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Cassio Cavalli!

5.1. Introducao

Este artigo cuida dos requisitos de legitimagio a postulacdo de re-
cuperagio judicial de empresas em conformidade coma Lei 11.101/05
(Lei de Recuperagdo Judicial e Faléncia - “LRF”) e a recente pritica
forense inaugurada nas Comarcas do Rio de Janeiro e de Sio Paulo
de determinar a realizagio de pericia prévia para aferir a viabilidade
econdmica da empresa antes do deferimento do processamento da
recuperacio judicial. Referida pritica forense foi inaugurada com o
relevante proposito de verificar se a empresa devedora nio estd a postular
recuperacio judicial ja tendo encerrado suas atividades e fechado suas
portas. A preocupacio com a verifica¢io da viabilidade econémica da
empresa devedora ¢ uma caracteristica de diversas decisdes que tém
por objeto o deferimento do processamento da recuperagio judicial.
Nessas decisdes, a verificagdo da viabilidade econémica da empresa
apresenta-se COmMO um pressuposto para a legitimagio a postulacio da
recuperacido judicial. Esse pressuposto, no entanto, nao é expressamente
apresentado pela LR FE Ademais, ao exigir-se a observancia de mais um
pressuposto para a legitimi¢do a recuperagio judicial, empresas que sio

' Professor da FGV Direito Rio, Advogado, drbitro e parecerista. Doutor e Mestre
em Direito. Membro e Conselheiro de Administragdo da Turnaround Management
Association. Vice-presidente da Comissio de Direito Falimentar da OAB-R]J.
Membro integrante do Comité de Experts em Direito Concursal do Instituto Ibe-
roamericano de Derecho y Finanzas (IIDF). Membro do International Association
of Restructuring, Insolvency & Bankruptcy Professionals (INSOL International)
e do American Bankruptcy Institute (ABI). E-mail: Cassio.Cavalli@fgv.br.
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Ou aparentam ser invidveis acabam excluidas da recuperac¢io judicial
de empresas. Por essa razio, deve. se questionar se a viabilidade eco-
ndmica e a pericia prévia para sua afericio devem se apresentar como
pressupostos para a legitimacio i recupera¢io judicial.

Se observada a evolucio Jurisprudencial acerca dos requisitos para a

legitimagio para o pedido de recuperacao judicial (notadamente aqueles
encontrados no art. 48 da LRF), o que se perceberi é a coexisténcia de
alguns casos em que se reduz o rigor de certos filtros para a postulagio
da recuperagio judicial, e alguns casos em que se aumenta o rigor de
outros filtros para a postulacio de recuperacao judicial. A coexisténcia
de duas orientacdes aparentemente contraditérias, - uma a restringir
O acesso A recuperagio, outra a facilitar o acesso a recuperagio judi-
cial, - sugere a auséncia de critérios mais gerais capazes de orientar
qual o rumo mais adequado a seguir. A meu sentir, esses critérios ge-
rais podem encontrar fundamento nos objetivos que sio perseguidos
pelo processo de recuperacao judicial de empresas. Noutras palavras,
¢ relevante perquirir se a vedagdo de empresas invidveis ao processo
de recuperagio judicial coaduna-se com o NOSso sistema recuperacio-
nal. Mais precisamente, somente mediante a explicitacio do para que
serve o instituto da recuperacio Judicial de empresas é que se poderi
determinar se se deve ou nio restrin gir o acesso de empresas que apa-
rentam ou sio economicamente inviiveis ao processo de recuperacio
Judicial. Para a consecucio desta tarefa, deve o jurista ir além da mera
enuncia¢io do impreciso (embora relevante) principio da preservagio
da empresa;? é fundamental que se aprofunde a compreensio acerca
das fun¢des econdmicas desempenhadas pelo instituto da recuperagio
Judicial de empresas.

? Ante a indeterminagio dogmitica do que seja €mpresa, o recurso ao principio da
preservagio da empresa se presta para embasar respostas diametralmente opostas,
Acerca da teoria da empresa na recuperacao judicial, publiquei um ensaio em que

empresa na recuperagio judicial. In: CEREZETTI, Sheila Christina Neder ¢ MA-
FFIOLETTI, Emanuelle Urbano (Ed.). Dez anos da Lei n. 11.101 /20035 Estudos
sobre a Lei de Recuperagio ¢ Faléncia. 1.ed. Sao Paulo: Almedina, 2015. p-197-234.,
Para abordar o tema da fungio econémica dos institutos concursais, serdo utilizadas
as pressuposigoes tedricas do funcionalismo Juridico de Tullio Ascarelli, conforme

descrito em CAVALLI, Cissio. Empresa, direito e economia. Rio de Janeiro: Forense,
2013, p. 218 e ss.
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Para tanto, o presente artigo sera divido em 4 Se'g:c‘)es. A lSe(,tiodl,
introdutéria, apresentara o tema. A Se;§.9 2 abordax;a a amblguldz e
na evolu¢ido da interpretagio acerca da mtcr?rcl:a;ao de fdguns 5)05
requisitos legais para a legitimaqiio_a. postulagao e o d‘CfCﬂment%
processamento da recuperagio judicial, com o propésito de verificar
quais OS CTIt€rios mais gerais que podFm ser adotildqs para restnsng{r—sg
ou ampliar-se o acesso de empresas  recuperacao _]u‘d1_cxal.A af?g%({
questionara os fundamentos da pritica foren_se de exigir-se a aferigio
pericial da viabilidade da empresa para o dcfenment'o ‘do processamento
da recuperacao judicial. Por fim, a Se¢ao 4 concluira.

