. A recuperacao judicial tamhém poderd ser requerida pelo conjuge
sobrevivente, herdeiros do devedor, inventariante ou s6cio remanescente.

RacHeL SzraIN

O artigo dispae sobre as condigdes e adnissibilidade do requerimento mediante o
(ualse pleiteiaa recuperagio du empresa. Entre os varios pressupostos ou preenchinientd
de hipdteses, ressalta-se o previsto no capnf relativamente ao exercicio regular da ativida-
de empresarial. que reproduz o disposto no arl. 158, 1, do Dec.-lei 7.661/194 5, quanto ao
exercicio do comércio ha mais de dois anos.

E mais precisaaredagio danormaatual no que tange h cumulatividade requeridapara
aceitagdo do pedido. A legislagho anterior dispunha que. jnexistentes os impedimentos do
art, 140 queinchiiam exercicio irregulac do coméreio, (ine. [), a Julta de pedido de faléncia
no prazodoart. 8.°, (inc. II), condenagiio por crimes palriioniais (inc. T11), igual pedidoha
menos de 5 anos e falta de cumprimento de concordala anteriormente delerida (inc. 1V),
poderiao devedor impetrar concordata comhipdtlese alternativa para velar o deferimento
do favor legal.

O primeiro requisito, na Lei atual, que impede desde logo a concessio do pedido de

recuperagiio judicial é afaltade exercicio regular daatividade por periodo superior a2 anos, -

ou seja. mais de 24 meses. A expresso “hdmais de 2 (dois) anos”, entendo, deve ser inter-
pretadano sentido de prazo igual ou superior adois anos. Nao hd razoabilidade em negara

prelensdo do devedor que, bé exalos 24 meses exerga a atividade, e se o fagacm relagio®
quem a exerga hii 24 meses e um dia. Porém, se o comando vier aser relaxado para finsde -

reduzir o termo para24 meses, 0 risco é de, paulatinatmente, abrandar-se o rigor normativo
paraaceitar pedidos de quem exerga a atividade irregularmente por algam peciodo e, ven-
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Jo-sedinntedaimpossibilidade de obter areenperagao judicial por contadisso. tardiamen-
(e se ocupe emregularizi-la, o ¢ue abre ecspago paracomparlamentos oportuistas vque a
porma nio pode estimular rem consentic

O legistador ke 2003, tal como o de 2002, no Cidigo Civil, conguanto tratassem,
ambos. de atividades, 1do se detiveram no prover o lettor das regras suporte normativo
sara reveslir o [atico. A disciplina recai sobre o exercente da atividade econdimica. 0 em-

resdrio ot sociedade empresdria. Assim, seguindo naesteirado direito privadoeuropeu,'™
o Regulamento 23172001 nio dispde sobre atividade que, como logo apds a aprovagio do
Codice Civile, demaunda elaboragia doutrindria. Nesse sentido, o magistério de Tullio
Ascarell ensinaque atividade é uma série de atos coordendveis entre si en fungio de unv
finalidade comu m. ¥ Prossegue explicando que a palavyy ato, 1o caso. ndo deve ser loma-
Ja emt seu sentido juridico, mas sim como negécio, palavea que também hd de ser tomada
em sentido vulgar, comum. Por(aato, atividade serina série de negdeios coordenados para
um determinado fim. sendo os negdeios parte integrante da atividade,

A atividade deve ser analisada de modo auténomo. diz Ascacelli, independente dos
atos singulares. Porlanto, a atividade pode ser licita, ou niv. dependendo do fim. Nio se
pode falar entatividade nulaemborasejam aplictveis aos atos as regrade nulidade e anula-
bilidade. A atividade existe, ou i, serd licita ou ilicita, real ou aparente. No plano dare-
gularidndc\ serd regular quando o exercenle, sobre o qual recai a inpulaciio, observa as
normas legais incidentes quando requerida habilitagio especial do sujeito. Quando se re-
quer, para o exercicio de certas atividades, qualificagio do sujeito, tulela-se interesses de
terceiros, nnao do exercente que (ica snjeito as penalidades.

Essaé ahipStese do capru—seninscrigho no Registro especifico, aatividade exerci-
daserdirregular. Nao interessa, no caso, adiscussao econdmicarelativamente d imputagao
daatividade acerto sujeito, aquele quesuportaos riscos deladerivados, prevalecendo, para
fins de imputagiio a nogiio juridica.

Tul como na legislagio revogada—Dec.-lei 7.661/1945 - quando do pedido de con-
cordata preventiva, o devedor, para obter o favor legal, deve exercer a atividade, regular-
niente, isto &, ter todos os regislros previstos para o exercicio da empresa (acts. 967, 968 ¢
969, quanto aempresario iudividual, e art. 984, no que tange a sociedades empresirias, do
CC de2002).

O prazo de dois anos de regular exercicio da alividade, que se demonsica mediante a
apresentacfio de certiddo do Registro Piblico de Empresa, tem como fungdo evitar oportu-
nisMos. isto €, nobtengao de vantagem ou benelicio por quen, aventurando-se e assumin-
do riscos, exerga atividade econdinica sen, paratanto, estar devidamente matciculado, ua
foria do previsto no Cédigo Civil para qualquer empresério, pessoa natural ou jurfdica.
Pode-se presumir que o prazo minimo quanto ao exercicio regular da atividade tenha que
ver comandlise empiricadarealidade. A taxade “mortalidade™ de empresas costuma ftear

U Ladiseiplina delV ativita dovrd, allora, essere compresa e valusare in veluzione alld sua funzione
persegudla dall’ ordinamento. ... La sielln polare Che orienterd Uinterprete delle disposizioni
caimunitarie ¢, quindi, lafunzione 7 A cura di LIPARL Nicold. Trautato di diritio privato, v. 2.
p3Sess.

" ASCARELLL Tutlio O empresiirio. p. 183 € ss.
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ao redor de 12 jheses contados dadatade inicio daatividade, portanto, pareet razodve] que,
alémdo fato de que os resuliados da atividade nemsempre emergein de imediato. 0s 2 angg :
exigidos na norma servem para inibir que oporunistas ou pessoas avidas por riscos sebe.
neficiem do sistema de recuperagiio, ganhando tempo paradominaren os procedimentos
liecessirios no exercicio da atividade empresarial,

Ao requisito de regularidade e prazo de 2 anos de exercicio, que demonsicaria a apri.
daoouhabilitagao paraexercer (al atividade econdruica. o legislador cumulacomo preep-
chimentadeoutros Devem ser cumpridostodos eles, onde alguus apenas bastariam? Ten.
doemvistaoteordo capint, cujaredagio € clura. entende-se que devem ser observados todog
0s requisiles previstos nos virios incisos.

I - O requerente. isto €. apessoanatural ou juridica empresdria. nao pode ser falids,
Raziio para que se impega aceitagho do pedido derecnperagiio lem que ver com a nocio de
patriménio. A unicidade patrimonial de cada pessoa e arelagiio biunivoca entre sujeito ¢
palcimdnio. (comjunto de posi¢oes ativas e passivas avalidveis economicamente e perlinenes
aumsujeito) impossibilitacue ummesmo empresiirio, ou sociedade erapresiria cujos ati-
vos estejam sendo liquidados para pagar seu passivo, ao mesmo tenipo disponha de outro
alivo dedicado no exercicio de ontrae diferente atividade econdmica. Portanto, a faléncia;
até que sejamdeclaradas extinlas as obrigacdes do Falido, coustitui impedimento legal para
aorganizagilo de nova atividade e, conseqilentemente, para o pedido de recuperagiio judi-
cinl daempresa.

U - Também ndo pode ser beneficiado como pleito aquele empresario que, hi menos
de 5 (cinco) anos, tenha gozado de igual favor legal. O perfodo de 5 anos. que poderiaser
maior, ndo inferior, tem ¢ue ver com prazos prescricionsis. Entretanto, do ponto de vista.
econdnico, tem fungdio pedagdyica porque inibe aquelas pessons que, tomadoras derisco,
em situacho de perigo tentem transferir parte do 6nus atereeiros. A transferéneia deriscos
entre agentes econdnticus se (az de varias formas. O que ndo se permite € criar instrumen-
(os que incentivem o procedimento quando @ custo € imposto por for¢a de assimetrinde
informagao. O alerta. a quem deseje participar de mercados, aparece nas restrigdes deter-
minadas nos vérios incisos do arl. 48 sendo que este repete aregrado art. 140. 1V, dalegis-
lagho revogada.

[1I - A novidade do inc. [ILabrange a recuperagao judicial com base em pluno espe-
cial, previsto nuSegiio V do Capitulo, isto €, nos arts. 70 272 que tratam da recuperagiio de
micro e empresas de pequeno porte. Para essas empresas o plano de recuperagio abrange
apenas créditos quirografirios, com excegilo dos relativos arepasses de recursos oficiais,
eoprazo de pagamento nao deve exceder a0s 36 meses, entre outras previsées. As nornias,
que prevéemtratamento diferenciado paraessas empresas, reconhecem acenveniénciade
separar as alividades nio apenas por setor da economia, mas também por seu porte (tarna-
nho, parlicipagio em niercados), na esteira do que preconiza o direilo, que é tratar desi-
gualmente aos desigaais.

1V = Por derradeiro, estd afastada a concessdo de recuperagfio judicial a quem tenha
sido condenada, como administrador ou sé¢io controladar, por crines patricmoniais pre-
vistos na Lei. O contrale externo. exercido por terceiros 1o socios, esld expressamente
exclnido como requisito para aconcessdo da recuperagio. Exclusio [6gica que ndio elidea
responsabilidade desse controlador pela crise daempresa. A idéia ndo € estranha ao opera-
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dor do direito. Veja-se que av impor a institui¢oes finaneeiras responsabilidade por danos
causados na execuglio de obras por tonmiidores de crédito, esti-se a transferir aclas o dever
Jde acompanhar e fiscalizar 0 uso dos recursos ou do crédito concedido,

Se a instiwigio financejra, profissional na intermediagiio da circulagio de moeda e
crédito. responde por ato de tereeiro. sen devedor, porque niia itmpor ao controlador exter-
no responsitbilidade pela crise da empresa” A légica € a mesma. Apenas nito se submete
essaresponsabilidade ao erivo direto do magistrado quando da apresentagio de pedido de
recuperagin. Apenasseobservaque, incluir o controleexterno entre os requisitos paradeferir
o pedido. prender-se-iao destino de cadasociedade empresiria em cadeiade dificil acom-
panhamento ¢ fiscalizagio Controlador sécio, que tent pader interno de comando, seja
adininistrador, ou nfo. tem dever de zelar pela boa conduciio da atividade; na tomada de
decisaes deve agir no interesse da empresa. O controlador externo. de seu lado, tem inte-
resse proprio, que nem semipre € o da controlada.

O pardgralo Unico do art. 48 contempla situagdes especiais de pedidos de recupera-
¢io judicial. Inclui o fulecimento do enpresario individual e legitima o conjuge sobrevi-
vente. herdeiros do devedor ¢ o inventariante para lomar as medidas que, no seu enten-
der, preservardio o patrimonio e servirdo para manter a atividade. Legitimado. igualmen-
(e, ent se tratando de sociedades, o sdcio remanescente. quando o outro, ou os demais,
ndo possam fazé-lo,

A especialidade das hipSteses de legitimaciio extraordindria niio admite interpreta-
¢io ampliativa. Restringe-se a0s casos expressamente previstos ¢, 40 que se podeperceber,
tem como foco o empresdrio individual e a preservagio de uma dada organizaciio econd-
mica que poderiaser objetivada e, portanto, permilir-se-ia sua continvidade pelos herdei-
ros do falecido. Explicagio semethante 2 que a doutrina oferece quanto 3s sociedades em
coutade pacticipugio. A preservagiio daunidade patrimonial. no caso o palriménio separa-
do ou de alelagdo ligado a atividade, leva 2 redugio de cuslos de transagiio, notadamente
quando se trate de empresirio individual ou de sociedades de apenas dois sécios.

Art. 49. Estdo sujeltos a recuperacio judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo venciclos.

§1° Os credores do devedor em recuperagdo judicial conservam seus direitos e privi-
Jégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso.

§ 27 As obrigagGes anleriores 3 recupelacao judicial obsarvardo as concicoes original-
mente contrataclas ou definidas em lei, inclusive no que diz respeito aos encargos, salvo se
demodo diverso ficar estabelecido no plane de recuperagio judicial.

- $3%Tratando-se de credor ntular da posic ao de proprictario liducidno de bens mveis
ouimovess, dearrendador mercantil, de proprietirio ou promitente vendcedor de imdvel cujos
respectivos contratos contenham clausulia de irrevogabilidade ou irretratabihidade, inclusi-
ve em incorporagdes imobilidnas, ou de proprietario em conlralo de venda corm reserva de
dgrm’mo, seu crédito ndo se submeterd aos efeitos da recuperagdo judivial e prevalecerdo os
direitos de propricdade sobre a cowsa ¢ as condicaes contraiuais, obscrvada legistaqdo res-
pretiva, nio se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensio a que <e refere 0§ 49 do
art 6% desta Lei, avends ou a retirada do estabeleciments de devedor dos hens de capital
OsseNCials a sua atividade empresarial,

S AENAD e sujeitard aos efeitos da recuperngio judicial o imporlancia a que se ndere o
nciso il do art. 86 desta | e,
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§ 5" tratanda-se de crédito gaanido por perhor wobre tulos de créditn, direites
creclitorios, aplicacdes Uinanceiras ou valores mobilidros, poderdo ser substituidas oy ra.
novadas as varanhas liguidadas ou vencidas durante o cecuperacdo judicial e, enquangg,
nio renovadas ou subsutuidas, o valur eventualmente recebido en paganmento das gara
tias permanccera em ¢onta vineulada deraste o periodo de suspensao de que trata o § 40
do arl, 6° desia Led,
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Apormadisciplina os efeitos decorreutes da acellagao e concessao do pedido de re.
cuperagdo. Afastando-se da disciplina anterior em que, deferido o pedido de concordaty,
submietia aos seus cfeilos apenas os crédilos quirograldrios, a pova regra inclui todas ag
obrigagdes existentes. as vencidas e vincendas.

Navigénciado Dec.-lei 7.6G1/1943, para aconcessio dacoucordata, considerada fayor
legal, era preciso que o passivo quirogratirio ndo superasse, ent valor, inetade do alive,

Niio se investigava a capacidade de geragdo de lucros para adimplir todas as obrigagdes,

garantidas, oundo Pressuposto eracueo conlerciante que requeresse i concordatulivesse

problemas de liquidez. Diante de tal premissa, eralégico gue apenas sobre os créditlos sem
garantia incidissem os efeitos do pedido que poderia ser de mais prazo para pagarento

(concordatadilatdria), de remissio parcial das dividas (concordata remisséria) ou a com-

binagfio de ambos (concordata dilatéria e remissoria). As demais obrigacdes, com garag-

tia, seriam liquidadas mediante & excussio desta
Evidente que obrigagdes fiscais, previdencidrias e trabalhistas, dadas as prioridades

que alegiskugiio lhes conferia, ficariam lorado quadro-geral daconcordata. A dificuldade
criada pelo sistema foi que a concordala tornou-se, 1o mais das vezes, em procedimente

“preparatério dafaléncial. Explico. O prazo de dois anos, previsto naLei. em geral se pro-
longava, senyque os credores fossem satisfeitos, até que o desequilfbrio patritonial fosse

de tal magnitude, que adecrelagio da falénciaerainevitdvel. A proibi¢io de vendadeesta-
belecimentos, de reorganizagiio da empresa, talvez tivessem contribuido para que o insti- -

tuto da concordata deixasse de produzir os efeitos desejados.
A nova regry, que impde a apresentagiio de estudo de vinbilidade econémica do nie-

gdcio. da atividade empresaria, teude aevityy os efeitos perversos decorrentes de norinas
rigidas e distantes das préiticas negociais. O estiinufo que se vé nas novas disposigdes, vol-
ladas paraequacionar as crises de empresas, sssociado ao desejo de preservar aalividadee

os empregos, bastapara que o instituto da recuperagiio - judicial ou extrajudicial — gere os
beneficios previstos.

A inclus?io de todas as obrigaces existentes. seja de que natureza forewn, garantidas,
ol ndo, exislentes até o dinemque o pedido derecuperagao for protocolado, também indu-

zirdcredores a se precaverem se for praticareiterada do devedor, atrasar o adiwplemento

das obrigagées. Claro sinal de crise ou, no mfimo, de irrespousabilidade do empreséirio
que, contando com a recuperagdo, aunienta os riscos de seus credores.

Tendo presente que o fim visado pela Lei é apreservagao da coypresa, du atividade,
evidenle que se ustifica inibir disputas entre credores de diferentes classes. Deixar de
incluir obrigagdes vincendas, mas derivadas de operagses aateriores 20 pedido, sexvirid
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part reduziv os prazos e pagamento. Se (odos os contratos forem de execugiu instanda-
en. 24 iu.stulrwlﬁ(‘) dacrise podera levar 2 imediata cessagio das alividades. o (Jue Dio inte-
ressi @ minguém.

A préticadenonstraque crédito éum dos componentes importanies na cireulagio de
pens em wercados. Dai a importancia da norma ao buscar tornar eficiente o processo de
andlise da conlianga que o credor deposita no seu Jevedor

Anormado §1.%a0 art. 49, de sen lado. que assegura 10s ceedores a preservagiio de
seus direitos de garantia. estdeivadapor cerlaimprecisio. Se, de umlado, os créditos ficam
sujeitos ao procedimento judicial de reorganizagio, de outro, supor que isse acarrelasse a
perda das garantias anicriormente pactuadas, geraria iuconsisténciss graves.

A anulagao de garantias previamente ajustadas em virtude do plano de recuperagio
judicial. ou dafaléncia tenderia a provocar a elevigio do prego do crédito ou, alternativa-
mente € COM O Mesmo cleito, suaredugdo por conta das incertezas percebidas pelos agen-
fes ecONdINICOs. Restauima (questiio estralégicaque lemavercoma participacgo, por even-
mal saldo do crédito ndo garantido, desses credores titulares de garanias reais na classe
que retine credores Litulares de privilégios — especial e geral — ¢ quirografarios. Possivel
que, por meio de tal participagio, dependendo do monlante dos créditos. venha aser ado-
lada estratégia de bloqueio na aprovagio do plano.

O art, 59, que faz remissio ao art. 50, § 1.°, reproduz a norma em comento pelo que
se deve considerar que interessa saber da possibilidade de exigir ou exculir as garantias
reJalivamenle a tais créditos. Mantendo-se alguma coeréncia entre o sistema juridico e o
objelivo da nova Lei, sugere-se interpretar o paragrafo no seniido de que as garantias,
conw acessorio, seguem o principal, o crédito. Em assim sendo, ficam elas subordinadas
& mesmas condigoes que incidamn sobre os créditos garantidos, ou seju, nio podem ser
exculidas de imedialo.

Sorte igual hd de ser impostaas clausulas contratuais queprevejamvencinmento anle-
cipado de obrigagdes vincendas se, por qualquer motivo, a garantia for reduzida e, notiti-
cado, o devedor, nio a recompuser. Entendimento em sentido oposto poderia solapar a
arquitetura legislativa.