5.2. Fundamentos dos pressupostos para a
recuperacao judicial

E inequivoco que herangas Cultura.is con‘dici.onam a compreensio
presente de certos institutos juridicos cujos primeiros dcser%voh_nmentos
se deram no passado.® Esse condicionamento pode (;onduzxr a 1‘ntfi§prc—
tagoes que ndo atendem adequadamente a .necesmdafies’ atuais. estg
caso, cumpre colocar em plena luz a c9nd3cmnante I?lstonca para qu
possam ser superadas as indesejadas lnmtago?s por ela unl\aosta:'., a0 dn:gs-
mo tempo em que se afirmam institutos mais aderentes as necessidades
atuais. E o quanto ocorre com a interpretagao acerca do§ pressupostos
para a recuperagio judicial, que é fortemente mfiuencuftda por uma
heranca cultural que, no contexto atual da evolugio socioeconomica
brasileira, carece de sentido. '

Na literatura juridico-concursal, é recorrente a assertiva de que os
institutos de direito concursal foram concebidos para lidar com proble-
mas de insolvéncia de um reduzido niimero de agentes economicos, - os
comerciantes e, mais recentemente, 0s empresarios, - que apresentariam
caracteristicas especiais em contraposi¢iao a nio emprti:s:arlosﬁ.-‘ Isto &, no
sistema juridico-concursal brasileiro somente empresarios tém acesso 4
faléncia e a recuperagio judicial, enquanto os demais agentes economi-
cos ndo caracterizados como empresirios ficam exclufdos. do sistema de
direito concursal positivado pela LRE Essa opgio legislativa, em minha

* Assim, apresentando as diferentes vertentes da teoria do path .deperidfeﬂce no chrel-
to cor;wrcia.l ver CAVALLI, Cissio. Empresa, direito e economia. Rio de Janeiro:
Forense, 2013, p. 20 e ss. . ‘ s

* Ver CAVALLI, Cissio. Empresa, direito e economia. Rio de Janeiro: Forense, ;
p. 50 e ss.



opinido, é “ s
: fmpre, Eiet;rnu‘nada Por razoes de path dependence e representa a
€nsao dominante de que os insti irei
Os 1nstitutos de dir a
e s "e1to concursal nio
aplicacio geral a tod ituacd i
as as situacoes de insolvénci
apenas a determinadas situacd i énci e i
ag¢oes de insolvéncia d I
e e determinados a
economic ' o
s 0s, que atendan.l a determinados requisitos especificos. Essa
a0 presta um maior tributo is superadas nog¢des histéricas de

" A limitacio do 4mbi L T
econémigcc,s n?iom;ﬂ;ﬁ; izgg:;ijgas mr?i:,)e il;&let?n(t:gncursal a determinados agentes
concursal, Nos direj e iy rinsecamente inerente ao direit.
s Iegjgﬁ;i?g:zo;i;u?dl?ao da civil ~Iaw, essa limitacdo decorreu de urnz
(VIVANTE, Cesare 1 fali nta as _C‘)rdcnaf;o.es de Comércio francesas de 1673
9). No med,ievo, co‘nso:nig?izgi;f:‘;ivﬁttnm o Tt Editori, 1902, p-
restringi & L€, 05 estatutos e as ordenacées nj
oy pf.'::glin;nac{ilq;?:? ;I;I;;Tnas aos comerciantes. Pelo contririo, podiam ?ﬁﬁf Storiiaa(:
e ger;e it lclel 16q73 135 que an eram comerciantes. Entretanto, “nell” Ordi-
s scomparsa, ¢ il fallimc:;na gm? ¢ matrice dei codici moderni, la frase generica
alcuno ne di,cesse - uo by lllmlm ESPT‘?SSQIHQHW al commercianti, senza che
fatto. Ed invero mancav,aqj RAGH k blmtulone corrispondesse allo stato di
avventurasse il suo nelle in(_? quai tempi fuori dgl commercio una borghesia che
ipin—— fustrie agrlc?ole e_d edilizie: non ricorreva al credito che
Integrarono ascrissero tra AN e ‘r’c_hnanzﬁ del 1673 ¢ le successive che la
Torino: Fratelli Bc;cca Editlo(:flllgﬁgrcmgml‘ - (VIVANTE‘ Cesare. 1l fallimento civile.
que “[c]erto abbondavano nell’ = P.9) E continua o autor peninsular afirmando
i e kg e ;nstocra}zia coloro che dilapidavano il patrimonio
toro PrO\:vedeva il Re colrls~glnc ey mprese cavalleresche o militari: ma a cos-
(lettres de répit, ou de sﬁrqtéaitctz l‘;j;@;‘;i?;%;;ﬁf 11'1101“dt01"i§ N e i
AR e g ; ’ ‘ es, lettres d’Etat) che sos s
bl tmi_(’)’n(c\l; \I}’ frl\lf‘i;t]g rorrf;mo dc}l’gpoca 1rpperiajc le azioni e lg esecuzizililfif:i

» Cesare: Il fallimento ciile. Torino: Fratelli Bocca Editori

status social de cor i s
de Janeiro: Forensen;gglw ggﬁVA‘L‘#LI, e Empresa, direito ¢ economia. Rio
i COlne;'Ci&nte:sp.e \ O(;d 1). Com efeylto, a restri¢do das regras fali-
e o mjh'c,a M ver ade,‘fm Para ndo sujettar ao risco da faléncia
e B bt C;cs qu? praticavam atos objetivos de comércio. Com
b mercmntes_(:_wessos 40 risco comercial) investissein
preendimentos comerciais. Pode-se Imaginar a importincia que

manter-se a falénci e
oo _?‘lefjr:la apenas para empresirios caracteriza uma solucdo inefici
e Justificavel por um Jock-in em path dependence R
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especialidade do direito comercial do que propriamente ds necessi-

dades econdmicas que se fazem sentir em situagdes de insolvéncia de

qualquer agente econdomico, empresario ou nio. Noutras palavras, as

condicionates historicas do direito concursal acabam por obnubiliar a
compreensdo de sua fungdo primordial que € a de lidar com proble-
mas de insolvéncia e, por conseguinte, acabam por subtrair de diversas
situagdes de insolvéncia a possibilidade de utilizagio de necessarias
ferramentas de direito concursal, elaboradas que sdo para lidar com
problemas de insolvéncia. Uma tal orientacio admite que se deixe
desprovidas de ferramentas de direito concursal algumas gravissimas
situacdes de insolvéncia, que assim ndo sio solucionadas ¢ acabam por
indesejavelmente perpertuar-se. Alids, a perpetuagio de uma situagio de
insolvéncia € inequivocamente o pior resultado que se pode atingir; e
¢ o resultado a que sistematicamente o sistema juridico brasileiro, com
suas normas positivadas e com suas lacunas, tém conduzido.

A preconcepgao cultural da limitacio do ambito de atuagio dos
institutos concursais refor¢a a no¢io de que nio se deve admitir pro-
cedimentos de insolvéncia sem que antes se verifique se fol atendido
a todo um conjunto de especiosos pressupostos legais. Mais precisa-
mente, apresenta-se como natural a cultura juridica brasileira que, ante
a especialidade do direito concursal, deve o juiz apresentar-se como
um criterioso gatekeeper que, com base na verificagio de pressupostos
legais, deve admitir ou inadmitir o comeg¢o de um determinado pro-
cedimento de insolvéncia.

Com efeito, na literatura nao sdo encontradas maiores criticas a
afirmagido legislativa dos pressupostos afirmados pelo art. 48 da LRE
voltados a identificar quais empresarios se legitimam a postular recu-
peragao judicial.” Se olhados bem de perto, a maioria desses requisitos
revela-se desprovida de um sentido que nio seja o de criar obstaculos
para a admissao de um processo de recuperagio judicial, sem que, com
1550, se esteja a promover algum outro fim que tenha sido reputado de
mator relevancia pelo legislador. Nesse sentido, tomem-se por exem-

plo os seguintes requisitos exigidos pelo caput do art. 48 da LRF para
a postulagio da recuperacdo judicial: (1) a necessidade de a empresa