. O_§.2.°, namesma linha de preservacfo dos pactos anteriores 10 pedido derecupera-
¢do judicial, dispde que a alteragiio das condigdes originais do negécio depende de haver,
no plano de recuperago, previsio a respeito. Pensando em (eoria dos Jogos e estratégias
fegociais, conw o plano de recuperacio, interessa aos credores, 1anto quzurto a0 dcvedc;r, 0
embale entre eventuais interesses opostos que lerdo, na continuidade das operagdes, o eixo
comum. Contudo, ndo € de descartar outra questio estratégica que tem a ver com a partici-
pnq.ﬁo. por eventual saldo do crédito nio garantido, desses credores titulares de garauatias
reais na classe que reiine credores (itulares de privilégios - especial e geral — e quirografi-
rios. B possivel que, por mejo de tal participagio. dependendo do montante dos créditos,
venha a ser adolada estratégia de bloqueio na aprovacio do Plano.

A viabilidade da recuperagiio da empresa e crise € o fundmnento para a aprovagio
do Plano de Recuperagio. Viabilidade significaexequibilidade, possibilidade de &xito, de
pagamento das obrigagdes, deumtado, e de manutengdio das operagoes por longo prazo, de
oulro. Se ao credor ileressi ter sel crédito satisfeito, interessa-lhe, igualmente, a conli-
fuecao daquelaatividade. porque nbase de clientes es tars preservada. A opcho por desistic
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de garantias ou alterar as condigoes iniciais do erédito espelhiud, com vistas ao futuro, o
methor interesse do credor, __

O¥ 300 art, 49 contemplaapecnliandadede certos contralos, especificamente aqueles
nos quais haja clausula de irretratabilidade ou irrevogabilidade. Em tais casos. o que se

estipuia € que nenhuma das partes possa, unilateralmente. resilir do negdeio, excelo o

ocorrereimn as hipdteses expressaimente previstas no inslrumento contratual. Tais ¢livsulag
poden ser enteudidas coniwo espéete de garantia dos contratantes contra events futures,

alguns alé inesmo previsiveis, que, criando condigbes paracomportamentos oportunislays,

imporiam doutra parte, perdas ligadas a custo de opoctunidade.

Tais clavsulas sho usuais emoperagbes de médio e/ou longo prazos, sobreludo quan-
do o bem objeto da operagio € imdvel. A pouca ou nenhoma lungibilidade desses beng:
explicaacautelsque, navinculagao das partes. ddwaior forgad estabilidade do negéeio do
que emrelagio a bens de mais fdcil substituigo. :

Demais disso. a propriedade ¢ um feixe de direitos — usar, gozar, dispor e, por
derradeiro, impedir (ue terceiros, sem expressa autorizagho do (itular, usem, gozem oy
se apropriem do ben. Esse conjunto de direilos esta amplamente reconhecido no pard-
grafo, que inclui a garantia fiducidria sobre bens. Se 0 empresério adquiriu bens anles do
pedido de recuperagiio. ainda que tenha recebido a propriedade, o fato de niio ter pagoo
preco integralmente, nio sujeita esses credores aos cleitos da recuperagio judicial. Cad
credor deve receber algum montante. ainda que minimo. de forma a manter a atividad
daempresa en crise, sem, contudo, propagar os efeitos da crise gerando oultras. Interess
encontrar modelo ue permita que ninguéin receba mais do que devido e também’'que
niio receba menos do que zero, o que implicaria ter de contribuir para compor o desequi-
ltbrio patrimonial da empresa em crise.

No que concerne aremogiio de bens do estabelecimento do devedor, o fuudamentyy
evidente, manter as operagdes, entretanto methor seria que a frase final do parigrafo, que
se limita aserem os bens essenciais ao excercicio daatividade. nio viesse atreladaa irretra-
tahilidade ou irrevogabilidade. O futo de ser o bem essencial para a manutengio do exerci-

cio daatividade, fundamento darestrigiio, ndo se aém nemse assemefhads hipdleses ante-

riores. Aqui o que se visa &€ garantir a geragio de caixa, preservar empregos, oferecer pro--
dutos, bens ou servigos dsociedade. Nagueles outros casos o objeto ten que ver com a es-

tabilidade do pacto, como evitar arrependimentos baseados na dindmica dos mercadqs,: o

Qulra exceghio A aplicagdo das regras da recuperagio judicial, no § 4.° do artigo em.
comento, aplica-se dqueles recursos que o devedor tentharecebido a Gtulo de adinntament
de exportagdes (art. 36, IT). Contralada a exportagio, a primeira Lei de Mercado de Capi-
Lais (Leid.728/1965) criou modalidade especifica de empréstimo — o adiantamento sobre

chmbio, moeda estrangeira a ser internada quando do pagamento daexportagao. A legisla-

¢fo visavaa facilitar aobtengfio derecursos destinados 2o capital de giro e, portanto, A pro=
dugio dos bens a serem enviados para o exterior. Esse midtuo tem hase no contraio de ex-

portagiio e deve ser liquidado (3o logo os recursos em moeda estrangeira sejam transferi-

dos do importador ou inslituigiio financeira por ele indicada, para o exportador brasileito.
Excluf-los do Plano de Recuperaco Judicial conslitui reconhecinento de que se (ratade
crédito com destinagiio especilica.

A regrada § 5.° 0o arl. 49, aiuda wma vez, se destina a dispor sobre situagées cspe-
cials €M que aprecem tomo garantia ndo inéveis, e sim coisas moveis como os valores
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mobilidrios. sobre os (uais se constilua penhor, espécie de gurantia real que recai sobre
coisas moveis. Por se tratir de coisis méveis. € usual que o credor pignoraticio tenha a
posse dacoisa e, sendo e!zl necessdria para o exercicio de direitos, serd ele, credor pigno-
raticio. (UM og exercera

Porém, porque Gtular de um direito de garantia, nio pode apropriar-se, sejado hen.
sejade seus frutos, sem o devido processo legal. Recaindo o penhor sobre titulos de crédi-
1. direitos de crédito nio consubstanciados em cirtufas, ou outros tipos de crédito. o fato
de o credor pignoraticio exercer o direilo, receber o crédilo ou qualquer outro direito a cle
vinculado, os valores ficardo deposilados em conta vinenluda até que decorra o prazo de
180 dias previsto no art. 6.%, § 4.° da Lei. Vale dizer, alé que o Plano de Recuperagio seja
apresentadoe aprovado, Constando do Pluno u previsiio de que o credor serd satisleilo, total
o parcialmente, comos valores recebidos, deve ser expedida autorizagdo paraque o mon-
tante deposilado seja por ele fevantado.

A norwa prevé, ainda, apossibilidade de que tais garanlias sejam substituidas ou re-
novadas durante esse periodo de 180dias. vale dizer, que o vencimento da obrigagio possa
ser prorrogado com o que se alende ao critério de eficiéncia na distribuiciio de direilos.
deveres ¢ obrigagles, porque se o devedor tem mais lempo para realizar 0 pagamento, 0
credor néio vé desaparecer a garantia que Ihe fora outorgada, Trata-se. portanto. de urma
novagao, sejadaobrigagiio principal. seja da acessdria, a garantia,

Art. 50. Constituern mietos de recuperacio judicial, observada a legislagao pertinente
acada caso, dentre outros:

1- concessdo de prazos ¢ condigdes especiais para pagamento das obrigacdes venci-
das ou vincendas;

It - ¢isdo, Incorporacao, fusao ou transformacio de sociedade, constituicao de sabsi-
didriaintegral. ou cessdo de cotas ou agbes, respeitacos os direitos dos socios, nos termos da
fegislacdo vigente;

it - alteracdo do controle societdrio;

IV ~ substituicio total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagio de
seus orgdos administrativos;

V - concessao aos credores de direito de elei¢ao em separado de administradores e de
poder de velo em relacio as matérias que o plano especificar:

VI- aumento de capital social;

VIl -trespasse ou arrendamento de establecimento, inclusive 3 sociedade constituida
pelos proprios empregados;

Vil —1educio salarial, compensagio de hordrios e redu¢ao da jornacla, medionte acor-
do ou convengao coletiva;

IX - dagdo em pagamento ou novagio de dividas do passivo, com ou sem constituicio
de garantia propria ou de terceire;

X - constituicdo de soctedade de credores;

Xl = venea parcial dos bens;

XIE equalizaciorle encargos financen ogrelativos a débitos de qualquer aatureza, tendo
coma lermo nicial a data da distibuigao do pedido de recuperagan judicial, aplicando-se
inclusive a0s contratos de crédito ral, sen prejuizo do disposto em legislacao especiica;

NHI = usuftelo da empresa;
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X1V~ admimistracio compartilhada;

AV - emissao e valores mobdarios;

XV = constituicdo desocicdade de neopdsito especihco para adjucicar, em pagamenty
dos eréditos, os ativas do devedor.,

§ 17 Naabenagdo de bem objelo de garantia real, o supressio da garantia o sua subs.
tituiq Ao samente serdo admitidas mediante aprovagio expressa do credor titular da respec.
tiva garantia.

§ 29 Nos créditos enmy mocda cstrangeira, a varagdo cambial serd conservada comg
parametro de indexaGio da correspondente vbrigagan ¢ s poderd ser alastacla se o credor
ttular doespecuve crédito aprovar expressamente previsio diverss no plane de recupera.
(o judicial.

RacHel, SzTAaN

Disciplinainovadora, arecuperagao judicial introdvz no ordenamento pélrio esque-
ma desenvolvido em pafses de common la. Na legislagho revogada, no que se refered
concordata, tinha-se por escopo solucionar as crises de iliqilidez tempordria, por meio da
dilagho do prazo de pagamento, remissio parcial do valor dos créditos quirogratdrios ou a
combinag¢iio de ambos, dilagio do prazo eremissao, pretendia facilitar asuperagiio do pro-

Llema conjuntural. Diversamente, a recuperagio judicial, tal como a extrajudicial, nfose
restringe as crises de iliqitidez tempordria, de insolvéncia, mas abrange problemasdein- -

solvabilidade em (ue se instala uma situagio de desequilibrio patrimonial adverso.

As modalidades de equacionar, ou tentar equacionar as crises sdo. por evidente, di-
versas daguelas. Agora, faculta-se propor e implementar medidas que afetzun a organiza-

¢ao dasociedade no Ambilo interno desde suareorgaunizagio até alteragho decontrole. Lem-

bra-se que na concordata o concordatdrio nfio perdia nem o poder de disposi¢io sobre os
bens €, no concernente i sua ad ministragio, era acompachado pelo comissirio, espéciede
fiscal da gestiio. A nova disciptina da recuperagio judicial ndo nanteve a priitica anterior,
até porque o que se tem presente € a insolvabilidade da sociedade, configurando-se situa-
¢fio que permiiiria a decretagdo da faléncia. Dada a possibilidade (e o termo € empregado
no sentido que The dio osestalisticos) de manter as operagdes, as normas (icamentre o modelo
da concordata - alargamento do prazo de pagamento & remissio parcial das dividas, sem
chegar iis relativas A (aléncia, ampliando as hip6teses de intervengdo na condugao das ati-

vidades sociais, facultando-se aos credores manifestarem-se a respeito da viabilidade de
continuagio do negéeio o que evidencia a importancia de formular estratégias que compo-

nham interesses, nem sempre convergentes, das partes envolvidas e aferadas comainsal-
vabilidade da sociedade.

No que diz respeito a recuperagiio judicial, aléin do estudo de viabilidade econdmi-
ca que deve embasar a decisao, estudo esse submetido ao crivo dos credores que podem
propor modilicagdes, 0 acompanhamento permanente da implementagio das medidas
aprovadas, das decisdes adminisirativas, para que se alcance a preservagiio da empresa,
s4o partes de um jogo novo. em que os ganhos nao podem ser apropriados por um grupo
de participantes, mas deve scr distribuido, congquanto nem sempre igualmiente, entre to-
dos os jogadores.
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A enumeragdo. 10s virios incisos do art. S0 da Lei, das posgibilidades para, eni situa-
ciode crise desenhar-se operacio que alenda ds especificidades e necessidades daempre-
<a, é extensyy sdo dezesseis incisos originando a indagagiio sobre ser tul relagaio laxativaou
exemplificativa. Dalciturado capurinfere-se que aenumeragio € exempliticativa, poden-
Jdo ser encontradas oulras medidas, além, por ébvio, da eventua combinagiio de duas ou
aais das relacionadas nos varios incisos, que alendan ao desiderato — preservar as empre-
cas eim Crise.

Passando dandlise de cadainciso, o primeiro. inc. L ao prever adilagdo do prazo para
pagamento de obrigagdes. tanto a5 vencidas quanto as vincendas. aproxiina-se da coneor-
data, dela diferindo uma vez que niie restringe a ampliagio do prazo para pagamento ans
ceéditos quirografirios,'™ odas as dividas. sem qualquer excegiio, seriio englobadas no
es(uema se este vier aser aprovado. Quanto s obrigagdes vincendas, i luzdo disposlo no
wrl. 49. 0 plano incluira apenas nquelas existentes até a data Jo pedido: ainclusio de obri-
pactes criadas posteriormente dependerdde acordo expresso entre devedor e credores. s
anteriores € 03 (que vierem depois da apresentagio do pedido,

A continuagiio do exercicio da alividade durante o periodo de processamento do pe-
dido pode dar origemn a contratos de gue resnltem novas obrigagdes que. em principio, fi-
cant fora do planejado procedimento reorganizatério: nada impede. contudo, que se for
conveniente para o sucesso do projeto e, desde que os credores Lanfo pelas obrigagdes in-
cluidas quanto por eslas, acordarem, sejain as novas dfvidas incluidas no quadro-geral de
dividas vincendas.

No que diz respeito a condi¢Bes especiais de pagamento, considera-se que as mais
relevantes sia a concessio de descontos ou a remissio parcial da divida. Descontos refe-
rem-se a abatimento de juros; abatimento do valor do principal, sGo, lecnicamente, remis-
sio de divida. Emnenhunmidos casos, porém, serfio suprimidas, salvo com expressa anuén-
cia dos respectivos credores, as garantias existentes.

Oijunc. Il do art. 50 prevé, como mecanisnio derecuperagio areorganizagao societdria
qque deve obedecer aos preceitos do Cédigo Civil de 2002, ou da legisiagio do anonimalo,
conforme se trate de sociedade por agGes ou outro Lipo societirio. Nesses casos, 0 processo
recai sobre as relagdes internas da sociedade e, em cerlas operagdes, sobre relagdes desta
comoutra(s) sociedade(s). O inciso compreende a (ransformagdio, fusio, ciséo, incorpora-
¢io e cisao-incorporacao. ainda que estanfio esleja expressamente mencionada.

Transformagio € aoperagio mediante a quat se wodifica a estrumra societdria; pus-
sa-s¢ de nma paraoutra forma de organizagio. Usualimente o que se verifica é o abandopo
de uma das formas em que hitsécios de responsabilidade ilimitada por outraem que ares-
ponsahilidade de todos € linitada. Nas mais das vezes adota-se a forma da sociedade por
agdes. A decisiio, salvo quando previstano estatuto social para as andnimas, hipGtese em
que poderd ser aprovada por maioria, deve ser unanime, tanto nos termos do agt. 997 do
Cédigo Civil, quanto na Lei das Sociedades Andnimas (art. 220). Adotar a forma organi-
zacional da andnima [acilita a entrada de novos niembros, tacilitando-se. portauto, sejaa

190

Dec.-lei 766 111945 art. 156, § 1.°, que se refere a créditos quirografirios. & ant. 163 que dispoe so-
bre vencimenlo antecipado das obrigagdes sujeitas 10 processo de concordata; o § 2. exclu da
concordatn as dividas liscais.
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conversio de divida em capital, seja o sumento de capital mediaute o aporte de noves re.
cursos pelos ingressantes: essas medidas levanm, em muitos casos, Asuperagiio dacrise por
viado sanemento financeiro dasociedade.

Fusiio € naghitinagio, asoma. de dois ou mais patrimonios societarios € o criagio de
nova pessoa juridica com o desaparecimento das anteriores: cisio € a divisio patrimonia
com versiio da(s) parcela(s) cindida(s) em nova(s) sociedade(s) e o desaparecimento dq
anferior: diz-se cisdo parcial quando apenas uma ou mais parcelas do pairiménio € (s3o)
destacada(s) do patriménio cindido, ¢ vertida(s) em outra(s) sociedade(s). nova(s) oy
existente(s). perdurando o remanescente dasociedade cindidacue nao desaparece. No caso
de qualquer parcela do patriménio cindido ser absorvida por sociedade existente tem-se g
CISAO-INCOrporu¢aon.

Dessas alternativas. salvo atransformagio, tinicaque pode ser adotuda por delibera-
¢hoexclusivadossécios on acionistas, us demais exigivio o conenrso de membros de outry
sociedade A cisho. que aparenlemente seria também apenas decisio de membros de urma
s6 sociedade, depende dadecisio relativainente A parcela ou parcelas cindidas. Afastadag

hipdiese de criagiio de outrasociedade que recebera parcela(s) cindida(s) do patrimdnio da

sociedade e de que serio membros apenas os sdcios daquelasociedade cindida. nos demgis

casos, além de deliberagio dos sécios dasociedade em crise que aprove a operagio, &im-
prescindivel igual aprovagiio pelos sicios de outra ou outras sociedades que receberfio

p:.l!'(,(:ld do patrimdnio em procedimentos de fusfo ou incorporugéo, tanlo como devem
manifestar-se apro vando-a, operagiio de incorporagio, pelasociedade de cujarecuperagio
se trale, os s6cios da incorporunda.

Qualquer Plano de Recupcmqﬁo baseado en1uma das allernativas acima, exclufda,
repita-se, a cisio com criagho de novas sociedades sem pasticipagio de terceiros estra-
nhos 40 quadro da cindida, ou a trans(ormagiio da sociedadc, dependera, para sua 1mple-

mentagio, de aprovagao de sécios ou aciovistas de ontra(s) sociedade(s) que tenham in- '

teresse na atividade desenvolvida pela sociedade em crise. Parece ruzo4vel, portanto, ter
em mente que ao submieler o plano aos credores e ao magistrado. haja. na medida do
possivel, manifestagfio de interesse de sécios das sociedades que venham ou possam ser
partes na operagiio.

Ainda que a vinculagao ndo seja efetiva, sem algum tipo de compromisso prévio, no
minimo de estudar a proposta, o lapso temporal entre a apresentagio do plano e o inicio de
suaexecugdo — 180 djas — pode ser insuficiente para que se encontre umasociedade parcei-
ra. paraque sejam feilas as analises necessérias para definir as relagBes de trocadas partici-
pacoes, narealidade levantamento de balancos e uvaliagiio de alivos e passivos, além de
outras medidas de praxe, o quetornaduvidoso chegar-se, no termo final, itsolugio propos-
ta. A alternativapior, aoperagio nzo ser consuninda, indica a conveniénciade ler-se, desde
logo. formulado um “planc B”, aadogao de algumaoutrasolugdo. Orabem, poder-se-i, no
caso derecuperagdio judicial, apresentar ao magistrado, nova proposta ou deve-se propor
duas ou mais alternativas? E como hierarquizar as medidas? Qual a ideal, qual a segunda
methor en1 ordem decrescente? Alinal, como evitar a decretagiio da faléncia quando se
depende de terceiros, ndo necessariamente credores e empregados, para reformalar a em-
presaemcrise?