Dentre os autores que voltaram sua atencio ao tema, ver, por todos, a relevante
contribui¢io de SALAMA, Bruno Meyerhof e CROCCO, Fibio Weinberg. A
racionalidade econémica do direito falimentar. In: ABRAO, Carlos Henrique,
ANDRIGHI, Fatma Nancy e BENETIL, Sidnei (Ed.). 10 anos de vigéncia da Lei
de recuperagio e Faléncia. Sio Paulo: Saraiva, 2015. p.379-419.
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estar a exercer efetivamente a sua atividade no momento de postular
rt?cuperaqio Judicial; (ii) que o exercicio seja regular, com a observin-
cia de todas as normas societdrias e registririas aplicaveis; e que (iii) a
atividade esteja a ser exercida no mesmo ramo por pelo, mZnos dois
anos. Refcridos requisitos restrigem o acesso de diversas empresas ao
procechmentn;& de recuperagio judicial sem que, com 150, necessaria-
mente se esteja a promover qualquer outro estado de coisas ou interesses
que sejam tidos como desejéveis. Por conseguinte, diversas situagdes
de insolvéncia ficam privadas de recorrer a utilizacio do instituto da
recuper;}gio Judicial sem que encontrem outra alternativa de solucio
no ambiente institucional brasileiro. Ademais, conquanto analisando
OS Pressupostos para o inicio de procedimentos de liquidagio, Horst
Eld‘enmuller observa que “[q]ualquer gatilho para pmcedin1en£os for-
mais de insolvéncia deve ser facilmente verificivel. De outro modo
os stakeholders relevantes (credores, administradores e acionistas) nﬁo’
pode.‘ra’io ajustar seu comportamento, e magistrados nio terio critérios
precisos para decidir. Aqui reside a dificuldade de qualquer teste de
balan.co patrimonial. Determinar o valor de ativos e dividas da com-
paphla depende das regras contabil apliciveis, e estas normalmente
de1x:_;1m alguma margem de discricionariedade. Ademais, quanto mais
precisamente ativos e dividas sio avaliados em termos econdémicos
matores se tornam os problemas de avaliacio.” ,
Com efeito, deve-se questionar as restricdes 3 legitimagdo i pos-
tulag%o da recuperago judicial impostas pelo art. 48 da LRE com o
proposito de verificar quais os fundamentos que podem contril:;uir para
a cons‘truc;éo de um melhor sistema de direito concursal. As questoes
centrais que se apresentam sio: qual o fundamento para subtrair-se de
empresas inativas, irregulares ou que exercem sua atividade a menos
de dois anos a legitimidade para postular recuperagdo judicial? Qual o
fim que estas ‘restric;ées promovem? Os estados de coisas promovidos
por estas restrigdes sio desejiveis?
Ao subtrair-se de empresas inativas a legitimagio a postulacio de
:ieguperggio jUd;da] (como faz o caput do art. 48 da LRF) esti-se a
emxar situacoes de insolvéncia reais desprovidas i
entanto, a solu¢io poderia ser encontraI:ia no inft?tﬁ?io;:l:;:i:‘ggg

8

E_IDENMULLER, Horst. Trading in times of crisis: formal insolvency procee-
ings, .w01l'kouts and the incentives for shareholders/ managers. Europm;r Business
Ouganization Law Review,v.7,n. 1, p- 239-258, 2006, p. 242
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judicial para beneficiar e proteger o conjunto de stakeholders que se
relacionam com a empresa. Em certos casos, a empresa insolvente ¢é
dtular de ativo especifico’ ou conjunto de ativos especificos capazes de
gerar valor de going concern superior ao valor de liquidagdo,” mas nio
possui condigoes financeiras para dar seguimento i atividade e, assim,
gerar valor de going concern para pagar credores. No entanto, se pro-
tegido o valor de going concern, aumenta-se o nivel de pagamento de
credores. Por essa razio, o direito concursal é orientado pelo principio
da maximiza¢io do valor dos ativos da empresa devedora.'" A questao

ritica que se apresenta é: COMO maximizar-se o valor dos ativos do
devedor? Se o titular dos ativos nio possui condi¢des financeiras para
dar seguimento i operagdo, a empresa devedora deve passar por uma
alteraio da sua estrutura de propriedade, mediante a realizacio de
aportes de capital por terceiros ou pelo abatimento (haircut) de dividas.
Entretanto, a disciplina do processo de recuperagio judicial ndo permite
que se altere por completo a estrutura de capital de uma empresa (ou
melhor, da sociedade empresaria) em crise, uma vez que diversos cre-
dores, como os trabalhistas e os tributarios, conservam integralmente
o seu crédito, sem que seja possivel impor-lhes qualquer percentual de
abatimento. Sio créditos nio liberaveis, protegidos contra abatimentos
parciais ou integrais, que Os norte-americanos diriam non dischargeable
under any bankruptcy proceeding. Se o valor dos passivos protegidos contra
abatimentos exceder o valor que se pode obter pela continuagio dos
negécios da empresa, o veiculo em recuperagio torna-se virtualmente
inviavel para receber novos investimentos, seja por divida (debr), seja por
participagio societaria (equity).”* Neste caso, resta como anica solugio

¢ A expressio ativo especifico & empregada com o sentido que lhe é atribuido pela
economia dos custos de transagio. Sobre o tema, ver CAVALLI, Cissio. Empresa,
direito e economia. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 186 e ss.

10 Acerca da distingio entre valor de going concern e valor de liquidagio, ver JACKSON,

Thomas H. The logic and limits of bankruptcy law. Washinton, D.C.: Beard Books,

1986 [reimpressio de 2001], p. 11 e ss.; ¢ AYOUB, Luiz Roberto e CAVALLI,

Cassio. A construgo jurisprudencial da recuperagio judicial de empresas. Rio de Janeiro:

Forense, 2013, p. 219 e ss.

Assim, CAVALLI, Cissio. Apontamentos sobre a teoria do estabelecimento em-

presarial no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, v. v. 858, p. 30-47, 2007.