Umavez que o capurselimita a indicar que sdo medidas as adiante arroladas, parece
(ueo legislador se aleve hautorizar aado¢io de umaou outra, de combind-las, deixando de
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Jevar e contaque nem serpre a methor opedo € (activel. concretizivel. Tmubémndo se
& conmw, @b intitio, vincular tereeiros estranhos 2o micro-sistema que envolve credores,
empregados eossécios dasociedade emerise, asolucdo das dificuldades que estes criaram
o iy souberam prevenir.

[nportar modelos desenhados e operacionais em outros sistemas senlevar entconta
& pcculinridzul&s do direito pétrio. complicao quadro-geral porque as medidas predispos-
tns em leis especiais, ouno Cadigo Civil, quanto s aperag¢oes de reorganizagdo societéria
piio podemser ignoradas. Sewmadelas vieraser proposta, piesmo e face dacrise da™em-
presa’.a disciplinaespecial deve serobservadanaquilo em que narecuperagio daempresa
en crise recair. Também é importante nao (acilitar a lransposiciio da sitnagio de crise de
amasociedade paraa outra que venha ase envolver narecaperagio por contade defongas
do procedimento. da diversidade de inleresses que devem ser compostos e, sobretudo, da
perdade confiangu dos agentes ccondmicos, seja na norma, sejano sistema.

Passa-se, entdo, ao plano das estratégias que devem ser desenhadas para que a ope-
racho de reorganizaciio, cuvolvendo outra(s) sociedade(s), seja bem sucedida. Que bene-
[icios ou vaulagens sio oferecidos aos membros de oulras sociedades que os estimule a
aceitar 2 proposta? E possivel eliminar prejuizos que possam afetar os resutlados daque-
la sociedade? A que prego? Quars 0s custos incorridos na negociagio e como dividi-los
entre as sociedades. credores e empregados? Como impedir que a crise de v sociedade
se estenda ftoutra? As respostas a essas, entre oufras (uestoes, € que permitiriio avaliar a
viabilidade da proposta.

Aspecto importante a ser considerado tem que ver com aproveitamen{o. ou ndo, de
eventuais prejuizos existenles nasociedade en crise. A norma fiscal impde o levantamen-
to de balangos nas datas de realizag¢ao de operacdes de reorganizagiio socieldiriae o paga-
meato de tributos gquando houver lucros, hemcomo impeAe ncompenmqﬂo deprejufzosde
uma sociedade com luevos existentes naoulra. A apropriagio do prquuzo far-se-i em par-
celas, sendo que os eventuais prejuizos da sociedade em crise, seja elaincorporada por ou
jincorporadora de outra lucrativa, sé poderdo ser aproveitados para reduzir lucros gerados
posteriormente doperagio. Desaparece o incentivo salvacionistaque via o planejamento
tributério, ern que se permitia a imediata compensagfio de lucros de nma sociedade com os
prejuizos daoutra, o quedeve reduzir o “preco” nser “pago” no procedimento dereorgani-
zacho com (usiio ou incorporacio.

Por derradeiro ha que observar que tanto a fusiio quanto a incorporagiio. assim como
acomprade controle societario, configuramoperagdes de concentragao empresarial, o que,
em alguns casos, implicard aaprovagiio das antoridades responséveis pelo sistemade con-
corréncia no Pafs.

A conmbinagio de efeitos fiscais e concorrenciais pode inviabilizar o Plano de Recn-
pecagdio Judicial ou dar-se-4 precedéncia a recuperaciio da empresa en crise sobre outras
matérias? No hé como alirmar-se que esta Lei. por especial ¢ posterior, altera as anterjo-
res lambémeespeciais. A jurisprudéuciaadiministrativae judicial deve atentar parao fato de
que de nada adianta debelar uma sitvagio de crise empresarial para criar outra que podera
interferir no funcionamento dos mercados.

Derradeira alternativa desse inciso € a constitui¢do de subsididria integral. A snbsi-
didriaintegral, sociedade unipessoal prevista naLei 6.404/1976, é técnicade separagiio de
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riscos ou. de outra forma, de imputagiio de riscos, sobre diferentes centros, a pessoas jurg.
dicas distintas. Nio equivale i cisto, emque ha divisao de wm patriménio — ativo ¢ passivey
—mas representaaversao de bens do ativo emsociedade nova. Essasociedade, por forgade
art. 251 da Let 6.404/1976. serd sempre uma andaima. Isso impoe custos e despesas pro-
prios do Lipo como publicaciio de balangos, enlre ontros. Vantagem naconstituigio de sub-
sididriaintegral seriaapossibilidade de alienagao das agdes aterceiros. Desvantagem éque
com a transteréncia de ativos de umi para ontra sociedade pode-se perder capacidade de
exereer parle das alividades.

A alienagio das agOes da subsididria integral deve ser feita, priorilariamente, ans s6-
cios ouacionistas da controladora. Qra bein. setal preferénciator mantida. afigura-se maig
razodvel que eles fagany aporte de recursos para saneamento da sociedade. De todo modo,
acauteladevepresidir aescolhadessaalternativaa fim de nao deixar asociedade conteola-
dora vazia, beneficiando seus sécios que icirio comadenominada “banda boa” enquanto
a“podre” se desfuz sem favorecimento dos credores,

Sobre a cessio de participagdes societdrias observa-se que o respeito a legislacio vi-
gente, notadamente regras de preferéneia sem que se leve em conta o aporte de recursos,
nio se vé como solugio. A cessho de participagdes representa apenas a mudangados ment-
bros dasociedade o (ue, por ser medida que afeta apenas as relagdes internas, sem aporte
de fundos para o caixa dasociedade, € permissiio legal de pouca efeilo. Até porque as nor-
mas do Codigo Civil niio eximem os s6cios retiranles de snas obrigagdes por dividas exis-
tentes até a data da cessiio das respectivas participagoes.

O ine. II1L alteragiio do controle socieldrio, € outra norma programética. Controle é:
tormade poder que levatanto & formulagio de politicas e estratégias administrativas quan-
to i condugio dos negdcios sociais. O conlrole interno, que aparece nas assembléjas-ge-
rais ou reunides de sécios, decorre da titularidade de participagées e do exercicio do volo
que garanlem nos sé¢los ou acionistas, elegerein a majoria dos administradores ¢ aprova-
rem as matérias submetidas a deliberagdo.' O controle externo resuftade acordos entre a
sociedade e terceiros estranhos ao quadro associativo que, paréi, lhes dépoder de vetoem
alguimas matérias.

Controle interno depende, pois, de titularidade de agdes ou cotas representativas dey

maioria do capital votante. No que diz respeito s andnimas, alguma coisa entre 1 7% ¢
26% das agdes ordindrias (com voto). Nas demnais sociedades empresdrias, a maioria im-
plica atitularidade de mais de 50% do capital social e, paracertas decisdes, emque o quostnt
de aprovagio é maior, mais de 75%! Como alterar, em tais situagées o conlrole da socie-
dade? Inexiste, no ordenamento pilrio, agées ou cotas com voto muiltiplo, (ressalve-se a
eleigdo para o copselho de administragio de companhias abertas que € especifica). portan-
to alterar o controle gera uma espécie de expropriagiio do voto ou das participagdes
societdrias? Se assim for, quem pagard ao s6cio o valor de sua pacticipagio? Qual a ordem

M Oant 116 da Lei 6.404/1976 defive controlador: “Entende-se poracionista controlador n pessoa.
natraf ou juridica, ou gropo de pessoas vVinculadas por acordo de voto. ou sob controle cornum,
(ue: a) & titufar de direitos de sécio que the asseguiem, do modo permancnte, a waioria dos volos
nas deliberacdes da Assembléia-Geral e o poder de eleger amaioria dos adiminjstradores da conr
panhia: e bjusa efetivamente seupoder para dirigiras atividades sociais € orientar o funcionament-

to doxs drgilos da companhia.”
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de preferéneia’ Ou, na verdade, tratar-se-d de “expropiiagdo temposiria” do v otui até que
asociedade tenfrultrapassado acrise? Emque medida a infervengio nas relacdes interoas
Ja sociedade pode ser aceita sem yue provocue incertezas naadminisiragao. o ¢ue levard
a0 auntento de cuslos de transagho? E, seri necessdria realizagdo de oferta publica para
aquisicio de ngoes no casv de se tratar de companhia aberta? E se assim for, em face do
conflito entre duas normas especiais, qual deve ser observada? Dado que no caso derecu-
peragio interessa, se vidvel, mauler asociedade. acessio de controle deve prever aolerta
pﬁblicadc agies —OPA —comu queo valor pago aos controladores tenderinespethar essa
abrigagio. Assim, a cessao de coutrole, prevista no Plano de Recuperagiio, deve conside~
rar que hainteresses de acionistas externos cyjos direitos devemser respeitacdos. Poder-se-
4 talvez. argumentur que, diante de wma proposta que deveria ser aprovada pelos interes-
sados, 0s acionistas ldos. e tratando-se de direilo disponivel, podemrenunciarao fag long
(sigpilicaqueo valor pago aos conlroladores servirdde paranietro parao qm‘:ss:pagurﬁ'aos
minoritdrios que decidam vender suas agdes). Se essa for a escolha da maioria. [icariam
obrigados inclusive os dissidentes? Entendo ¢ue ndo. porque nao se poderia diraalgunso
poder para, ao renunciareny, alingirein pessoas que se opdem a medida.

Se, porém, aquestia epvolver alleragio de controle externo, pode-se pensar em sus-
pensio tempordria do direito de voto de s6cios que ndo souberam gerir bem a soc:ieducla
Dar-se aalguém, credorou terceiro. poder de veto emrelagio acerlas operagdes socieldrias,
facilita a reorganizagiio da administragfo sem interferir de modo extremado no direito de
propriedade. Mantém-se a titularidade das participagdes societirias, suspende-seo direito
de volo, que pode tanto ser imputado 10s até entdo s6cios externos ao controle quunto a
estranho a0 quadro-societdrio, que, no interesse da sociedade e para superar a crise, res-
ponderdio pela administragio.

Em qualquer hipélese, porém, € preciso cautels, porque tanto a supressiio do volo
quauto a expropriacfio das participagoes devem estar bem fundanientadas sob pena de nio
se chegar a0 resultado desejado, abrir [lancos para disputas e condutas oportunistas.

O iuc. seguinte, o I1], se refere i cessito de controle, ou seja, Acessiio de participagdes
socictdrias representando anatoria do capital soctal. Presume-se que ainteagio € de, me-
diante a cessiio de controle, facilitar mudangas na formula¢iio das direlrizes administrali-
vas. Nesse caso o tespeito aos direitos dos s6cios, no que dizrespeito a prioridades ou pre-
feréncias, seja naaquisigiio quanto naalienagio das participagdes, deve ser respeitado pelo
polencial adquirente do controle. Resultado previsivel serd a redugiio do prego pago pela
niajoria das participagdes.

Comparando o inc. I1I com a previsiio da cessio de participagdes societdrias (inc.
[1). supde-se que a retirada de sécios & a admissiio de novos membros vise acbler ganhos
de eficiéncia na administragio o que, em boa medida, equivale A alienagio de controle.
Melhor teria sido que se unificassem as autorizagbes. Cessio de participagSes efou de
controle para fins de altera¢do de direlrizes administrativas ou aporte de novos recursos
produzem mesmo eleito.

Poe-se, agoraaquestiodarealizagio deoferta piblicapara aquisi¢iio de agoes no caso
de se tratar de companhiaaberta. E que a norma societdria prevé que, nas hipdteses de ces-
siodeconbiole, seja feitaolerta aos aciouistas ndo controladores. [nexistindoexcegio expres-
sa o caso da recuperagio, e dado que em relagao i crise da empresa interessa, se vidvel,
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manter as atividade. i cessao de controle deve prever a oferta pliblicade agoes - OPA ~ u
sorte que, o valor a ser pago aos controladores enderit a espelbar a obrigagao que recairg
sobre o adguirente ou cessionario.

Retirar-se dasociedade mediante o recebimento do valor de suas participagoes serig
asolugdio “menos plor”. Contudo, o valor de agoes de sociedades em crise tende a zerp,
portanto, alvez conviesse nimter o vineulo societario na expectativa de que. alterado ¢
coulrole asociedade venha a recuperar a sauide financeira. De toda forma, 8 Comissio de
Valores Mobilidrios deveria ser vuvida a respeito. parit analisar o Plano como se foraum

prospecto para langamento de agies, o que daria maior seguranga tqueles acionistas dissi-

dentes que viessema ser compelidos a permanecer na socicdude

Nio muito diferente da nnterior. é aregra do inc. [V —substitigio de administrade. 5

resoumodilicagio dos drgios da administraghio —que tainbém implicaintervengiio no pla-

no das relagoes internas dasociedade. Dependendo do (ipo societdrio, os wdiministcadores
deveinser séelos ou podetn ser estrandios no quadro associativo; quanto dindicagio podem

ser eleitos em Assembléia-Geral. no caso de sociedade por agdes. ou, em outros lipos de
suciedades empresdrias, sao nomeados no instrumento de contralo, quando da constituis
¢aa da sociedade ou indicados por instrumento scparado, mas sempre por decisio de s6-
cios, maioriaowunanmidade. A normaexcepeiona Je formasimplista, arenwogio de admi-
nistradores ou a modificagdo de dredos da administragio — conselhos ou diretorias ~ inde-
pendentemente da titularidade de direitos de sécio. o que a afastadas normas gerais predis-
postas. sejano Cddigo Civil, sejana legislagio extravagante.

A destilnigio de socio-administcador nomeado po instrtumento de contrato l_eril

discipliua prépria no Cédigo Civil. Por implicar alterag¢do do coutrato, deve ser
unanime(act. 997 do CC). Nomeado por instrumento separado sua destiluigao secd feita
por sécios representando a majoria da capital social (50% + | voto). Nas andninuas, se a
adminisuragio for dual, a Assembléia-Geral elege os membros do Conselho de Adminis-
tragio e estes os diretores. A destiluigiio obedece a mesma disciplina. Q inciso em conen=
to, porény, perniite a intervengao exlerna, seja na composigiio dos 6rgiios daad ministragdo.
tanto no que digarespeito ao conselho de administragao quanto i diretoria ou administra:
dores executivos. [sso equivale A retirada do poder de voto de s6cios o que, en conlrapar-
tida. deve levar aresponsabilidade de quentindique os novos administeadores. A cassagio
dodireilo de voto corresponde aalgumtipode avaliagio daaptiddo ou capacidade dos sécios
na gestin dasociedade? Pode-se responsabiliza-los pela crise? A nogdo de risco esla fnsita
no exercicio da empresa. Nio serd ldgico imputar aos adnunistradores. exceto se agiram
culposa ou dolosamente. sem os cuidados minimos na avaliagio dos negdceios ajustados,
responsabilidade pelo resultado. Damesina forma nio se vé razoabilidade emimputar aos
séuios, salvo as excegBes compativeis como descespeito aos deveres que aLei prevé, res-
ponsabilidade pelos resultados. Entrelanto. anomeagio por estranhos ao quadro de séeios,
de administradores ou areformade Grefios da ad ministragio, no caso de o projeto de recu-

peraghio nio atingir o8 resultados previslos, pode dar aos sécios o direito deresponsabilizar

os executores ¢ os formuladores da proposta?

A pergunta parte da experiéncia com a nonmea¢io de administradores pelo Banco
Centraldo Brasil nos casos de intervengiio extrajudicial em instituigdes financeiras emeri-
se (ue den margem ademandas de ucionistas e controladores, mesmo frenle dcompeléncia
dainstituicio nesses casos.
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Emrelagao as peevisies dalei 11.10172005. emcomento. pode-se argumentar que o
slano deve ser aprovado pelos sdeios da sociedude em crise. que o propdem e, portanta.
perdent cles Iggitimidndu para exercer qualquer pretensiio por danos causados pot ad mi-
pistradores. Contudo, s¢ o aggumento parece sélido, & preciso nolar que as medidas de in-
fervenglo internas, aindique aceitas (0w impostas), implican a perda do exercicio, pelos
socios. de direitos fundinmentais relativamente & condugio dos negéeios da sociedade en-
gre 0% (uAIS a noeagiio de adiministradores, Sem poder de velo sobre os nomes indicados
porterceiros. os efeitos das agdes por eles adoladas recairio sobre asociedade, diretamente
¢, sobre seus sdcios. indiretamente. sem que cstes possam opinar.

Claro que o pader dos administradores € discriciondrio, que seu exercicio deve ler no
fim visado, a recuperagiio da cmpresa ein crise, sua diretriz e limites, mas eventuais des-
vios de rotasio possiveis. Considerando que a dindmica dos mercados, corregdes de rota
do planu podem ser necessarias o que lorna a atividade administrativa complexa. Custos
de ransuglo emergirdo e solicitagdes para a adogio de medidas de garantia de riscos palri-
moniais pelos adnunistradores indicados podem onerar a recuperagio da sociedade.

Na mesima linha o legislador de 2005 tratou, no inc. V da possibilidade de conferir
aos credores dasociedade direiio de nomear administradores e exercer o veto em refacdo a
cerlas matérias previstas no Plano.

O exercicio de poder de veto, ji se disse anteriormente, equivale a controle externo.
usual em muitos casos no que concerne a limites de endividamento da saciedade, Orgiios
vomo o BNDES, FINEP. entre outros. costumnam prever, contratualmente, para a con-
cessao de empréstimos ou (inanciamentos de longo prazo, regras para prevenir futury in-
capacidade de pagamento. Dir-se-d. talvez, que a cldusula denota cautela no repusse de
recursos puiblicos e, portaulo, € razoavel. Estendida para odos os credores, o norma per-
mite o ingeréncia exierna ent assuntos internos da sociedade, visando a beneficiar credo-
res. Porém, como os credores tém um sé inleresse comun, a satislagzio de seus crédilos,
eoulros conflitantes, entre as quais (erem ou nfio garantias, preservaciio de empregos ou
a distribuigao de produtos, € importante notar que os adninistradores por eles eleilos
devem defender os inleresses da sociedade administrada, e ndo os de qualquer classe de
credores. Deveria, pois, haver regra que permitisse a destilnigao de quatsquer adminis-
tradores, seja pelos credores, seja pelos sécios da sociedade, se ou quando ficasse evi-
denciada a gestiio que favorega classe de credores.

Quanto uo poder de veto, nito poderaser exercido de forma arbitraria, Fundamentar
veto que s se justificard se embenelicio daboa administragao da sociedade, rednz custos
de transagiio presos ao pader de ingeréncia nas relagGes inlernas da socjedade.

Ojine. V1. a0 considerar o aumento de capital um dos meios de rec uperagiio dasocie-
dade en crise, deveria explicitar que isso pode ser feito tanto pelo aporte de recursos de
séeios. de novos investidores, quanto pela conversio de divida em capital. E que tanto o
aporte de novos recursos, quanto a conversio de divida em capital (medida contibil), po-
dem ter como resultado a modificagio das relagdes de poder internas dasociedade. A en-
(radade novos inveslidores — seja mediante o aporte de recursos, sejiconvertendo divida
¢ capital - altera a composieiio (divisdo) do capital entre os antigos membros da socie-
dade. Uma vez que se trata de investimento permanente. aindaue se permita a cessio (u-
turadas participagoes. € inegdvel o impacto da capitalizacio sobre a estrulura de poder no
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curlo prizo. Eveptuais preferéncins dos sGeios nasubserigio de aumentos de capital serig
afastadas pelaadesao destes ao plano.

Tendo em vistitque a legislago permile aredugio do cupital quando este for exube.
rante, desnecessirio para o exercicio da atividade. seria viavel considerar que as aporfes
feitog sob o amparo doine. Vido art. 30 pudessemser. em data [iuea. objeto de devolugiio
a0s investidores? Uma vez recuperada a sociedade, satisleitos os credores anteriores, ca-
beriareduzir o capital social com a devolugdo, apenas avs novos s8cios, de suas participa-
¢des 1o acervo social? Houve quem pensagse em agdes resgaldveis. o que responderia
pergunta. Mas, o ordenamento patrio. mesmo lacultando aredugiio de capital das sociedg-
des, ndo penite que se contetnple certos membros da sociedade comum “direito de retira-
daespecial”. Oresgate se luz emrelagio a todas as participagoes de unamesmaespécieon
classe, mediante sorteio. Inexistindo amparo legal. impossivel considerar-se tactive] aportes
temporirios de capital com garantiade retirada lutura, 2

Ouwra possibilidade de aumento de capitad ¢ a conferéncia de hens. A par daquestzo
daresponsabilidade pela estimagfio do valor dos bens, uma tal capitalizagao deve ser con-
sideradaapeuas se, € quando. o bem cuja propriedade serd ransmitida d sociedade sejaitil
e necessario ao desenvolvimentodaatividade. Semisso ndo interessapromover 0 aumento
do capital social, a pretexto de que serd feito o saneamento dasociedade. Aindaque algum
(ndice narelagho auvo-passivo melhore, nfio hicertezaou garanliade que arecupera¢doda
sociedade serd bem sucedida.

Atransinissao de bens inadequados as operagdes sociais apretexto de que podemservir
para garantir obrigagdes ou tém valor de mercado nio atende ao previsto no incjso. Seo

bempertence aséeio epode ser [acilmente aliendvel, melhor que o séeio se respounsabilize

pelaalienagiio e aporte recursos liquidos. Se pertencente aterceiro que, dessa forma passa-
riaaser membro dasociedade, com mais (undamento impor-se-iase fizesse acontribuigfo

paca o capital social em moeda corrente. Como nem sempre a liquidagao de ativos se faz--

pelo valor do bem, somando-se o lapso temporal entre o momento emque se anunciaavenda
do bem e sua consumagio, o preco pode variar paramais ou para menos. A vendardpidade
qualquer bem, de seu lado, tende a (‘azer com que o prego caiaemvirtude danecessidadede
caixa, o (ue, o caso, pode agravar a crise de iliquidez ou de insolvabilidade jd instalada.
No inc. VI, aLei permite otrespasse ou o arrendamento de estabelecimento, deven-
do atender as prescri¢bes constantes dos arts. 1.142 a 1.149. do Titulo I11. do Livro JIdo
Cédigo Civil. Nesse sentido, o art, 1.143 toma o estabelecimento como unidade, enquanto
que o 1.143, ao wratar de respousabilidade, determina que, nos casos de alienagio do esta-
belecimenlo, aeficiciadaoperagio depende de o alienante dispor de bens sulicientes para
solver o passivo, ou, caso nfio os tenha, (icar aeficdcia subordinada ao consentimento ex-
presso ou lacitodos ceedores no prazo de 30 dias contados danotificacio daoperagio. Dessa

forma, o Plano de Recuperagio, que prevé o trespasse do eslabelecimeuto, requer a adesdo:

de todlos os credores, ou, no minimo, a inexisténcia de oposi¢iio para ser elicaz.

Quanto aos déhitos existentes e anteriores ao lrespasse, desde que vinculados
conlabilmente ao estabelecimento, dele nzo se destacan. formando-se, pois, um patrimé-

nioespecial ouseparado (art. [.146), ficando o adquirenteresponsivel pelo seu pagamento.

O alienante continna solidariamente obrigado pelo prazo de | ano. contados, guanto a0s
créditos vencidos, dapublicagao. e, quanto aos que estio por vencer, da datado vencimen-
(0. A sub-rogaciio do ad¢quirente nos contratos celebrados para a exploragio do estabele-
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cimento que ndo tenham cariter pessoal, personalissimo seria melhor termo, (ol 1.148)
atendem ao desiderato de preservagao da atividade o gue, 20 menos deniro no prazo de 90
dias, €eliciente. Entretanto, no caso de recuperagio judicial, talvez conviesse excepcionar
porma paridar ao adguirente a faculdade de manter. ou tio, os contratos, devendo mani-
festar-se no prizo de 60 dias da dataem que o (respasse seja averbado.

Note-se que o estabelecimento. conceitado como universalidade de fato pela dou-
trina anterior. ganha contorno de patriménio especial na positivagiio do Cédigo Civil, As
obrigagdes a ele vinculadas sdo transmitidas juntamente com os alivos que o compdem,
pelo que licariam excluidas, por for¢a das normas especiais, as obrigagoes tributirias ¢ as
rabalbistas, além do limite da Lei 11.101/2005.

Indisputada aimportinciadessas exclusdes e limitagdes no que dizrespeito ao passi-
vo ligado ao estabelecimento que rednzem o (emor de interessados por conta dos denomi-
nados “passivos adescoberto”.

Restaum problema que lem que ver com a trunsferéncia de estabelecimento vnico.
Uma tad proposiase assemelha ade dissoluciio e liquidaghio da sociedade porgue se o esta-
helecimento constitui a base material destinada ao exercicio daatividade suaalienagio priva
asociedadedos meios necessirios para fazé-1o. O objeto social niio poderd ser coneretiza-
do.eapessoajuridica ficaesvaziadadevendo-se ourefazer a base material, organizar novo
estabelecimento, ou alterar o objeto social de forma a dispensar-se., se vidvel, sua existén-
cia. A proposta de trespasse do estabelecimento serve apenas para acelerar o processo de
liquidagdo de ativos ¢ pagamento do passivo que poderd levar A dissolugao da sociedade
por impossibilidade de realizagiio do objeto social. Seria essa adecisdo dos sécios. dissol-
ver asociedade de forma indireta?

O arrendamento do estabelecimento se assenelha a uma locago, podendo a0 negé-
cio ser acrescjdauna cliusulade opgio de compraou até mesmo de opgéio de venda. Tam-
bémnessahipdlese, caso se trate de estabelecimentotinico, asociedade terd, enquanto per-
durir o arrendmmento, como objeto essa atividade, o que implica alteragzo do contrato so-
cialparamudanga de objeto. Tal alteragio deve ser aprovada pela unanimidade dos sécios.
nos termos do art. 999 do Cédigo Civil, conquanto, deferida a recuperagio judicial, seja
estadecorrente da aprovagio do plano proposto pelos s6cios da sociedade e aprovado pe-
los credores, poderd o agistrado determinar a averbagao de tal mudanga 2 margem da
mscrigio no Regisiro Piiblico de Empresas para que produza seus regulares efeilos, sob
penade ser dissolvida a sociedade por inexequibilidade do objeto social.

Trespasse do estabelecimento a sociedade constituida pelos empregados que, dessa
forma. sero responsiveis pela geragio de recursos para pagamento de seus saldrios e Iu-
cros para distribuigdo, além de pagamen(o de outros credores, ndo € solugio mdgica apli-
cdvel a qualquer empresa. A sofisticago da adiinistragio na atualidade demauda conhe-
cimentos que ultrapassam aqueles adquiriclos na prética. Vai alémdo dominio do processo
produtivo. A proposta que tem cardter social pode esconder riscos significativos seudo
necessérias medidas de contengio para evitar que se espalhem no setor da economia em
que asociedade opera.

A autorizagio para que o estabelecimento seja transferido ou arrendado 2 sociedade
constitnida pelos empregados pode ser aplicady, analogicaniente, para as hipéteses de ¢i-
§iio da sociedade com versio da parcela cindida a outra sociedade. nova. Nesse caso, po-
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der-ce-i considerar que a transmissio de parcela do patriménio cindido € wna forma (o
liquidagio de obrigagdes (rabalhisias,

O tne. VIIT, que contempla matéria de direito do trabalho. € inovador no sistema bry.
sileiro. Primeiro porque anormaestiinsertaem letespecial que nito de cardter Iaboral. Depois
porque prevé umaespeeie de ransagao enbre empregados ¢ empregador celehradamediante
acordo particulur ou derivada de convengio coletiva. A questao fundamental tem que vey
como entendimento de que, na crise daempresa, seja udmissivel a idéia de que os direitog
trabalhistas sio disponiveis. Preservando alransitoriedade dessas ransigéncias, garantem-
se os empregos dando folego paraaadogio de outras medidas sapendoras que mantenhan
as operagoes da sociedade.

Pensar-se esse arranjo ua forma de un jogo esiratégico facilituentender seu alcance
eimportancia. [nteressaaos empregados manter os postos de trabatho, aindaque paratanto
sacrifiquem parte da remuneragio, seja pela redugiio dos saidrios que pode até mesmo
ficar abaixo do piso da categoria, nfio. porém, abaixo do minimo legal. exceto quando ajus-
tadaaredugio da jornada de trabalho. Comparando-se o quadro ao Dilema do Prisiongiro,
amelhor (ou “menos pior”) apgio para todos € “nav confessar™, ou seja, entre reduzir o
saldrio mediante redugiio du jornada, compensar hordrios, quer dizer, trabalhar mais do que
as 40 horas semanais semnveceber as verbas correspondentes, para postector compensagiio,
se e quando asociedade superar a crise, de um lado, ¢ postergar pagamentos para manter o
nivel de atividades, de onlro. ou reduzir a jornada e a remuneragio de forma a adequar o
nivel de produgfio, seja i demanda, seja a capacidade financejradasociedade, as alternati-
vas sio equivalentes. A eficiéncia potencialmente benéficade tal previsio é de elogiar.

O inc. IX traz para o quadro de allernativas formas tradicionais de extingao de obri-
gagdes, asaber anovagio —extingo dewmaobrigagio € assungiio de outra~ou adagho em
pagamenlo que nada mais & do que o adimplemento de obrigagiio em que o credor aceita
outra prestagio que nfio aoriginariamente contratada

Sobre novagiio remete-se o Cédigo Civil — art. 360, que trata de novagdo objetivae
subjetivade obrigagdes. No caso de uovaciio objetiva. uma obrigagéo € contraida entre as
Mmesmas partes para substitujr outra, anterior. Se a novagio for subjetiva— muda o credor
ouodevedor, interessaao programaderecuperagio judicial estadltima possibilidade. Algum
terceiro assume, en seu hoime, a obrigacio que, dessa forma, desaparece a divida de seu
passivo. Semsolidariedade da sociedade pela divida apés anovacio de devedor. methora

acomposigiio do passivo dasociedade. Novagiio de credor produzird efeito interessantese.

for dado compensar, por confusio, com algum crédito que a sociedade tiver conlra lercei-
ro. Sendo as obrigagdes de mesmo valor e exigiveis por serem vencidas, & compensagiio
nao altera o equilibrio entre ativo ¢ passivo, mas pode interessar is parles envolvidas.

A dacdo em pagamento em que a dfvida é quitadando em moeda corrente com poder
liberatério, mas mediante aenlregade bem (ou bews). precisaser analisadacom cuidado. E
(ue, sehouver no ativo social bens desnecessdrios ao exercicio daatividade. vé-sede modo
lavordve] a possibilidade de utilizd-los na dagdio em pagamento. Se, de outro lado, os bens
(ue nteressem av credor forem necessdrios ao exercicio da atividade, qualquer proposta
deve ser rechagada por contlitar com o interesse de wanter a atividade.

Merece andlise o vator pelo qual o bem. nadagio em pagamento, € transferido ao cre-
dor. Sendo bem de que asociedade niio lem necessidade para a manutencio de sua auvida-
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de. deverin aliend-lo peto preco de mercado, (se houver mercado). Transteric o bemaditulo
Jedagio por valor tnferior ao mercado € md decixdo admjnistrativa vez que acentua o de-
:{C(_ll]”!’hl'i(’l negalivo entre ativo e passivos ainda que alguma(s) divida(s) desaparcga(m)
do balango. o fato de o valor do alivo ser maior do que o abatido no passivo. portanio o
penclicio nio se Justifica, ndo € eliciente axolugio alvivada,

No e, X, o legislador majs uma vez avanga cm matéria que & estranha a sociedade
emicrise e “permite” que os credores constitnam sociedade. A perguntaé: poderia opor-se
e pessoas que [Em em comum um mesmo devedor. ajustasser entre si uma sociedade
ou até uma associagio? A normado arl. 981 do Cédigo Civil permite a (ualquer pessoa
capiz yustar acontratagio de sociedade; salvo ilicjtude do objeto. nito hd vedagiio legal.
Porianto, niio se trata de questio retdrica. Como impedir que os credores, sponte sua se
arganizent en gropos ou soviedades?

Nova diivida quanto 4 eficdcia da disposi¢do tem que ver como Lipo de sociedade a
ser escolhido Dilicilnente aopgiio recaird sobre wina forma socieldria em que hajasdcios
de responsabilidade ilimilada, portanto restam duas alteruativas: alimitada e a andnima,
Nos dois casos, o capilal social seriaintegealizado comos créditos contrao devedore. por-
Lanto, os credores subscrilores seriam solidariamente responsaveis pelasolvénciado deve-
dor Surrealistaimaginar que algném. enjo crédito ji é de liquidagao duvidosa. uceile esse
povo risco, sem alguma garantia; essa garantia pode eslar ua obrigatoriedade de a socte-
dade emecrise fazer dagio em pagamento de alguns bens que permilamaoperar anovasocie-
dade, ou que se siga & matricula o trespasse de eslabelecimento ou, apos aprovar a cisio da
sociedade, a versao da parcela cindida naquela organizada pelos credores. Em qualquer
hipdtese € preciso que a nova sociedade possaoperar, exercer atividade e buscar lucros.

Como as parlicipacdes dos credores no capital social du novasociedaderesultarao dos
montantes dos créditos utilizados na integralizagio do capital social. matriculada asocie-
dode e transteridos os bens, abase malerial para o exercicio da atividade econémica, serdo
preservados empregos, o que satisfaz aos trabalhadores; quanto aos cecedores, porque terdo
aadministragéio do negdcio, se forem eficientes auferirio lucros, pactilhados na propor¢io
das participacdes o que estimula a adesfo no esquema. Problema a ser considerado & a
mobilizagfio do crédita que se segue d constituigao dasociedade, que sugere a convenién-
ciadeimpor algumarestricio temporal a cessao das parlicipagdes a fim de preservar nesla-
hilidade da administra¢io. Congiderando-se que os credores partirdo da retagio custo-be-
neficio para sopesar o que € 1nais conveniente, transferir os créditos para a sociedade ou
submeter-se ao procedimento de recuperagio, novanmente estar-se-i diante de decisiio es-
tratégica dos credores.

A l6gica desse modelo depende do convencimento dos credores de que havera
vanlagens, no médio e lougo prazos, que compensem a perda de liguidez, de fato real, no
curto prazo. Devem estar convencidos de que o Plano de Recuperagio € vidvel. que
produziré resultados econdmico-financeiros que remunerem o investimento feito com a
imobiliza¢io temporiria do crédito. que hd possibilidade de obterem algum ganho ex-
traordindrio, e a safda do negdcio € segura. ainda que o valor dos haveres nio seja idén-
lico a0 do crédilo vertido.

Lma tal sociedade celebrada cntre pessoas que temun inleresse comoin, receber os
créditos, ¢ que, no longo prazo pader ter interesses divergentes. requer pensar estrategi-
camente o (uturo e optar pela alternativa menos ruim.,
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Resta aquestio dos credores con garantias. Pode-se preservar a prioridade ou privi-
légio? Seraque aperdadas garantias piorard sua posigdo emrelagao ao recebimento do que
Thes ¢ devido? Que estratégia adotar pawa atrai-los? O embale entre credores com diferey-
tes prioridades de recebimento dos créditos € complexo: como criar estimulos paraque g
diferengas entre credores quanto as prioridades e privilégios de forma ndo se ransformen
emempecitho ao bomresultado damodelagem? Talvezeriac particypagdes comprioridade

na partilha de resultados, resgate antecipado ou outra vimtagem de natureza patrimonja)

atendawos leresses de (0dos.

A venda parcial dos bens, constante o inc. X1, precisaser qualificada. Que hens de-

vem ser consideradon? Estoques de produlos acabados sio destinados 2 venda, portaotp g
previsiio hio serefere aeles. Quantto amalérias primas e/ou produtos emelaboragio, salvg
apossibilidude de se obler valor mais elevado com suaalienagio do que apés a elaboragio,
ndo se vé lundamento para autorizar a redugio do alivo. No que diz respeito aos bens de
produgiio, retoma-se a posig¢iv anteriormente apresenlada de que apenas agueles niio nes
cessiarios a manutencao daatividade podem ser cogitados para fins de alienagdo.

Curiosa a previsio do inc. XIT que dispde sobre a equalizagiio de encargos finan-

ceiros, sobretndo quando o arl. 49, § 2.° permite que as condigdes originais sejam man-

tidas. Equalizar signitica lornar igual, uniformizar alguma coisa. Encargos financeiros

70 0s acréscimos incidentes sobre operagdes de mituo e compreendem juros, taxas de

abertura de crédito, de manutengio de crédito, de andlise de projetos ¢ repasse de recur-
sos (inanceiros, entre oulras. Desse conjunto o mais relevante € o juro, prego cobrado,
pelos recursos (inanceiros tomados pelo devedor junto a ustituigdes financeiras, a for-
necedores, ou a outros detentores de recursos. Se juro € prego do crédilo, a taxa que o
representa é formada pelo custo do dinheiro acrescida do risco de inadimplemento, mais
o lucro da institnigio financeira. Vale dizer algum valor acima do requerido para a co-
bertura de despesas de administragho.

A andlise da instituigao financeira na concessio de crédilo a cada agente econdmico
leva em conta sua capacidade para pagar, seu bistdrico, as garantias oferecidas, entre on=
tros elementos como a demanda por crédito e a politica monetdria do governo.

Demais disso, cada credor —institui¢io financetra, fornecedor, governo, administra-
dores de cartio de crédito — deve respeitar limiles na concesso de crédito a {im de manter:

ahigidez do sistema financeiro em geral. Dai as diferencas nas taxas de juros que Emque’

ver Lanto com acapacidade do concedenle do crédito quanto comado devedor purnhonrar

suas obrigacoes. A equalizagio dos encargos financeiros, determinada no jnc. XII do art.