2 As limitagdes legais e jurisprudenciais ao abatimento de dividas ¢, em termos mais
gerais, 4 alteragio da estrutura de capital de empresa em crise, sio decorrentes,
em dltima instancia, de caracteristicas culturais e morais nossas que nio aceitam
que dividas sejam canceladas sem que tenham sido integralmente pagas. Isto ¢, ha
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3 .venda dgs atvos especificos pelo seu maior valor
Cxante. aalienacio de ativos (asset deals) sem sucessio
om 1550, 0 veiculo em cri i

»que € obtido me-

ado para pagar um tanto mais a credores, é per.
I i : s
» Pretensamente protegidos pelas limitagdes ao

a ::;n terceiro. Hi outras razdes Para que recuperacdes judiciaj
I;aR ;thlj ij ;:;«ée;ici atvos especificos, como pode ver—seJ em BAIRD, D
g e ;sgb:]:;al:éghe end of bankruptcy, Stanford Law Iieui:'}::'g%sS(Sl
. /89, 2002. . 10 que respeita 3 ienci ileira, pode.se
iu:m:i; ::iw_quwocamente. que a venda de UEI é sob::tiiil;c;ea?d:l} 1:3§‘131f3v _P?fie—se
crdadeiamente reorganizar-se um veiculo devedor em ‘:ris: R R
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operando do que liquidadas. Ao mesmo tempo, as regras de sucessao
de dividas impedem a alienacio de seus ativos operacionais a terceiros,
que poderiam continuar a operagio ¢ a gerar valor. O resultado dessa
absurda combinagio de multas descomunais e regras de sucessio de
dividas ndo poderia ser pior: elas conduzem a uma destruigio sem pre-
cedentes de valor e a uma impossibilidade de empresas pagarem suas
dividas tributirias e trabalhistas. Dito bem claramente, a combinagio
regras protetivas que impdem multas que mais do que dobram o valor
da divida aliadas a regras protetivas que impdem a sucessao de dividas
em caso de venda de ativos operacionais (normalmente referidas por
venda de estabelecimento ou fundo de comércio) constitui um vio-
lento cincer para situagdes de insolvéncia em que o valor de empresas
¢ inacreditavelmente destruido. Como consequéncia, piora-se sensivel-
mente a situacao dos destinatrios das normas ditas protetivas, que sio
o fisco e os trabalhadores. A capacidade de gerar riqueza e, portanto,
bem-estar de uma sociedade é inequivocamente resultante do conjunto
de suas institui¢des."* Precisamos urgentemente alterar as institui¢oes
brasileiras para que trabalhadores, o fisco e investidores nao tenham sua
situagdo piorada por institui¢des juridicas que conduzem a uma situagio
diametralmente oposta a que elas supostamente deveriam conduzir.
No direito brasileiro, para alienar-se ativos livres de sucessdo e,
portanto, maximizando valor para aumentar a taxa de retorno de
credores, deve-se realizar a venda de Unidade Produtiva Isolada em
processo de recupera¢io judicial, nos termos dos arts. 60 e 142 da
LRE® Fora da recuperagao judicial, a venda direta de ativos (asset
deals) implica na sucessio do adquirente quanto ao passivo traba-
lhista, tributario e de credores nio garantidos, como fornecedores e
financiadores,'* o que torna virtualmente impossivel a celebragio de
venda de ativos operacionais ou estratégicos que obtenha maximizar

* Apenas exemplificativamente, ver NORTH, Douglass C. Institutions, institutional
change and economic performance. 23. ed. Cambridge: Cambridge University Press,
2006, passim.

15 Sobre o tema, ver AYOUB, Luiz Roberto e CAVALLI, Cissio. A construgdo juris-
prudencial da recuperagao judicial de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013.p.233 ¢
ss. (basicamente sustentando que a auséncia de sucessio de dividas reduz assimetria
de informagdes e, portanto, evita sele¢io adversa com perda de valor).

e A titulo de exemplo, ver CAVALLI, Cissio. Apontamentos sobre a teoria do es-
tabelecimento empresarial no direito brasileiro, Revista dos Tribunais, v. v. 858, p.

30-47, 2007.
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valor €, assim, aumentar o retorno de crédito dos credores da empres
em cr):se.”Ademais, o adquirente de conjunto de ativos o eracig s
tratard de continuar a explorar a atividade econdémica, o quf rescr\l;l: <
postos de emprego e de todo o tecido econémico q’ue se dI;sen I s
em torno de uma empresa.'® o
Se para n}axlmizar o valor de venda de ativos operacionais de
devedor em crise (com o consequente aumento da taxa de retorno d
credores e a manutengio de atividade econdmica e a protecio de ostoe
de efnprego) € necessario vendé-los sem sucessio, e esta vendf li :
de dividas (dado o direito brasileiro vigente) s6 se: obtém pela ve vdrz
de Unidade Produtiva Isolada em recuperagio judicial, cabi queszo—
nar-se: por qtie razio a empresa em crise precisa estar a efetivamente
exercer sua atividade para ser admitida a postular recuperacio Jjudicial?
Ao excluir empresas inativas de pedido de recuperacio Jjudicial, o art.
48, caput, da LRF estd apenas a destruir valor de ativos de dev;dores'
em crise, em detrimento do melhor interesse de seus credores. bem
como de investidores que poderiam interessar-se em adquirir ;tivos
especificos ou estratégicos para gerar valor de going concern. Noutr,
palavras, a limitagio do acesso a recuperacio Judicial por 1-1m me:os
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capricho do legislador piora substancialmente a situacdo do devedor,
de seus credores e de integrantes da comunidade que tém interesse em
obter ganhos decorrentes do exercicio de atividade econémica. Até o