50, vaivadiregio oposta ddalégicada fixagdo dos juros e demais encargos. Mas. pior que
isso, alta de(inir a base para fins de proceder-se a tal equalizagio, o piso vu o telo em que
alguns perderio piule da receita prevista,

Que critério ha de ser adotado? Na vigéncia da legislacio anterior n taxa de juros era
fixadaem 6% ao ano podendo ser pactuada taxa ignal ao dobro dalegal, isto €, 12% ao ano.
Com a exclusio das institvigoes financeiras desse teto, seguindo-se a elas os cartdes de
crédito, para ao final, elimind-la, substituidaque foi pela SELIC no Cédigo Civil, paracilculo
dos juros legais na cobranga judicial de obrigag8es, serd este o novo tela de juros que
cquatizard os encargos (inanceiros narecuperagio judicial? E vs empréstimos cuja taxaé
inferior i SELIC. aumentar-se- esses encargos? Haverd predisposicao das inslilnigdes
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financeiras parareduzirein o valor dos encargos financeiros? Quemsabe pensar em média
|wnd¢mdu dos encargos facilitaria a adesao ao plano?

A frase linal do pardgrafo “sem prejuizo do dizposto ¢ legislagdo especifica”™. por
ceu lurno, denola (ue haverd excegdes quanto a pretendida equalizagio de encargos. [sso
pio tenderd a fazer com que os fornecetores de crédito tralem de buscar amparo nessas
ormas especiais ue thes parecerem mais favordveis do que aregra geral? Afinal o que se
pretende é definir critérios gerais que repartam entre os credores o S uns darecuperagio da
empresa em crise, fazendo com que internalizem perdas em virtude do que se denomina
funcio social daempresa. Pode-se entender que se o credor € pouco diligente na avaliagio
dacapacidade linanceirae administrativa da devedor, que suporte as perdas dai decorren-
fes. Quando, entrelanto, se garante a algnns certos privilégios, esti-se a desestimular que
exercam, de forma difigente, sen mister. De outro lado. diante da possibilidade de perdas
superiores ao previsto, a que os credores tenderdo a [azer serd precificar o erédito de ma-
eira acobri-las distribuindo-as sobre acoletividade. Assim, razodvel supor que, em ajgu-
ma medida, o 6nus da equalizagao dos encargos acabara sendo distribuido, entre todos os
tomadores de crédito. numa espécie de mutualidade.

Desligado do trespasse e arrendamento do estabelecimento, o ine. XTIl facultao usulro-
o daempresa. Oque serinessa figura? Usutruto € direito real sobre coisa atheia que confe-
reao Litular o uso e goza do hen. Teriao legisladorreificado aempresa? Seempresa é obje-
t dedireilo, que espécie de bem €7 Movel, fungivel. divisivel, e singular mével, infuogj-
vel, indivisivel e coletivo?

Nenhuma das alternativas atende 2 pogao de empresa, portanto de supor que se trata
deumdireito siniilar 2 anticrese, isto €, o credor tem o direilo de administrar a empresa e
fruir dos resultados produzidos. Se assim &, porgue ndo empregar o lermo técnico, preciso
¢ adequado para descrever o [ato? Nao se vé Sbices em oulorgar a alguns credores essa
garanlia, aanticrese, paraque administrem asociedade, recebendo, empagamenlo dadivi-
da, o lucro que produzam. Naverdade essa allernativa estd, paccialmente, contemplada no
inc. V em que se dé aos credores poder de veto relalivamente a certas matérias. Também
ndo diverge muito da nomeagéo de administradores da sociedade por credores. Na verda-
de.apletorade iacisos ao art. 50 é elenco em que, a cada manifestagio de alguém, se acres-
ce mais uma possibilidade e, ao invés de grupd-las segundo alguna razdo J6gica, sio joga-
das sem ardem ou prioridade.

Além do inc. V que ja se refere d administragao com eleigéio de adnuinisirador pelos
credores, fala-se em administrag@o compartithada, (inc. X1V)ou seja, adniinistragiio (car-
gos?) dividida igualmente entre credores ¢ sécios dasociedade. A concepeao de adminis-
(raghio compartilhada, que surge pela inclusao de jninoritdrios na tomada de decisdes nas
andnimas, foi formuladapara acalmaor demandas, portanto desenhada paraoutro campo de
embaes. Maioriae minoria nas sociedades disputam poder o que nio € o caso na recupera-
¢do da empresa em crise. dai entender-se ser inadequada para essa sitva¢io. Imaginando
(ue cada uma das parles elege administrador(es) emignal mimero e que as decisdes admi-
nistrativas sejamsempre lomadas por consenso, unanimidade, o custo de (ransagio aumenta,
uma vezqueos procedimentos serdo mais lentos. A eficdciade umatal medidaéquestiondvel,
se € que exisle, no campo darecuperagito de empresas emcrise.

Emigsdo de valores mobilidirios (ine. XV), evidente. s6 pode ser aplicada quando se
tratar de companhia ma vez que. nos termos dalegislagio, apenas elas podememitir esses
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documentos. Emity valores mobilidrios significa: a) enulic novas acoes pars aumento de
capital (inc. VI):b) emitir titulos de dividaou debéntures, conversiveis, ou simples; ¢) emitip
opgdes paraa compra de ages 0 que implica previsio de aumento de capital. Ora bem, se
acrise afetar umn andnima, caberia a sens acionisias, aos (itulares de agoes comdigeito de
volo, considerar a possibilidade de obter recursos para sancamento da companhia recor-
rendo para tanto a0 mercado de capitnis,

Ocorreque, emmercados eficientes o pre¢o dos valores nwobilidriosreflete imediata-

mente, ascoatingéncins cafrentadas pelasociedade. razio pelaquad o preco de enmissio dag

agdes deveriserbaixo. As debéntures deverio oferecer juros elevados ¢ o prazo deresgatg

deveria ser curto. As perspectivas sombrias Jevariio a pensar que a emissiio de valores
mobilidrios servird para translerir o controle da sociedade anovos investidores, o que ja
esta previsto no ine. 11, Tem-se, pois, mera explicitagio de wn dos mecanismos para 4
transteréncia do controle da saciedade para terceiros. '

Ouleo eseuema milagroso criado para perseguir a separagdo de riscos € asociedade
depropésitoespecifico. Trata-sedeunasociedade de objelo inico, determinado paraatender
auma (inalidade. que é, em geral, asegregagciio de ativos parapreserva-los ou separa-los do

conjunto de bens de oulrusociedade ou do ativo patrimonial de pessoas naturais. Namaior
parte dos casos a SPE (Sociedade de Propdsito Especifico), ou SPC (Special Purppse
Company), na denominag¢io norte-americana, é organizada para dar a certos agentes ecas

némicos alguma seguranga que os induza a aceitar operagdes de maior risco.

Uma das mais conhecidas aplicagées da criagao de SPE csti presente nos processos
de securilizagdo de dividas ou de créditos. Os créditos sao transleridos a uma SPE como
que ficam separados dos demais alivos da sociedade que os gerou. Em seguida a SPE

enile Litwlos cujo lastro sdo aquelas obrigagies e os distribui em mercado. Desse proce=
dimento surgem dois efeitos: a) os créditos (ou contas a receber) sfio separados das ativi-
dades da sociedade, nfio sendo s afetados pelos resultados operaciopais daquela; by

integrados no ativo da SPE os créditos suportan aemissao de oulros Litulos, as securities,
usualmente debéntures. Como as debéntures sio valores mobilirios represenlativos de
parcelas de um mituo, a securilizagfo de recebiveis mobiliza recursos de médio ou ton-
go prazo de maturagio, (mediante a pulverizagio do montante total dos créditos qie ser-
vem de base para a operagio.

Assim, a eniissio de valores mobilidrios. prevista no inc. XV do art. 50, permiticd

opemr;oas de securitizagdo com créditos da sociedade em crise, obtengio de recursos de

mais longo prazo, melhoraado o perfil da divida. Nesse caso especifico, qualquer tipo dé

sociedade pode ser a originadora, constituipdo-se uma SPE sob forma andnima ¢, em se-

guida transferindo a estasociedade os créditos. Distribufdas as debéntures, as duas socigd
dades wjustarao entre si a forma pelaqual a SPE emprestari os recursos paraa originadora..

Engenhosaoperagiio para levantar recursos de Jorma pulverizada junto io mercado. As SPE,
e geral, sio sociedades traasitdrias, quase que nnius negotiationes, ndo havendo interes-
seem manié-las depois de resgatadas as debéntuces.

Combinur os incs. XV e XV seriu boa medida de polilica legislativa uma vez que
lacilitaria a compreensio das duas nutorizagdes: emissao de valores mobilidrios e criagio
das SPE, que. assaciados, denolam a logica econdmica subjacente as normas juridicas.

Adjudicagiio, sabe-se. € wo judicial mediaute o qual o juiz dé a propriedade e posse
a alguém de determinados bens até entiio na posse de outrem. Salvo pela declaragao
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judicial. a ndjudicagao dos bens do devedor asociedude de propdsito especilico vito foge
do quadro da dagio em pagamento anteriormente analisada. As ressalvas feilas acima
cabem igualimente aqui.

Talvez acritica mais contundente a0 art. 50 (enhaque ver com a pletora de dispositi-
vos representada pelos dezesseis incisos. muitos deles espelhando outros antecedentes. A
clareza na formulagiio de regras jurfdicas é mportante quando se pretende induzir com-
portamentos ao oferecer opedes diferencindas aos agentes econdémicos, como & o caso da
recuperagao judicial,

Boa técnicalegislativa demanda clareza de comando para que niio sejam criadas dd-
vidas de inlerpretagao: a eliciéncia que se espera dos comandos normativos depende de
estarem proximos das instituides sociais, o ue, no que diz respeito A recuperagio de emn-
presas emerise, ado permite condutas oportunistas, predatdrias., que. apar deseremsocial-
mmente indesejiveis pelos eleitos geradog. Jevam ao descrédito dos institutos.

Dificilmente slgum Plano de Recuperacio Judicial teré como lundamento apenas um
dos incisos. Da combinagdo de virios deles € que se poderd avaliur a probabilidade de su-
cesso ou frucasso da proposw. E, como virias alternativas apenas seriio operacionais se
combinadas com outra. as6 redagio do capiur coin a expressiio “denlre outros™ seria sufi-
cienteparadar espago acriatividade dos empresirios na formulagiio de projetos de recupe-
racao das empresas emcrise. Se aestes laltasse imaginagav, recurso a colaboragio de con-
sultores, espertos em avatiar sociedades empresdrias. bastaria para levar ao fim visado.

Passando aos pardgratos ao art. 50, duas siio as matérias disciplinadas e, nos dois ca-
sos, 0 respeito ao direito dos credores € 0 suporte das regras. No primeire, trata-se de ga-
rantios reads, no segundo de obrigagses em moeda estrangeira.

Quanto aos bens ebjeto de garantia real, garantia cssa que se eXerce erga omnes, po-
der-se-iaconsiderar que o adquirente reservariaparte do prego aser pago parafins de liqui-
dagdo da obrigago. com o que a garantia deixa de sex eficaz, o legislador determina que
suasupressao ou substitui¢ho demandaun aprovagio do credor garantido. Outra ndo pode-
riaser a solugdo, sob pena de se toraar o sistema de garantias imprestivel. Divida imnedia
estiem compreender porqué o credor abriria mio de uma garantia sem qualquer compen-
sagdo, porlanto uhipdtese desupressiio € remola. Quanto asubstitui¢io. vemhmente aidéia
de relagfio custo-benclicio. As garantias reais, mesmo que de dificil execugiio, vém
travestidas de uma aura de solidez. Substitvir uma garantja por outra, menos sélida ou de
execugiio mais dificil contraria a f6gica. A mais ingénua das pessoas niio trocaria uma po-
si¢io por outra pior sem que visse nisso algum ganho imediato. De crer que planos funda-
dos nesse modelo tenderao a ndo serem aceilos pelos prejodicados.

Por derradeiro. no § 2.° o legislador envereda pelos problemas gerados por conta de
operaghes emmocdaestrangeira. Incluem-se aqui importagaes, empréstimos, pagamento
de royaliies, entre outros. Como moeda estrangeira € coisa. seu prego nao € fixo. O que se
denomina de variagio cambial. nada mais representa do que a colagio (prego) da moeda
estramgeicaem moeda corrente nacional.

No que dizrespeito dconcordata, o arl. 163, § 1.°, do Dec.-lei 7.661/1943 dispunha que
o8 eréditos vencidos seriam corrigidos monetariamente pela variagio do Bonus do Tesou-
ro Nacional e sobre eles incidiriam juros de wé 12% 20 ano. As obrigagdes vincendas pode-
riam, aeritério do devedor, ser regidas pelos termos e condiges mueriormente ajustados.
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Auora a regra € que as obrigagdes anteriores arecuperagiio observario as condicoes
originalmentecontratadas on definidas emlei. inclusive no e concerne aos encargos, salvg
se scordado de outraforma no Pano de Recuperagiie Judicial (art. 49, § 2.%). Esse comando
vem reproduzido no § 2.° a0 art. 30 no que se elere a variagio cambial, tomada conyy
indexador, salvo se o eredor anuir cim abrir mao desse indice.

Considecando que operagdes em moeda estrangeira €m base ein relacoes com resj-

deutes emoutro pais. ¢ dado que moeda com poder liberatorio, pata essas pessoas, Eusng

moeda corrente, aceitar outro indexador gue ndo variagdo cambial significa suportar o
risca de valorizagio e desvalorizagio damoeda corrente brasileira em face de sua moeda
nacional. Fuzer algum fiedge parase proteger desse efeito € salutar, nas, operagoes de hedge
(B cuslos. A exigéncia de aprovagiio expressa do credor de inoeda estrangeira que venha
aaceitar moedanacional em pagamento é formade preservar arelagio de paridade enlreas
duas moedas. Serve para que os estrangeiros nao se sintam ameagados. nos Casos derecu-
peragiio judicial. por medidas unilaterais que trans firam a eles o denomivado risco can-
bial. Sob tal aspecto a norma é eficiente.
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Segao I
Do pedido e do processamento da recuperacao judicial

RACHEL S70:0N

Estaseciio dalei entraemquestdes formais e de processamento do pedido derectipe-
ragdo judicial. Enfascem questdes documentais que suportem a pretensiio sao combinadas
com decisdes judicians relacionadas a adininistragao da crise, manifestiagoes de credores,
apresentacdv do Plano de Recuperagio e snaimplementagio. E. no caso do pedido derecu-
pcmq;‘lojudicial, os deveres querecaem sobre o administrador quanto a produgio de infor-
magoes sio relevantes para o desfecho darecuperagio, se deferida. O legistador manteve o
tipo de desenhbo dus normas que, tal como na segdo antecedente, sdn normas gerais. Os
comandos legais nio fogem nem desloam do gue se esperaria que ualquer enpresario ou
sociedade empresina obedecessem no curso regular da atividade econdmica.

Algnmas das exigéncias (ém cariter subjelivo, mesmo quando a formulagio venha
tratada como patériavbjetiva. Algumas exigéncias reproduzesm férmulas presentes na le-
pislagho anterior, outras 30 novas, destinadas a melhorar a qualidade dos controles exer-
¢idos a0 longo do periodo derecuperagio da sociedade em crise.

A assimetria inforinacional € foute de desequilibrio nas relagoes entre particula-
res, e, 4s vantagens que a parte, gue dispuser de melhor informagao na formulagao de
estralégias negocinis, terd sdo inegdveis. Portanto, é preciso investigar a prestabilidade
das informagoes aserem presladas pelo devedor no pedido de recuperagao judicial para
avalinr a eficécia das normas positivadas. Temendo, talvez, que o desequilibrio entre
us informagles inlernas do devedor, e geral. corretas, e a5 que sio transmitidas aos
credores acentue a assimetria entre os grupos, o legislador ndo abriu brechas e deta-
lhou, de forma que se imagina exaustiva, matérias que poderiam ter sido grupadas sem
prejuizo para estes. O detalhamento foi 1anto, que o art. 51, ao relacionar os docomen-
tos que devem iuslrair a peligdo inicial, previsio no capit, chegou a nove incisos, 2os
quais se seguem mais trés paragrafos!

Art, 51, A peligdo inicial de recuperagio judicial serd instruida com:

1 - aoxposigio das causas concretas da situag¢ao patrimonial do devedor e das razdes
da crise econdmico-financeira;

11— as demonstragdes contdbers relativas aos 3 (trds) dltimos exercicios saciais e as le-
vaniadas especialimente para instrur 0 pediclo, confeccionadas com estrita observancia rla
legislagdo socictdria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balango palrimonial;
b) demonstragio deesuhados acumulacos;

¢ demonstracio do resultaclo desde o dltimo excrcicio social;
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di relatorio gerenciad de o de caixa ¢ de sua projecdo;
1= arelagdo nominal completa dos credares, inclusive agueles por obrigagiio de fazer

o de dar, com aindicacda do enderego de cada unmy, & natureza, & ddassificacdo ¢ o valgr

aualizado do erédito, discraninando sua ariigen, v reginte dos respectivos vencimenlos e
snclice¢do dos cegistros contdheds de cada ransagdo pendente;
(V - a:clacio integral dos empiegados, em que constern as espe tivas funcoes, sal g

7oz, indenizi Gos eoulras parcelas dque @mdireito, como correspondenico més de compe.

itncia, o a discriminacao dos valores pendentes de pagamento,

Vo cedidao de regularidade do devedor no Registro PUblico de bmpresas, o ato cons.
tittbwo atualizado © as atas de nomeagio dos atsais adminishadores;

VI arelagdo dosbsens panticulares dos sdctos controladoces ¢ dos admmisiradores do
devedor:

VI~ os extratos atualizados das conlas bancarias do devedor e de suas eventuais aplis
cacheslinanceiras de qualauermodalidade, inclusive emfundos de investimento ou erbolsas
devatures, emitidos pelas respectivas inshitui¢hes financeiras;

VI certiddes dos cartrios de protestos situados na comarca do domiciiio ou sede do
devedor v naquelas onde possui filial;

IX - a relacdo, subscrita pelo devedor, de todas as agdes judiciais em Gue este tigure
como parte, inclusive as de natureza trabalthista, com a estimativa das respectivos valores
denanclados

§ 1°Os documentos de escritwragio contabil e demais relatdrios awaliares, na forma e
Do suporte previstos em lei, permanecerdo a disposicao do juizo, do administrador judicial
¢, mediante autorizagao judicial, de qualquer interessado.

§ 2¢Com relagdo a exigéncia prevista no inciso )l do caput deste arligo, as microempre-
sas e empresas de pequeno porte poderdo apresentar livros e escrituragio contdbil simplifi-
caclos nos lermos da legislagio especifica.

§ 3°0juiz poderd determinar o depdsito em caridrio dos documnentos a que se referem
05 §§ 1° ¢ 2" deste artigo o de capia destes.

RAcCHEL SZTAIN

A peligio inicial, além de atender s disposi¢des aplicaveis do Cddigo de Processo .

Civil, no que concerne a documentos informativos, deve ser acompanhada dos previstos
108 incisos abaixo. Algumas das informagdoes sao objetivas, outras tém cariter subjetivo,
elaboradas que serfio pelo devedor conforme sua leitura dos fatos. Convérm lembrar yue o
pedido de recuperagiio judicial, que, em principio, 1ao esté preso 2idéia deurgénciae sigi-
lo. 0s quais, segundo entendimento doulsindrio quanto ao pedido de falénciae concordata,

justificavam (osse feito pelos administradores e. emisegnida, ratificado pelos colegiados

sutieldrios. no caso da recuperaghiv. a administragio fica limitada, devendo o pedido ser
precedido por reunifio de sécios ou acionistas, naqual os administradores explicarzio a ins-
tulagio da crise e o que se pretende obter com a recuperagio judicial.

Raramenle a crise € fruto de um evento isolado. Em regra, resulta de decisoes admi-
nistralivas, cujos eleitos negativos aparecem paulatinamente. Nao sendo tomadas medi-
das correlivax ne momento adequado. 0s efeilos nio apenas se perpetuan como podem
agravar o problema. Por isso que, entre os dacumentos ue devem acompanhar a peti¢io
inictal. o primejro deles visa aum celato no gual se expliquein as cavsas do problema.

i
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Essaexplicagho € aque os administradores deveriam oferecer aos niembros dasocie-
Jdnde. Nio se justilica que os majores interessados na continuidade dos negocios sejam
privados, ou que Jhes sejasublraida informacio interna. Dad que a convocugio dos sécios
ou acionistas para que tomern cophecimento dos problemas administrativos e da proposta
de equacionamento seja afastada. A administragio das sociedudes, na lorma previsia no
Cadigo Civil, impée aos nomeados condutas élica e tecnicamente desenhadas de formaa
witelar os juteresses da sociedade. diretamente, e de sens membros, empregados e credo-
res, indiretaunente.

[ —Retatério expondo as causus concretas e as cazdes da crise econdmico-(inanceira.
Relatério € a exposi¢iio detathada e fundamentada que retrita umasituacao gerada por um
oinumasériede fatos ou evenlos. Esserelatdrio deve compor o corpo dapetigho inicial, nio
se trata de documento ou anexo. Porque se assiu fora. seria nada mais do que a repeti¢io
dos atos que explicam a pretensdo, repeti¢iio dos motivos pelos quais a ceise se inslalou.
Esses motivos devem eslar {undados em eventos imprevistos & inconlorndveis. portanto
forado controle da administragao, on podem derivar de taltade diligéncianacondugao dus
atividades da empresa. Insistir em que & preciso informar as causas concretas, materjnl-
menle importantes para o resullado, & redundancia e de ma qualidade, porque o os argu-
mentos formulmm arelagiio de cansac efeito, ou entiio se (rata de argumentos imprestaveis
para justificar o evenlo crise.

Causasignificaraziio, motivo, explicagiio, assimcoino aquilo queorigina, determina
winefeilo. “a principioque fazcomque algumacoisase lorne o que €”, segundo Aristéleles,
determinando suas caracleristicas essencinis. Razdo € o que justificaum ato ou fato, e motivo,
acausa, en suma.

Causa concreta servird para indicor o real motivo gerador do desequilibrio patrimo-
nial, u crise econdmico-financeira. Ou seja, & preciso expor, de formaclarae articulada, as
razdes que gerararn a crise da empresa que, como se tutui, ndo € resultado de umasé deci-
sio equivocada. Ematividade, série de alos ou negécios funcionalizados entre siparalevar
aum resultado. a crise € parte desse processo conl{ruo. O desfecho pode ser delerminado
pontualmente, porém n3o se desvincula da atividade.

Dai que o que se afiguranmadeclaragao objetivapode ser contaminadapeladplicade
quem relata, porlanto ganha contornos ou contetdo subjelivo; o relato, a exposicio dos
notivos que produziram a desconfartavel situagio que inviabiliza o pagamento das obri-
gacdes passa pelo erivo (e crilica) (o relator ou expositor que expde segundo suaéplicae
seu interesse. Lembre-se que os pedidos de concordata preventiva, fundados no Dec.-lei
7.661/1945, tinham como explica¢io causal da crise de liquidez as altas taxas de juros pra-
licadas pelo sistemia Rnanceiro; esse falo, externo ao empresdrio nio seria aele imputével,
assim como ndo se pode atribuir culpa a quem nsio saiba fazer conlase receber como (roco
vator diverso do correto. Portanto, exigir, tal como formulado no inc. I que o relato apre-
sente as causas concretas da crise, nfio impedird que o empresirio impute a terceiros as ra-
zoes do fato. Dificilmente, por conta da responsabilidade penal. assumird alguém que os
aos de gestio nem senipre seguiram os padedes de diligéncia e cantelarequeridos ou que
providéncias deixaram de ser adotadas e tempo habil pira evilar ou minorar a crise.

I1 - Emseguida, screquer sejam apresentadas demonstragdes contdbeis relativas aos
Jiiltimos exercicios soclais, alémdarelalivaao momento atual. querefletirio estado atual
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dos negdeios socialy. A apresentaghio dessas pegas relativanente 1oy rés exercicios ante-
rioves permile deteclar. por comparagiio entre as rubricas contdbeis. em que fase do petio-
do poderiam ser aponiados os primeiros sinais de ulguma decisio cujo eleito pode ter de-
erminado oresultado A pega que reflete o momento alual serve para que se analise o estg-
do cconomico-financeiro da saciedade A comparagiio dos dados de cada vma das pecag
com as demais perpite acompanbar a variagio, positiva ou negativa. de algans indicado-
res, coimo, por exemplo. aliquidez, arelagdo entre divida e capital, arclacdo entre obrigy.
¢oes de curto e longo prazos. entre ontras, 0s quais, para quem sabe interpretd-1os, sao va.
liosa ferrarnenla para avaliar a probabilidade de ser factivel o Plaso de Recuperagio.
Porém, quando o legislador enfatiza que as demonsiragdes sejan “confeccionadag
com estrila observanciada legislagio societdria aplicivel”, isso &, em sinesmo, suspeito,

Primeiro, porque as demonstragdes conlibeis devem ser apresentadas seguindo os pringi-
pios conldbeis gevalmente aceitos, normas desenhadas por profissionais e que témcomp

fun¢ho demonstrar, precipuamente, as variagdes patrimoniais ao longo de periodos deter-
miuados, os exercicios sociais. Certo que a Lei 6.404/1976, arts. 175 a 200. dispSe sobre
demonstragdes contibejs para fins gerenciais; também o Cadigo Civil, no Capitalo V, do
Tilo 1V. do Livro 11, traz normas referentes aescrituragio contébil (arts. 1.179 a 1.194),

Nos dois casos. hd regras que incidem sobre a torma e contetdo dessas demonstragdes,

escrituragdo e quarda dos livros e documentos, bem assim sua exibigao judicial.

Quanlo as normas predispostas no Codigo Civil, deixa-se de camenta-las, referindo
a matéria a observagdes feitas por professores de contabitidade que pdem em diivida sua
prestabilidade e atualidade. As normas constanles da Lei das Sociedades Anénimas nfio
mereceram criticas, salvo pelo falo de que poderiam ser atualizadas. Consta que hd, na
Comissdo de Valores Mobilidrios, anteprojeto de lei para aperfeiqoar a qualidade e, por-
tanto, autilidade, das normas contabeis. A exigénciaquanlo ao respeilo as normas societarias
lem que vercomo fato de que a tungiio de tais pegas contibeis € perinitir aavalingfio da agio
administrativa, deixando-se de lado matéria fiscal. Como, porém, dificilmente as socieda-
des levantam dois balangos, um para fins gerenciais e outro para apuragho de tributos, no-
tadamente os federais, o que importa é que, na elaborugiio dos demonsirativos conlibeis,
tenhin sido observados os principios contdbeis geralmente aceilos e que, além disso, em
todas as pegas tenham adolado os mesmos critérios.

A exigénciade que as pegas retralemos trés dltimos exercicios sociais permite acon-
paracio entre os resultados das decistes administrativas, facililando acompanhar os efei-
Los sobreo patrimdnio dasociedade. Mas, conv é cedigo, comparar baganas e laranjas ser-
ve bem a produzir umasalada de frutas, sc as detionstragdes contibeis nio forem elabora-
das seguindo os mesnos principios, sem notas explicativas adequadas, tanto faz ter 3, 10
ou S0exercicios. porque Lais demonstragoes financeiras niio Lerfio serventia no que diz res-
peito A avaliagdio de mudangas de estruturas ou critérios de adminisiragio; a comparagio
fica compromelida.

A relagdo e pegas contdbeis requeridas compreende, no winimo, balangoe patrimo-
nial, demonstragiio de resultados acumulados. e apalavra & yova no contexto das demons-
tragdes contibeis, (alinea b, do inc. 1), ndo se sabendo o que se prelende indicar.

Resultados, isto &, lucros e prejuizos sio apurados anualmente ao encerramento de
cada exercicio social. Salvo exigéuciaregulamentar para exercentes de cerlas alividades
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e pard companhias abertas, em que se inpde a apresentagio. semesiralmente d'e pegas con-
(abeis. ainda que possam ser publicadas de Forma resumida, as demais soctedades. que
yio se enguadrem em nenbuma das excegdes, levantarfio balangos anuais para fins de
apuragao fiscal. Facultativamente, podem ser apresenladas dcmonslr_agées contdbeis se-
pesteais ou trimestrais, cuja fungiio é simplesmente gerencial: admite-se, entretanto. a
spuraciio de lucros que possam ser partithados entre os sécios a titulo de anteeipagio da
Jistribuigiio de resultados ao final do exercicio, ou paca que se analise. em perfodos infe-
riares. os eleitos da agho administrativa,

Sabe-se que os demonstrativos contibeis espethan a soma ou o total das operages
realizadas pelasociedade ao longo do perfodo de 12 meses, quando finass, ou de periodos
imferiores, nos casos especiais. Em qualquer hipdtese, o resultado € sempre urna soma dos
resulindos de eventos agrupados por rubricus.

Mas o legisludor se refere a demonstrativo de resultados acumulados. Que tipo de
pega coutdbil € essa? Aquelaem que us resultados dos rés perfodos anuais sdo somados,
1al como se dd com o balango? Ou aquela em que sdo apresentados lado a lado para fins
de confronto? Se o que se (inha em niente era somar resultados anuajs, o risco € que se
compute duplanente aqueles transferidos para o balango de encerraniento do exercicio
que. por for¢a do processo contdbil, es(@o, em alguma wedida, refletidos no balango
inicial do ano seguinle. Se o que se prelende é que os resultados sejam apreseutados lado a
lado, a pega ndio tem utilidade, porque pode ser obtida pela 6 justaposigio dos demons-
tralivos anuais.

A imprecisio com que o legislador se retere a matérias extra-juridicas assvsta. A in-
vengro de termos para indicar matéria de outras dreas do coshecimento se presta a criar
confusdes de todo indesejiveis. A manifestagdo de contadores sobre a que érelevante para
(ue se compreenda quais os problemas refletidos nas pegas contdbeis € (undwnental para
explicar o que & “demonsiragio de resultados acumulados”, sua fungio ¢ prestabilidade
pura os fins a que foi proposta.

A alfnea c do inc. [, determina a elabora¢io do demoustrativo de resultados desde o
littimo exercfcio social até a data do pedido. O defeilo da redagio € que, se ja se prevju a
elaboragdo da pega para os rés iitimos exercicios, aredagao deveriaser: “(...) do tnicio do
exercicio corrente até adata do pedido de recuperagéo™.

Por derradeiro, (alinea d) exige-se relaldrio gerencial do fluxo de caixa e sua proje-
¢30. Fluxo de caixa é pega importante no acompanhamento das movimentagdes financei-
rus, porque demonstra as entradas e saldas de caixa (recebimentos e pagamentos) ao longo
de certo periodo.

A projegiio do (Tuxo de caixa interessa na medida em que permile anlecipar crises
de liquidez ou a existéncia de excedentes de caixa que poderdo ser aplicados no tmercado
financeiro gerando ganhos para a sociedade. Basta que as aplicagdes possam ser resgata-
das nas datas de vencimento das obrigagdes; A projegiio de fluxo de caixa, porém, € nada
mais do que a expeclativa de entradas e saidas de recursos em dado periodo, o que permi-
Le antecipar a necessidade de empréstimos ou excedentes de caixa. Problema € que as saidas
de vaixa sio certas, porque as vbrigagdes da sociedade sao coufiecidas com anteced@ncia,
seja quanto hs datas de vencimento, seja quanto aos valores, enquanto que as entradas de
caixa A0 mera expeclativa, porque os devedores da sociedade podem nao liquidar us
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abrigagdes no vencimento, por exemplo, ou porque as vendas ndio atingiram os montan-
tes previsios pela drea,

Quando se elaboraum (Tuxo de caixa cosuma-se apresenfar amovimentacso de ey-
tradas e xtidas emperiodos de 12 meses Entretanto, uma proje¢iio do caixa por periodd de
12 meses niio fornece mitos elenmentos informacionais de sorte que, usualmente, as prevyi.
soes de entradas ¢ saidas no periodo sejmu apresenladas de modo mais detalhado, isto &
por perfodos menores, em geral. 0 més, Contdo, adificuldade de se antecipar, comrazod-
vel gran de certeza movimentos de caixa para os meses mais longinquos. € questiondvel;
Dessalorma, os lhaxos de caixacoshimam ser elaborados de niodo que os meses inicias de
cadaperiodo sirvampara previsaes de curto prazo. Assim é que nos meses finais do perio-
do, usualmente osillimos nove, as estimativas sfio langadas sem refinamento, isto &, as
rubricas aparecent com vidores globais em que sao somadas ou englobadas as verbas por

grupo de enlrada ou saida, sem grande apuro, daf serem os dados ditos bratos, mas pru,’i- '

10s Yuanto acerteza de sua realizagio.

Os valores previstos para os Irés meses injciais do periodo sdo, em geral. ]ungnduse :
divididos por més ¢ por semana Sao mais precisos do que os meses seguintes, logo o va-

lores indicados tendem aser aproximar darealidade; contudo, dadaalgumaincerteza, pode
laver distor¢ées entre o projetado e arealidade.

Nos dois meses finais desse periodo, a movimentagio de caixa, embora de melhor
qualidade, pois os valores vém mais delalbndos quanto s dalas provaveis das entradas,
porque refletem eventos de curto prazo, e quanto a sua origem, pode nao se realizar, seja
emvirtude de alrasos no recebimento de valores previstos, sejapor qualquer outro evento.
Assim, nesse lapso de tempo sd@o, usnalmente, divididas por semana. J4, no que serefere s
primeiras quatro semanas —e nesse caso despreza-se 0 1nés calendiirio cotno divisor de prazo,
ainformagdo deve ser mais refinada. O detalhamento dos valores projetados nas planilhas
propiciamais informagdes ao analista quanto a estratégias mais imediatas. Dentre as qua-

tro semanas, destaca-seaquelaemcurso e aseguinte emque os dados constantes das planillias

sio didrios. apresentados por dia dtil do ano cateadério e, quanto s rubricas, sao indivi-
duados. porque. além de ser ipportante saber-se quanto dos recursos linanceiros, serfine-
cessario acadadiasaber qual sua destinag@o ou origen. pode-se, na hipélese de nfio haver
fundos suficientes para adimplir todas as obrigagdes, uvaliar quais as mais onerosas a fim

de liquid4-las sem 6nws. Porlanto, a fungio do [Tuxo de caixa étornar mais visivel que des-

pesas sao pagas eny cada dia ¢ de onde sairdo 0s recursos para tanto.

Demais disso, no gue diz respeito ao fluxo da semana em curso, costuma-se operar -~
com duas colunas que espelham o previsto, ou orgado, e o realizado como que se avalina

acuridciacotnque os valores constantes daprevisio refletiaas reais expectativas deconcre-
lizagio. E da compuraglo entre elas que se pode saber o que fultou o lado da previsao de

entradas € o que ocorreu no lado das saidus, se foram as previstas, se houve despesas ines=

peradas, de onde provieram os recucsos, enfiin, avalia-se a sensibilidade do planejador &
sua habilidade paca corrigir desvios de rota.

Fluxos de caixa sio importiantes na anilise da compatibilidade ou, no jargio finan--

ceiro, do “casamento entre créditos e débitos™ ao fongo do lempo. Se as obrigagdes foreimn
de curto prazo e créditos de longo prazo. evidenciado estaré que, por forgn dos diferentes
prazos entre entradas e saidas. serd grande a probabilidade de haver crise de liyuidez. Sen=
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Jdo 0 “desciamento” relativo aos valores globais durante certo periodo, saidas eni nion-
tanle superior s entradas, fica palente a necessidade de recursos. Sem crédilo o problema
se agrava ¢ exige solugiio de outro tipo: aumento de prazo de pagamento das obrigagoes.
redngito de despesas para gerar excedentes de caixae/ou ingresso de recursos ou. ceconlie-
cimento da incapacidade de adinyplir.

Tambémé possivel, mas ndo se lvata deste [Tuxo de caixa, apresenta-lo como dejmons-
wragfio adicional as contibil-financeiras obrigatérias, permitindo-se a comparagio do mo-
vimento do caixa em dois exercicios consecutivos. Claro que esse € o (Tuxo de caixa real
representundo o que ocorren anterioxmente e. portanto, nio representa proje¢io.

Entretanto, se o fluxo de caixaé importante instrumento de adniinistragio, hique ter
Prcs.,nte dois falores que podem tornd-lo imprestavel na recuperagdo. O primeiro € que a
projﬁﬂﬂ(\ que ¢ uma previsio de entradas e saidas de recursos moneldrios. depende da
acuricia de quem [az as estimativas. As entradas séo incertas e, embora haja major segu-
ranga quanto 3s saldas, até mesmo estas podemvariar por conta de alteragio de prazos, da
repacia¢iiv ou renegociagio dos valores. Portanto, se a pretenséo do legislador eraoferecer
¢lementos que pernitam avaliar as probabilidades de arecuperagio ter €xito, € fundamen-
tal que o fluxo de caixa projetado esteja caleado em falos ou evenlos comproviveis, € nio
que seja uma peca produzida para cumprir exigéneia legal. O que interessanfio € a mera
geragio de caixa decorrente das atividades que sejam mantidas, e sim o saldo (se houver)
depois de pagas as obrigacoes.

O outro problema & mais simples de explicar. Dadas imprecisGes naturais de uma
previsio, ainda mais quanto a entradas de caixa, paraque a proje¢ao do (luxo de caixaseja
minimamente prestavel, o periodo abrangido deve ser curto, possivelmente inferior a 90
djas. Projetar entradas de caixa para periodos maiores & aceitar riscos de inconsisténciaenlre
oprojetado e o realizado.

Embora nao haja previsio, na relagiio que a Lei de Recuperagfio de Empresas con-
templa arespeito de pegas contdbeis, alé mesmo aquelas previstas na Lei das Sociedades
Apdnimas, como a demonstrag@io de lucros ou prejuizos acumulados e a de origens e
aplicagoes dos recursos, o que, por evidente, ndo impede que sejam elaboradas e anexa-
das  peti¢do ipicial, seria interessante, para facilitar a anaise do Plano de Recuperagio,
se as requisitasse.