resente MOMENto, No entanto, parte relevante da jurisprudéncia tem
se inclinado a indeferir o processamento de recuperagio judicial pos-
tulada por empresa inativa, sob o fundamento de que “[s]em exercicio
da atividade nio hi o que se preservar”."” No entanto, conforme foi
acima demonstrado, mesmo que a empresa se encontre inativa pode
haver valor de ativos especificos para se preservar e, até mesmo, maxi-
mizar. Esta maximizagao ¢ feita no interesse dos credores, que poderao
qumentar a taxa de recuperacio de seu crédito, e de stakeholders, que
desejam a manutengao ou retomada da exploragio economica de ati-
vos especificos. Por essa razao, a inatividade ndo deveria se apresentar
como um requisito A legitimagdo para postular-se recuperagao judicial
de empresas.

Ja a regra de restrigio do acesso de empresas irregulares a0 pro-
cesso de recuperagio arrima-se em diverso fundamento e deve ser
mantida. E que, conquanto a restri¢do de acesso de empresa irregular
ao processo de recuperagio judicial possa dificultar a maximizagdo do

1 Assim, ver TJSP,AC 576.793-4/9-00, Camara Reeservada i Faléncia e Recuperagio,

i 27.08.2008, v.u., rel. Des. Romeu Ricupero (entendendo que se os documen-
tos que instruem a peticio inicial demonstrarem que a empresa estd inativa, ndo
hi deferir-se o processamento da recuperagao judicial, pois “[s]em exercicio da
atividade nio hi o que se preservar.”); TJSP. AC 659.056-4/0-00, Camara Re-
servada 3 Faléncia e Recuperacio, j. 15.12.2009, v.u., rel. Des. Romeu Ricupero
(entendendo que “[n]do basta distribuir pedido de recuperagio de empresa para
obter, automaticamente, do Juizo, o despacho de processamento. Hi que se ter
alguma substincia minima, que, no ¢€aso, infelizmente, nio hi. Da definicao legal
de empresario constante do art. 966 do CC, colhe-se o aspecto essencial: s6 ha
empresario e, de conseguinte, empresa, s¢ houver exercicio de atividade econdmica.
Trata-se de verdadeiro requisito para a caracterizacdo da empresa: sem exercicio
de advidade econdémica nio hi empresa. Ora, como se pode inferir da leitura
dos documentos encartados no processo, atualmente, nenhuma atividade opera-
cional é exercida: n3o hi mais empresa. Sem exercicio da atividade nao ha o que
se preservar.”). Em sentido contririo, ver TJRJ, Al 0033025-19.2011.8.19.0000,
10.* Camara Civel, j. 25.01.2012, v.u., rel. Des. José Carlos Varanda (entendendo
que “[eJmbora o pedido de recuperagio judicial deva ser necessariamente instru-
ido na forma do disposto no art. 51 da Lei 11.101/2005, na hipotese dos autos,
apresentada a causa do seu estado de pré-insolvencia, verifica-se que hé, em razdo
da paralisagio da empresa por quatorze anos, impossibilidade de apresentagio de
determinados documentos. Deferimento do processamento devidamente apoiado
nas circunstincias excepcionais”).
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maximiza¢io do valor dos ativos da empresa em crise) desprovida da
promogao de outros fins que sejam reputados relevantes.

Esse mesmo postulado pode ser adotado para analisar-se o terceiro
ressuposto de legitimagdo d recuperagio judicial contido no caput do
art. 48 da LRE qual seja a necessidade de a empresa estar a exercer sua
atividade a pelo menos dois anos. Este pressuposto de legitima¢io na
LREF é atribuido 3 necessidade de adogio de algum critério temporal
que permita aferir se a empresa devedora possui algum rasgo de viabili-
dade econdmica a justificar sua pretensido i recuperagio judicial. E que,
de acordo com esse argumento, empresas constituidas a pouco tempo
ndo teriam tido tempo suficiente para amadurecer uma atividade que
fosse merecedora de ser tutelada pela recuperagio judicial** Conquanto
o prazo de dois anos de exercicio de atividade possa ser atribuido ao
arbitrio do legislador, ¢ relevante indagar-se acerca da sua capacidade
de servir como indicador da viabilidade econémica da empresa, bem
como se esse pressuposto se conaduna com a dinamica de reestrutura-
¢do de empresas em crise. Normas juridicas, para que sejam reputadas
constitucionais, devem possuir aderéncia com a realidade. Isto &, uma
norma que verse sobre recuperac¢io de empresas deve guardar aderéncia
com a realidade empresarial, sob pena de ser inconstitucional por violar

o postulado da razoabilidade.”