Reproduzindo exigéneia da legislagiio anterior, € preciso apresentar a relag@o dos
credores, incluindo aqueles cuja pretensio seja um {azer (ou um dar, reza o texto, mas
pagar € dar, nfio €7), explicitando a natureza de cada obrigagio, o que € evidente se elas
deveim ser classificadas, valor atualizado, ou sejo, valor acrescido de multas, corregdes
ou outros encargos (U inchuida variagdo cambial, se for o caso). entre outras informa-
¢oes. Destas. a muais relevante € a indicagfio dos registros contabeis de cada uma das
operagdes. A indicagiio do registro contdbil significa que hid documentos vdlidos que
shportain o Janganiento, que niio s¢ lrata de operag@o forjada para aumentar um dos lados
do balango, ativo ou passivo.

Também € preciso apresentar a relagiio integral dos empregados. discrininando as
fun¢des, saldrios e valores pendentes de pagamento, o que iuclui atrasados e indenjzagoes
vuoulros beneficios a que fagam jus. Nesse caso. s30 arrolados apenas os empregados cujo
vinculo laboral seja regido pela CLT. Os prestadores de secvico eventuais, antdnomos,
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cooperados onque ndo tenham o viuculo reconhecido pela legislagiio trabathista em vigor
- 5 . . v L k>
ficam foradesse quadro. devendo ser inseridos entre o8 credores quirogralirios.

A exigéneia do ine, V consolida matéria tue estava prevista no caso de concordagy:
regularidade no exercicio da atividade, isto €, cumprimento de requisitos legais. sendg
destes, um dos mais importantes, 4 matricula ou registro ou arquivamento do wto constj-
tutivo da sociedade no Registro Piiblico de Empresas. A demonstragio de regularidade
vai além dasé matricula. O Cédigo Civil exige que outros alos societdrios, pasticular-
hienfe o3 ue possam inleressar a lerceiros. sejam averbados & margem da matricula,
Esta € o primeiro registro. seguindo-se a ele alteragdes contratuais de qualguer espécie,
nonseagdo de administradores por ato separado, destitui¢ao de administradores, atas de
reunioes de sdcios, enfim, hd um conjunto de documentas que deve ser averbado pela
soctedade ou por seus administradores. Esse conjunto é o que se requer para demonstras
¢do de exercfcio regular da empresa.

Uma exigénciaque parece descabida tem que ver com a apresentacio da relagio dog
bens particulares de sécios e administradores (inc. VI), eni virlude da separagZo patrimo-
nial entre sécios e sociedadede quesio membros. Possivelmente, aregrado art. 50do Cédigo

Civil, que autoriza. em certas situagdes, a desconsideraglio da personalidade juridica dag

sociedades personificadas, explique aredagho que seria admissivel nas hipéteses de socie-
dade em que haja sécios de responsabitidade solidiria, mesno que subsididria. Negsas, a
separagiio patrimonial decorrente da personificagzio da sociedade é imperteita on incom-
pleta, portanto. a formagao de patrimiénios separados que, decretada a falénciz, responde-
rav pelo remanescente das obrigagdes sociais n3o satisfeitas pelos bens dapessoa juridica,
tem l6gica. Entretanto, caso a sociedade lenha adotado a forma limitada on a anénima, ti-
Pos nos quais, uma vezintegralizado o capital social on as agoes subscritas, respectlivamente;
desaparece qualquer responsabilidade dos sécios pelas dividas dasociedade, afasiar aper-
sonalidade juridica da sociedade, como que presumindo alguma conduta que ensejasse a
desconsideragio. € prematuro e exagerado cuidado do legislador.

Tal intromissdo naestera privada de cadasdcio e/ou administrador resulta na criagio
de externalidades que aumentam custos de transacho. Explico. Se alguémse vir ameagado
de ler seus bens publicamente informados poder4, antecipando-se, Uransferi-los a tevcei-
ros, criar barreiras de protegio ou, ainda, tratar de obter garantias, no caso de administia-
dores (ue oneram a socicdade. Motivos para justiticar a superagio da divisiio de patrimo-
uios slo, entre outros, evilar enriquecimento sem causade uns emdetrimento dasociedade
e credores; confusdo patrinonial, abuso de direilo e, ainda assim conviria, antes de exigir’
arevelagio dos bens pessoais dos séeios em processo que nao corre em segredo de justigan
verificar se hi indicios dessas ou outras praticas quc indiquem trzwsleréncia de bens da
sociedade para o sécio o administrador.

Comoopedido derecuperagfio nao tramilaem sigilo de justica, apublicidade decorren-
le darelagiio de bens dos sGcios e administradores permitici que os credores exergam pres-
s0es para obterem a satisTagfo de seus créditos. Outra externalidade indesejével, mesmo
porque acrise niio se instala de inopino, & fruto de processo facilmente perceptivel pelos
adpunistradores ¢ controladores dasociedade. Os demais s6cios podem, se lorem difigen-
tex no acompanhamento da agiio admintstrativa, dar-se conta dos problemas ¢, dessa for-
ma, todos podemtentar proleger seus bens. Bastaria lembrar que. navigénciadalegislagio
anlerior, era comum que os bens particulares dos soécios fossem blindudos conira o exerci-
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clodepretensaes por credores dasociedade A novaregrapoderdantecipar o procedimen-
(o e criar escidos mais precocemente.

Se, como alirmam alguns. acombinagio do disposto nesse inciso comaregrado § 2.°,
a0 art. 82, ésalutar, melhor seriaque essarelagfo fosse feita e auwtos apartados e trazidas
(A O PrOCESSo de recuperngdo judicial se. e quando. estivessem presentes no nnimo in-
dicios fortes de comporlaniento omissivo ou comissivo causador de danos & sociedade.

Extratos de contas bancirias e aplicagdes linanceiras, operacocs em bolsa de valores
¢ de mereadorias e fulurox, previstos no e, VI do art. 51, nos termos da legislagiio so-
vietariae conlibil. sio documentos de suporte paraos langamentos constantes das demons-
gracdes previstas no ine. Hdo mesmo artigo. Excelo considerar-se que se pretende facilitor
o exame da posi¢ao lnanceira, aexigéncia nio acresceata elementos novos de andlise da
situagho de crise.

De outro lado, a apresentagio de certiddes e cartdrios de protesto, seja da sede da
sociedade. seja das comarcus emque mantenha filiais, quando for o caso, tem grande utili-
dade (inc. VIII). Reproduz-se aqui o art. £38, 1V, da legislagio anterior para iuvestigar a
existénciade dificuldades de liquidez . Diversamente do ¢ue se impunha, a0 enos inicial-
niente, para deferir o pedido de concordata prevenliva, que o devedor nio tivesse protes-
tos. requisito que foi, paulatinamente, relaxado pela jurisprudéncia, vio importa se hi ou
niio protestos, nemquantos ha, no caso posilivo. Conludo, ainformagio que se obtém corn
as cerlidBes, notndamente as positivas, ¢ itil na andlise das probabilidades de a recopera-
¢Io alcangar éxito.

Oniltimo incisa. 01X, se refere d relacaa de agoes judiciais em que seja parte, sejam
elus de que natureza forem, e estimativa dos valores demandados. A redagio € ddbia, por-
que as agdes judiciais tém duas partes, autor e réu. Valores demandadas podem se referir
aqueles que venham a ser exigiveis do devedor, se vencido na suva pretepsio, ou podem
representar valores (que venhaareceber, se vencedor. Entretanto, aparte linal da frase pode
induzir a que se considere apenas os valores que cuibam ao devedor pagar, o que distorce a
avaliugdo do patriménio.

Possivelmente, o (ue s¢ pretendia explicilar, e novamenle vai a couta de pletora de
regras, € que, no balango, deve haver previsio ou estimativa de saidas de caixa e virlude
daexistéuciade demandas judiciais movidas contrao devedor. Nas companhias abertas cu
nas sociedades que passam por audiloria, esse profissional solicila tais informacdes, bem
assim a expectativa de resultado, favorivel, v niio e, ao redigir as notas explicativas do
balango, alé por conta de provisaes ¢que devam ser (eitas, indicasua finalidade.

Nas companhias (echadas, [titadas e outros tipos societdrios, faltando o dever de
fazer auditar as demonsiragdes contdbeis, tais informagdes podem nio estar claras no de-
monstrativo, porény, as provisoes sfo regra, porque principia contdbil geralmente aceito.

No § 1.° finalmente, se compreende a importancia da matéria contdbit na Lei, mas,
sobreludo, se entende a importancia da contabilidade e dos documentos que suportam os
langamentos, porque sem eles. que podeim ser consultados pelo magistrada (ou quein ele
indique como perito para analisé-los). adminiswador judicial e pessoas autorizadas, a ve-
racidade do demonstrativo contiibil pode ser questionada. Esse pacdgrafo poderia estar
incluido no capr, facilitando o entendimento dos incisos.
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O pardgralo seguinte excepciona, facultando que microempresas € empresas de pe-
queno porte. no que concerne aos documentos do e, 1, sigam as normas fiscais ¢ niio 4g
socieldrias quanto dsuaapresentagio. A excepeionalidade deque gozam quanto s nbrig;{-
¢oes Niscais serellele naescrituragao mercantil, que étambémsimplificada. Quando o ¢il-
culode impostos é feito sobre faluramento ou sobre rendimento presumido, supoe-se que
os controles gerenciais possium ser relaxados o que, nio corresponde d realidade. Contrg-

les gerenciais e ributagiio nio se confundem, codaumdeles tem lungio deternunada, Coy-

wole verencial mede acficidneia e elicdcia das agdes adminmistralivas: controle fiscal € jys-

trutento de imposicao tributiria com finalidade arrecadatdria. Porlanto, se a escrituragio
podeser ‘menos complexa®. € porque as operagdes sio mads simples.

Por derradeiro § 0 3.% ao art. 51, traz norma procedimentat que [aculta ao magistra-
do determinac o depdsilo judicial dos doenmentos relacionados nos pardgrafos anterio-
res. Trata-se de norma eficiente na medida em que, por se tratar de documentos oficiais,
que dao base #os demonstrativos contsbeis da sociedade em crise. permite a0s credores
examing-los, tomar conhecinento da situagiio, ¢, se for ¢ caso. argilir sua nulidade ou

veracidade, assim cono evita que sejam extraviados, risco para o bom processamento da.

andlise do pedido.

Arl. 32. Lstando em termos a documentagdo exigida no art. 51 deste Lei, o juiz defedira.

o processamento da recuperacdo judiciol e, no mesmo ato:
I - nomeard 0 administrador judicial, observado o disposto no art. 21 desta Lei;
IT—determinard a dispensa da apresentagio de certiddes negativas para que o devedor

exerca suas atividades, exceto para contralagao com o Poder Pablico ou para recebimento

de beneficios ou incentivos fiscars ou crediticios, observando o disposto no art. 69 desta Lei;

Hl - ordenard a suspensio de todas as agdes ou execugoes contra o devedor, na forma
do art. 6° desta Lei, permanecendo vs respectivos aulos 0o juizo onde se processam, ressal-

vaclas as agdes previsias nos 8§ 12, 2% e 72 do art. 6° destaLei e as relativas a créditos excetua-

dos na forma dos §5 3° ¢ 42 do art. 49 desta Lei;

IV = cleterminard ao devedor o apresentagao de contas demonstralivasmensaisenquanto.

perdurar a recuperacio judicial, sob pena de destituicio de seus administradores;

V -ordenard a intimacao do Ministério Publico e a comunicagao por carta as Fazendas
Publicas Federal e de todos os Estados € Munidipios em que o devedor fiver estabelecimento.

$1° 0 juz ordenard a expedigdo de edital, para publicacdo no dredo oficial, que

contera:

f - o resumo do pedido do devedor e da decisdo que defere o processamento da recu-
peragao judicial;

§) —avelagio naminal de credores, em que se discrinune o valor atualizado e a classiti-
c¢do de cada crédito;

1= a adverténcia acerca dos prazos para habilitacio dos créditos, na fonma do art. 72,
§1¢ desta b en, e para que os credores apresentem ohjecio ao plano de recuperagio judicial
apresentado pelo devedor nos termos do art. 55 desta Lei.

§ 2 Deferido o processamenlo da recuperacan judicial, os credores podeiao, a qual-
cuec lempo, requerer a convocagdo de assemblcia-geral paca o constituiao do Comité de
Credores ou substituicio de seus membros. observado o disposto o § 22 do art. 36 desta Lei:

.
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$3°Nocaso doincisolltdo caput desie aitigo, coberd ao devedor comunicar asuspen-
10 O3 juizos compelentes.

§ 12 O devedor ndo poderd desistiv do pedido de recuperagao judicial apds o defer-
aento de seu processamento, salvo se obtiver aprovag do di desisténcia na assembléia-gaal
Jde orvedores,

RACHEL SzrauN

Preenchidos ostequisitos legais, teminicio a Fase instrutériado procedimento. E que
essamedida, que estd no plano fornal. ndo equivale i concessio da recuperagio (art. 58).
Esta-se apenas iniciando o procedimento paraque o devedor elabore e apresente o projeto
ou plano de recuperagao da empresa.

No despacho que dd inicio a primeira fase do procedimento. deve o juiz nomear adny-
pistrador judicial, que pode ser pessoa natural ou juridica. Se pessoa natural, ha de ser
profissional iddneo. com formagiio em uma das especialidades descritas no art. 21: 0
mesmo requisilo de especializagio deve ser observado na nomeagao de pessoa juridica.
Ao dizer profissional, prevé-se que o nomendo alua na drea de especializagiio e faz do
exercicio daquela atividadle meio de vida Logo niio pode ser nonieado adminisirador quem,
ainda que tenha formagao em qualquer das especialidades previstas, atue de forma espo-
radica, evenluat, na frea.

A exigénciadenota prudéncia do legistador que compatibilizao poder discriciondrio
do magistrado naescolhado administrador judijcial, balizando-o quanto Aprofissionalidade
do agenle que deve estar ligada a certos setores da atividade de prestagio de servigos.

A obrigagio desse profissional € de meios, nao de resultados, porém, dada aespecia-
lidade requerida, espera-se domimio ou aptidao para levar adiante a singular tarefa que the
venha atoibuida. A fungio desse administrador judicial € mais complexado que ade admi-
nistrador de sociedade que nao enfrente crise ecoudmica. De um lado, porque além de to-
mar decisdes cujos efeitos recairdo sobre a sociedade, diretamente e, indiretamenpte, sobre
credores esécios, deve gerir aempresade modo a, cumprindo as propostas do plano, suge-
rir mudangas sempre gue eventos externos e nio previstos, ainda que previsiveis, possam
alelar de maneiranegativa o planejado.

Oinc. I1 dispensa a apresenlagfio de certiddes negativas que venham a ser solicitadas
por terceiros fornecedores e contratantes em geral; aprovidéncia € interessante na medida
emque, seguindo alégicaque tambémn ndo demandaa apresentacio de ceriddes negativas
de protesto no pedido derecuperagio judicial para tins de andlise do pedido, facilitaopera-
¢oes negocials tendentes a manter a atividade da sociedade.

A certid@ao negativasedestinaademonstrar que contraa pessoa designadanao hd agdes
emcurso, ou outros fatos que poderiamser considerados desabonadores. Evidente quecrise
instalada, problemas de liquidez ou insolvabilid ade existem, portanto dificilmente as cer-
(ides serfio negativas. O normal, na crise da erpresa, da sociedade, é haver atraso no pa-
gameqto de impostos, saldrios e outras obrigagdes: a propositura de demandas judiciais
contra o devedor Eprevisivel, portanto as cerlid®es forenses serio, de regra. positivas, Daf
que, vincular acontratagiio ou preservagio de contratos i apresentagao de certiddes negati-
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vas, a0 dificultar a continuidade dla sociedade. vai nadiregao oposta apolfticade recupers-
¢iio. Dispensar as certiddes signifiea, po caso. delerudnor aineliciciade qualquersolicita.
¢Ao nesse sentido.

Asexcegdes aceilas emrelaghoddispensade apresentagdode ccrli(l()?:: nt.‘g&lti\«:m?sﬁo;
a) acontralagio como Poder Piiblico, e b) recebimento de incentivos fiscais ou crediticios,
Melhor teria sido que. ao invés de atribuir ao Juiz a faculdade de (lispen..x*ar la\ls flgculncn.
tos, o legislador dispusesse que estio dispensados. O comando teria major elelividade.

) A confratagio com o Poder Pdblico. qualquer que seju o procedimento adotado

nos termos de legislacao prépria, tem fundamento no lato de que, usualmente, os conlra-

tos serfio de longo prazo. de exccugdo coutinvada ou diferida. O risco incrc.ute a laig
contratos nio deve ser agravado mediante a admissgo de o conlratanie particular ser
sociedade cuja exisiéncia, a continuidade, €. sabidamente, i.ncena‘ N{l() se trata, no caso
de pedido de recuperagio, de risco ordindrio, & sim dos efeilos negativos da coucretiza:
¢io de tal risco. Assim, apresentado o pedido de recu;?emgﬁo judicial, que pocle., ou 1o,
ser deferido, a prudéncia sugere climinar potenciais interessados que ji experinentem
dificuldades reconhecidas.

b) Sobre incenlivos fiscais, isto &, sobre rentncia tribuléria, kdu Ul_liz”\o, Estados ou
Municipios, ou beneticios crediticios, quer dizer, empréstimos ou financiamentos de lon-

go prazo & com taxas de juros inferiores s de mercado, (ambéni se enquadramecomo con-

trérias ao interesse piblico. E que aalocagao de beneficios desse Lipo apenas se justificase

puderem trazer vantagens paraa comunidade naqual asociedade atua. Presente o risco dle
descontinvidade da atividade, tanto aremincia tributdria, quanto o investimento de fundos
Ol recursos escassos sein alguma certeza de retorno, em face de relagio custo-benc!‘fcio
(perda de arrecadagio comparada com geragiio de bem-estar 'pc'slenclelmt/:nlfs negz}tmva),
atende aos principios de inoralidade que deverniuforinar a adminislragiio pu'blrca. Dispen-
sar as certiddes negalivas em lais circunstiancias gera espago para oporlunismos € custos
sociais indesejiveis, ambos. 'd

Observe-se a contradigio entre a dispensa de cerliddes negativas e o disposto no drl
57. Neste, a juntada das certiddes negativas de débitos tributdrios € condigio parao .deAte-
rimento darecuperacdo judicial. Mas, se aconcessao de recuperagio depende fla inexistén-
cia de Aébitos fiscais, por que nio se faz o pedido desde o inicio do proce/d]_mento? Ql{c
vanlagens hiem [acilitar apropositurade agdes, criarexpectativas paralogo adinute frustré-
las? Ou se supde que 1o prazo que medeia 0 pedido derecuperagio e sua concf.:ss.@ odeve-
dor quitara tais obrigagdes? Se o fizer. serd que pao havefzi reducﬁf) d.ns posmblhdﬂdesdle
recuperagio? Seos créditos tribulfrios perderam, na faléncia, suas prioridades, por que trala-
los diferentemente narecuperagio?

Considerando-se que nesta, secuperagiio judicial, ha prcvisrl.o de.s que nsocicdad.e S_CI:é
resgatada garantindo-se epregos e a produgio, l6gica simples indicariaa conveuiéricia
de o tratamento das dividas fiscais ser igual.

O inc. IfI mediante o qual o juiz poderd determinar a suspensio de agGes ou execu-

¢oes contrao devedor (art. 6.%) aproxima o pedido de recuperagio judicial da faléncia. NO‘S'
dois casos. entende-se que a distribui¢io de 6nus aos credores. sejapara buscar acontinul-

dadeda atividade, seja paraliquidd-la, deve obedecer av critério derateio segundo as ordens
de prioridades ou preferéncias dos créditos. A unicidade patrimonial (ativo ¢ passivo} de

R
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cada sujeito ¢ preservada com ainstalagdo de um juizo universal para o qual convergein
(olas us pretensoes contra o litnlar do patriménio. Entretanto, como no caso de pedido de
gecuperagioo defertimentoinicial ndo significao inicio do procedimento, determina-se tio-
somenteasuspensio (tempordria) das agoes € execngdes, ficando 0s autos respectivos 0os
juizos em que eramn processados até decisao final. no sentido de admitir arecuperagio ou
decretar a faléncia.

Excegho s8o0 as agdes relativas a crédilos iliquidos até aliguidagio. pedidos de habi-
[itagio, exclusio ou modificagao de créditos relacionados arelagao detrabalho, que trami-
tamna justigaespecializadaaté apuragiio do montante aser pago. execucdes liscais que ndo
sesuspendem, assimcomo créditos excluidos do procedimento de recuperagio judicial por
forca do disposto no arl. 49.

Créditos iliquidos porque nio hd como impor o pagamento de qualquer prestagio antes
dJe serem liquidados, isto €, de se determinar o valor e moeda corrente. A economia pro-
cessual aconselha que os processos tenham continuidade até aapuragio do montante. Cré-
ditos decorrentes de relagoes de trabalho regidas por legislag@o especial (CLT), mantémo
procedimento anterior: competente pata declarar aexisténciade relagio trabalbista de de-
erminar o montante a que faz jus o empregado. éaJusticado Trabalho: definidaa existén-
cia de vinculo e o montante da pretensgo do trabalhador, passa-se A fase de exercicio da
pretensao, agora no juizo da recuperagiv ou da faléncia.

Créditos regidos por normas especiais, (art. 49, §§ 3.° e 4.°) sfo exclufdos do proce-
dimento de recuperagio judicial, consistindo a previszo deste jociso em reprodugéo da-
quelas regras anteriormente comentadas.

A disposigio do inc. IV impae ao devedor o dever de, mensalmente, prestar contas, 0
gue compete aos administradores nomeados fazer, competindo 2o Comité de Credores seu
acompanhameuto (art. 27). Essa é a fungio precipuadanorma: facilitar o acompanhamea-
to das providéncias e agdes adotados pelos administradores nomeados eliquanto se proces-
saa andlise do pedido. Curioso & que, embora o procedimento propriamente dilo de recu-
peracao niio tenha sido iniciado, a prestagio de contas, enquanto pende de decis3o, serve
paraevitar possivel dilapidagfo do ativo, satisfagio de algumas obrigagdes em detrimento
de outros credores, enfim, reduz o espago para agdes arbitrdrias que os admiaistradores da
sociedade poderiam empreender.

Portanto, sobre ter o pedido de recuperagio efeitos sobre a administragio da socie-
dade em crise, aresposta hd de ser afirmativa. Nos termos do inc. [ acima, a nomeagiio de
administrador de confianga do magistrado, alendiclos os critérios do art. 2t da Lei, signifi-
caque o pedido de recuperagiio judicial excepciona normas de direito societério, sejano
que diz respeito 4 noimneagao, seja no que se refere A destiluig@o de administradores. Pelas
normas societdrias esse direito recai sobre os s6¢ios, todos ou alguns, conforme o tipo de
saciedade, Quanto aos administradores designados po instrumento de contralo, sua desli-
lui¢do, porque implica alteragio do pacto, deve ser aprovada por todos o0s sécios (arl.999
combinado como ar. 997, V1, do Cédigo Civil). A outru formade deslituigfo desses admi-
nistradores requer reconhecimento judicial de justa causa.

O pedido de recuperagio judicial excepeiona as duas hipdteses acimadescritas e con-
lere a0 magistrado o poder paraindicar administrador e, emseguida. afirmaacompeténcia
da Assembléia de Credores para destitui-lo. (art. 37, § 1.°). Discrepiincia entre anorma do
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ine. [doart. 32eadoart. 37, § 1.° baseia-se no fato de que. areqessua ao art. 21, feitanaque.
le, pode levar ileituracquivocadadanorma. Tanto ndo sedev.c co.n:ﬂdemr quea escg]lmde
certos prolissionais para exerceremo cargo de administradoc judicial. em que haveriaumg
aparente prioridade auibuidaa profissionais do direito. devendo ser co u:s‘ldcrnda ord.cm de
indicacio, quanto nio se deve supor que o administrador da sociedade €, cont o pedido de
recuperigo jdicial, sumariamente destituido, nomeandw%e para exercer a funq:ﬁ? pes-
soas eslranhas av quadro socjetdrio. O adninistrador da socle(!zldc [:)O(IC-YLI ser 11111{111(10 na
fungio quando nio lhe seja imputada responsabilidade pefa crise. Em qualq}ler hlpé(.cse‘
porém. A fungio de administrador de qualquer sociedade, decorraa nomeagdo de decisiig
judicial on seja consensual, correspondem certos padroes de conduta; este o‘h‘m(lmnemo
tanto da destituigio por justa causa, lanto pelos sdcios, nas hipdteses ordindrias, quanio
pelos credores no caso de recuperagao judicial. :
A leitura da possibilidade de destituigao do administrador judicialmente desigl.mdo,
tal cormno a ipvocacio de justa cavsa, cstimuluo respeilo aos padroes comporlamentais so-

cia[menledesejé\fﬁis,que.unmvezrompidzl:wonl'l:mgaclcposimdano(s)escolhldo(s),sug =

destituigao poder4 ocorrer. Admilindo-se que hd um mercado para proﬁssiongishda adri-
nistracho. a perda da reputagiio € o medo, para o ser racional pautar suas decisdes comi_)
forma de permanecer no mercado.

A possibilidade de destituigio da fungdo por falla de prestagio de contas pode ser
entendida como estimalo para o administrador agir uo sentido de manter & conllzmczg nele
depositada e, emcerta medida, serve para induzir a eficiéncia ex ante "f’ l(’mjar dcmsﬁeg
que interessamasociedade. No que se refere aquebradacon ﬁx?n.gt{, adestituigao, acompa-
nhada de alguma publicidade dai decorrente que serve como mtbu?or para novas nomes-
¢oes, poderé comprometer ou dificultar a permanéncia desses administradores no mercg-
do em geral e no de pessoas aptas aexercer a administragio nos casos de recuperagao Judi-
cial em especial. Poucos estimulos seriam mefhores do que esse para levar ao cumprimen-

fo dos deveres legais.

Oinc. V delermina a intimagiio do Ministério Priblico e comunicagges as Fazendz}s._
Piblicas — Federal, Estaduais e Municipais dos locais em que o devedor mantenhaestabé-

lecimento. Também nesse caso, se tratade eficiénciaagoraex post, umavez que aexistén-

ciade obrigagdes fiscais gera proibigao para receber incenlivos e celebrar contratos como
Estado. Cabendo ao Judiciario [azer as comunicagdes, restringe-se eventuais manobras do

devedor no sentido de retarda-las para obter algam beneficio.

Se o intuito do legisiador & permilir que o devedor hovesto, (l; bou-l’é,_pf)ssa tentar
recuperar seu negocio, curial que se dificulte que aqueles que agiram maliciosamente,
facilitando a instalagio da crise, obtenham o mesmo tratamento. Tanto que a condenagiio-
por crime falimentar impede a concessao do pedido de recuperagdo a tat devedor ou

sociedade por ele administrada, wma vez que as provisées siio desenhadas visando B

tutela do devedor. .

A normado § 1.2 mantémo dispostono art. 161, § 1.2, dalegistaciio revogada: publx’r.
cagdo de edital contendo o resuno do pedido ¢ a decisio que Llel'erir 0 processamento da
recuperagio. refagao dos credores, prazo para habilitagio dos créditos e apresentagio de
oposigio ao plano.

A providéncia, publicagho de editais no Didrio Oficial, implica custos, restando sa-

ber quem deve suporti-los. Alcm de sereni exX(ensos. e para tanto basta ver o conjunio de

261 Ractny, Szraun = Art, 52

informagdes que devem constar da pega, o prego cobrado pelaimprensaoficial, A fultade
competidores. teude asermais elevado do que o resultante da publicagio emoutros perid-
dicos. O interesse que se pretende wilelar € o dos credores, da comunidade em geral que
possaser afetada pelo deferimento da recuperagio judicial da sociedade em crise, do que
resultarin quecabe aessa coletividade, que se beneficiadainformagiio, suportar a despesa.
Mas, comno ratear evtre todos o valor da publicagtio? Faz-se o rateio de forma indireta na
medidaemqueo devedor suporta adespesa, o quereduz seu caixa/ativo. Nio deve prospe-
rar 0 argumento de que impor ao devedor suportar tais despesas que aumentariam seu pas-
§IvO POTqUE, OU existe possibilidade de retomada da atividade mediante plano de sapea-
mento, ou melhor, que se declare, desde logo, a soctedade falida.

Trata-se de uma questiio econdmica pa qual ressaltaum aspecto curioso: provade que
Milton Friedman tem razio quando afirma que there is no such thing as a free tunch, ou
seja, nao hd almogo grétis. A conta virisob alguma forma e. no caso presente, comas des-
pesas incorridas na publicagio de edital. A explicagdo para impor a0 devedor esse dispén-
dio tem que ver com o fato de que € preciso fixar vin mesmo dia ¢ guo, data comum para
que todos Lomem conhecimento do (ato paraque o prazo sejacomumatodos como que se
chega a0 mesmo dies ad guem. Sem vniformizar adata de inicio da contagem de prazo de
habilita¢o de créditos e impugnagdo ou oposi¢io do plano proposto pelo devedor, chega-
sedsituagdo cabticaque prejudicao procedimento. A publicagio de editais € amelhor lor-
made lodos, ao nienos Leoricamente, receberema informagao concomitantemente. Talvez
aescolhado veiculo de comunicagfio, a imprensa oficial, que, além de cobrar os mais ele-
vados pregos ro mercado editorial, tem baixacirculagio junto 2 populag3o em geral, ndo &
a melhor. O Didrio Oficial nfo é, de regra, objeto de leitura ordindria entre a populagéo o
que dificulta fazer chegar a informagiio aos credores, os maiores interessados conhecé-la,
paracumprir os prazos legais. Couviriaque se fizessem publicages em outros periddicos,
ainda que sob forma resumida, dando noticia de que o procedimento esta instaurado e que
o prazo para providéncias teve infcio em determinada data. Essa seguanda publicagho em
jornal de grande circulagio da sede € onde estejam localizados estabelecimentos do deve-
dor, aperfeigoaria o sistema de divulgacéio dos fatos. A combinagio de dois veiculos, im-
prensaoficial e outro jornal de grande circulagiio, nadivulgagio dorecebimento do pedido
derecuperagio judicial, evitaqueos devedores recorramaperiddicos de circulagio restrita
que, por também niio chegarem a todos os interessados, podem cansar danos. Afinal o que
se deseja é que todos os credores tomem conhecimento do pedido.

Em face do interesse tutelado, o de todos os credores, razodve] que se imponha 20
devedor o pagamento das despesas com adivulgagio do pedido, mesimo porque, searecu-
peracio da sociedade em crise for invidvel, o montante despendido com a providénciare-
caird, proporcionalmente, sobre os beneficidrios, os credores.

Delerido o processamento da recuperagio judicial, podem os credores requerer a
convocagio de Assembléia de Credores cuja competéncia, no que dizrespeito arecupera-
¢o judjcial, desenhadano art. 35 daLei, consiste env: aprovar, rejeitar ou modilicar o pla-
f10 apresentadoe pelo devedor; eleger os membros que integrardao o Comité de Credores,
aprovar pedido de desisténcia do procedinmiento, aprovar o nome do gestor judicial, bem
assim qualcpuer outra medida que afete interesses dos credores.

Inegdvel aimportanciado colegindo no processo de recuperagiio judicial em virtude
da possibilidade de recusar o projeto apresentado pelo devedor como, demais disso, de
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manifestar-se sempre que os interesses dos credores puderem ser afetados por evengog
imnprevisios que produzam eleitos sobre o plano.

Contado. paraque o requerinento de convocagio dessa Assetubléiade Credores prog. 4
pere. € preciso que interessados representando, no minimo, 25% do tolal de uma dada claz.
sede eréditos se manifestem favoravelmente (art. 36, § 2.°). A deliberagio desse colegiady
no que serefere acontagen de votos é ada maioriaque, como écomumem matériacoiner-
cial, contemplaarelagio ou proporciio entre o valor total das dividas de cadaclasse e avalor
do crédito (art. 38). ressalvada a previsaodo § 2.9 a0 art. 43 emque o greorton de aprovagio
& amaioriasimples dos presentes. Na maioria simples aaprovagio se d4, depois de atendi-
do o grorn de instalagio, pelo voto da nioria dos presentes. Quando se impde maioria i
qualificadaé preciso que estejam pregentes ese manifestem em determinada diregio, (it- ;
tares de crédito representando uma dada proporgio ou porcentual do total. ;

[nstala-se a Assembléia de Credores com a presengn, em L convocagho, de titulafeg |
de mais dametade dos créditos de cada classe. Portanto, agui tem-se grortm de iostalagiip:
deerminado. mas as deliberagdes sfo tomadas por maiaria simples dos presentes. Em 2.}
convoeagio, relaxa-se a exigéncia no que tange A instalagdo, admitindo-se deliberagges
vilidas tomadas por credores representado qualquer proporgfio das obrigagdes da classe.
(art. 37,$2.%)

04§ 3., do artigo em comento, contempla arealizagiio de diligéucia que recai sobreo
devedor, asaber: ainformagiio aser prestada, emtodos os aulos das agoes ou execugdes em '
que sejaréu, relativamente i sua suspensao em decorréncia da apresentagio do pedidodé
recuperagao judicial.

Deferido o processamento do pedido de recuperagiio judicial, que envolve tados 68
débilos do requerente, a questiio da unidade do patrimdnio impde a suspenséo de todas as.
ages eexecugdes singulares emcurso para que auniversafidade das posigoes ativasepas-
sivus seja preservada. De nada serviria o procedimento se alguns credores pudessemexer-
cer suas pretensdes individualmente. Exclaidas as matérias que por forga de lei estao fora
do Ambito da recuperagdo judicial os demais credores, (ueiram, ou nao, gostem, ou né
lcarfio submetidos As suas regras. _

Representando favorecimento do devedor, tal como a concordata que consistiaem
favor legal, o pedido de recuperagio vincula o devedor que nio pode, sem préviaeexpres-
saconcordincia dos credores, reunidos em Assembléia-Geral, desistir do pedido apés ter
sido ele delerido. Niio se trata. neste caso, de simititude comaregra procedimental deque,
umavez citado o réu, adesisténcia do pedido depende de expressa concordancia deste. Até
pocque, do deferimento do pedido darecuperagio nio resulta a expedi¢io de umndadolf_}?
¢itagio wos credores. A vedagdo tem que ver com eficiénciado sistema.

E quearedagfio danormamodela acondutado devedor sob, no minimo, duas $pticas:
denmlado, e mais evidente, nio se pretende outorgar aele apossibilidade de wiilizar o Poder
Judicidrio para obler concessdes que, de ontra forma, nio lhe seriam deferidas. Facilitar
essetipo de comportamento tornaria arecuperagio jndicial arma aser brandidapelo deve-
dor sempre goe desejasse pressionar os credores para que Ihe oferecessem alguma vanta-
gem. Se arecuperagio judicial for analisada sob a forma de um jogo estratégico, tal opgao
seria estratégia de dominancia forte, quase absoluta. Niio resta duvida de que, por vezes,
elapode acabar tendo esst efeito, mas ndo serregra geral. porque lodos os devedores, sob
qualguer pretexto, tratariam de buscar o respaldo legal pura anferir beneficios.
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De outro lado, considerando-se a fungio social da empresa como ¢ixo ao redor do
qua s& erige lodo a diseiplina legal da recuperacio jodicial, qualquer imedida que indu-
sisse a comporlamentos oportinistas on deixasse espago para tanto, poderia desviar o
faco de andlise de cada pedida. Ao invés de se dedicarem a andlise do plano proposto
pelo devedor. sugerirem aperfeicoamentos ¢ {iscalizarem sua execugio. os credores
despenderiany estorgos investigando o que perdem ¢ o que ganha o devedor com a medi-
Jo. O anmento dos custos de transaglio derivados dai e a perda de conlianga no sistema
cerian nefastos, deixando de interessar 2 comunidade. Isto semn considerar que nio con-
vem, sob pena de gerar descrédilo entre os agentes econémicos, peroutir que se recorra
a0 Judicidrio por motivo itil.

Lembre-se que no caxo de concordata éra possivel ao requerente, desistir do pedido,
A concordata, sabe-se, eqr qualquer de suas modalidades — preventivaou suspensiva, mo-
raléria, rentissoria vu misla ~ incluia apenas os créditos quirografirios e tinhu como pres-
suposto (que o ativo ndo fosse inferior a 50% desse passivo espeeifico. També se sabe
que, impetrada a concordata, o devedor costumava, direta ou indiretameate, adquirir os
créditos a elasugeitos. Titular da maioria absoluta quando nio da sna totalidade, claro que
aconfusiio entre devedor e credor permitia a desisténcia do pedido. Talvez o reconheci-
miento dessa prafica, na qual os créditos eram cedidos por valores que variavamentre 40%
¢ 70% do lotal. a precaugiio do legislador se explica.

Sobre a possibilidade de desistéocia do pedido, ao se impor a concordincia da As-
sembléin-Geral de Credores, sujeita-se o que seria uma declaragiio unilateral a condi¢io
suspensiva. Os eleitos do pedido dependem da anuéncia dos credores que se manifestamn
em Assewnbléia-Geral. A Assembléia-Geral, de suaparte, um afo coletivo, as declaragdes
dos presentes s@o vinculativas se, majoritariamente, penderem para wina diregdo.

Em outras palavras. uraa vez deterido o processamento do pedido, o devedor lerdde
explicar aos credores, de forma coavincente, suportados seus argumentos sobre falos ou
elementos indicalivas da possibifidade de preservar a atividade, que o melhor resultado
para os interessados estd na desisténcia do procedimento mantendo-se as relagées juridi-
cas entre partes, (al como originalmente sjustadas.

Se o pedido de recuperagiio judicial constitui uma estratégia destinada a facilitar a
preservagdo dos negdceios, a desisiéncia deve ser entendida como nova estratégia, daf o
lnteresse emindagar o que terinocorrido entre 0 momento em que ¢ pedido de recuperagao
judicial foi apresentado e seu deferimento, que justifique (ouexplique), amudangaderumo.
A composicio da crise empresarial mediante a obtengao de prazo efou condigdes menos
rigorosas para o cumprimento das obrigagdes € o que ensejao pedido de recuperagao, por-
tunto a desisténcja ha de ter como tundameato ou a piora extreinada da situagfo e, nesse
caso se chegard b faléncia, ou, entlto, alvissaras, ha falos novos que permiterm supor que a
prote¢iio judicial darecuperagio pode ser dispensada.