2 Assim, ver TJSP, AC 0049663-60.2010.8.26.0100, Cimara Reservada a Faléncia
e Recuperagio, j. 12.04.2011, v.u., rel. Des. Boris Kauffmann (julgando “[pledido
formulado por microempresa que exerce regularmente a atividade hi menos de
2 (dois) anos. Sentenga indeferindo a petigio inicial. Recurso alegando a incons-
titucionalidade do art. 48 da Lei 11,101/2005, a0 vedar a recuperagio judicial aos
empresirios e sociedades empresirias que estejam em funcionamento hi menos
de 2 (dois) anos. Principio da igualdade. Inocorréncia de violagio. Prazo que se
destina a assegurar um dos elementos aferidores da viabilidade da manutencio da
empresa.”); TJRS,AC 70042248872, 5* Cimara Civel,j. 22.06.2011, v.u,, rel. Des,
Isabel Dias Almeida (decidindo que “[ilncomprovada a atividade da empresa ha
mais dois anos, ndo ha falar em processamento do pedido de recuperacio judicial,
por desatendido os requisitos elencados no art. 48 da Lei n.° 11.101/2005. Decreto

de extingio do feito que se mantém."”).

TJMT,AC 54275/2011, 1* Camara Civel,j. 14.11.2012, v.u., rel. Des. Orlando de
Almeida Perri (decidindo que “[o] regime da recuperagio de empresas somente
se defere a0 empresdrio regular, que se submeta os ditames legais dessa condicio
empresarial por um periodo de tempo suficientemente razovel i que se conhecam
suas rela¢des negociais, a fim de se esclarecer sobre a sua viabilidade econdmica.”).

# Sobre o tema, ver CAVALLI, Céssio. A compreensio juridica do dever de razoa-
bilidade. Revista de Direito Constitucional e Internacional, n. 50, p. 220-243, 2005.
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Na jurisprudéncia sio encontrados diversos casos em se admite
edido de recuperagio judicial de empresa que exerce a atividade ha
menos de dois anos mas € integrante de grupo societario constituido ha
mais de dois anos € dispensada da exigéncia do art. 48 da LRE* Subjaz
a essa linha deciséria o reconhecimento, ainda que nio explicitado, de
que a regra do art. 48 da LRF é destituida de fundamento. Agora, cum-
pre dar-se o passo seguinte e reconhecer-se que essa regra ¢ destituida
de fundamento mesmo para as empresas unissocietarias. Esse passo, no
entanto, passa pelo necessario enfrentamento da questio central abordada
neste artigo, qual seja a analise da viabilidade econémica da empresa como
pressuposto ao deferimento do processamento da recuperagio judicial.
Ha diversas decisdes que, arrimadas na literalidade da norma con-
tida no art. 48 da LRF, nio admitem pedido de recuperacio judicial
de empresa que nio exerca atividade econdmica a pelo menos dois
anos, uma vez que esse prazo ‘‘se destina a assegurar um dos elementos
aferidores da viabilidade da manutengio da empresa.”* E que, conso-
ante essa linha argumentativa, o “regime da recuperacio de empresas
somente se defere ao empresirio regular, que se submeta os ditames
legais dessa condi¢do empresarial por um periodo de tempo suficien-
temente razoavel a que se conhegam suas relagdes negociais, a fim de
se esclarecer sobre a sua viabilidade econémica.”’*
Essa linha deciséria suscita duas relevantes questdes.
A primeira questao diz respeito a se o exercicio da atividade por

prazo minimo de constitui um indice seguro para afirmar se a empresa

# Nesse sentdo, ver TJSP, Al 604.160-4/8-00, Cimara Reservada i Faléncia e Re-
cuperacdo, j. 04.03.2009, v.u., rel, Des, Pereira Calgas (decidindo que “[o] requisito
do art. 48, caput, da Lei 11.101/2005, ‘exercicio regular das atividades empresariais
hd mais de dois anos no momento do pedido de recuperagio judicial’, nio exige
inscri¢do na Junta Comercial por tal periodo minimo. Integrando a requerente da
recuperacio judicial grupo econémico existente ha 15 anos, e sendo constituida
hi menos de dois anos mediante transferéncia de ativos das empresas do grupo
para prosseguir no exercicio de atividade ja exercida por tais empresas, é de se ter
como atendido o pressuposto do biénio minimo de atividade empresarial no mo-
mento do pedido”). Em sentido anilogo, ver, também, TJSP,AC 659.056-4/0-00,
Cémara Reservada 3 Faléncia e Recuperagio,j. 15.12.2009, v.u., rel. Des. Romeu
Ricupero.

* TJSP.AC 0049663-60.2010.8.26.0100, Camara Reservada 2 Faléncia e Recupe-
racio,]. 12.04.2011, v.u., rel. Des. Boris Kauffimann.
* TJMT,AC 54275/2011, 1* Camara Civel, j. 14.11.2012, v.u., rel. Des. Orlando de

Almeida Perri.
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que postula recuperagio judicial é ou nio economicamente vivel.
Ao meu sentir, o tempo de exercicio da atividade nio é indicador
seguro acerca da viabilidade econémica da empresa. Hi empresas que
podem entrar em crise imediatamente apés a sua constitui¢io, mas que
podem ser vidveis; e hi empresas que podem entrar em crise décadas
apOs a sua constituicio e serem inviaveis. Ou seja, o periodo minimo
de exercicio da atividade nio carrega consigo nenhuma informacio
relevante acerca da viabilidade ou nio da empresa, razio pela qual
deve ser afastado.

A segunda questio, a meu ver mais geral e de maior relevincia,
diz respeito a se se deve perscrutar acerca da viabilidade econdmica
da empresa como pressuposto ao deferimento do processamento da
recuperagao judicial. Por possuir maior abrangéncia e relevincia do que
a primeira, essa questio sera enfrentada na préxima Secio.

5.3. A andlise da viabilidade econdmica da

empresa como pressuposto ao deferimento do
processamento da recuperacéo judicial

A afirmagdo dos pressupostos de legitimacio i postulagio de re-
cuperacdo judicial possibilita que se identifique, no mundo real, quais
empresas podem utilizar a recuperagio judicial como ferramenta para
enfrentar uma crise econémica ou financeira, Com efeito, o resultado
da interpretagdo dos pressupostos de legitimacio resultari na fattispecie
de empresa legitimada a postular recuperagio judicial. Na tarefa da
intepretacdo, compete a0 jurista construir um sistema juridico capaz
de captar a realidade economica e disciplini-la adequadamente. Numa
palavra, a construgio de fattispecies é feita mediante uma ordenacio
tipolégica da realidade com vistas 2 uma determinada finalidade nor-
mativa. Conforme observa Tullio Ascarelli, a “lamentada madequagio
do ordenamento juridico vigente em relacio i realidade econdmica
(ou seja, acerca das exigéncias largamente compartilhadas em relagio a
disciplina da realidade econdémica atual) & na minha modesta opinido,
fruto da propria falta de individuagio de uma conveniente disciplina
Juridica, por sua vez devida i falta de uma reconstrucio tipologica da
realidade mais aderente a0 momento atual e da consequente elabora-
¢do de disciplinas juridicas adequadas; 4 dificuldade, sempre presente,
daquela ‘fantasia’ ainda necessiria para individuar uma disciplina, para
traduzir em férmulas suscetiveis de aplicagio uma exigéncia sentida
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Afirmadas essas premissas metodologicas, cumpre quesno;m-—se se
empresas consideradas invidveis devem ser privadas de'po?,tu ar r::;:g
peragio judicial. A tarefa nio & simples, uma vez que Prop;m exp oy
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) Pl'ogl ;ifziite a autorizada licio de Sheila Neder Cerezett1,” 0 direito
concursal brasileiro sofreu uma virada copernicana com a promulga-
¢io da LRE que incluiu a prcservagio.da empresa como um de seusl.
objetivos principais, superando o monismo hqulda_tono que ;nilrc(;:
as anteriores legislacdes. Essa virada copernicana foi acompanhada ‘
uma outra alteracio que possui um significado e alc.anc.e~ﬁmdamenctlals
para a promogio da preservagio da empresa: a atribui¢ao aos credo-

% ASCARELLIL, Tullio. Norma giuridica e realtd sociale. In: (Ed.). Problemi giuridici.
Milano: Giuffrg, [, 1959. p.69-111, 109-110. | s

¥ CAVALLI, Cassio. Empresa, direito ¢ economia. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p.
245, N .

% Sobre a teoria da empresa na recuperagio judicial, ver C:?IV:LIé}.lCa:islo. ; t;::l:

do judici 2 Sheila Christina Ne
recuperacio judicial. In: CEREZETTI, : B

dh:;g;:l:l.g;aEn'?Tl : Ellslanuelle Urbano (Ed.). Dez anos da Lei n. 11.101 /200; :?Eszr;jos
sobre a Lei de Recuperagio e Faléncia. 1.ed. Sio Paulo: Almedina, 201?. p-197- ol

2% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperagdo _J'ufidaf de‘soc'wdade‘pmi) a;o:s:
o princpio da preservagdo da empresa na Lei de Recuperagio e Faléncia. Sio Paulo:
Malheiros, 2012, p. 79 e ss.
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res do poder de decidir acerca da viabilidade econ6mica da empresa

Com efeito, o resgate da nogio contratual da recuperagio judicial (ou
df) contetdo de concordata, de acordo, que o processo de concordata
f.hsciplinado pelo Dec.-lei 7.661/45 havia perdido) apresenta-se como
instrumental & promogao do fim de preservacio de empresas; ¢ essa
relagio de instrumentalidade, de meio-fim, deve ser colocada e,m ple-
na luz para que se possa valorar adequadamente o sistema de direito
concursal e as normas de restri¢io de acesso de determinadas empresas
ao processo de recuperagio judicial.

. A relevincia do papel exercido pelos credores na afericio da via-
bilidade economica da empresa, e a sua instrumentalidade em relagao
a’p‘reservaq;‘ao da empresa, pressupoe que se compreendam alguns cri-
térios adotados para avaliagio de empresas. No clissico The Logic and
Limits of Bankruptcy Law, Thomas Jackson® recorre i analogia de um
agude para explicar os diferentes critérios de avaliacio de uma empresa
em comgnﬁncia com a analogia, uma empresa (que de acordo com a.
economia neoclassica € um conjunto de bens de produ¢io™) poderia
ser descrita como se fosse um agude, no qual hi peixes (ativos). Imagi-
ne que um pescador pudesse pescar todos os peixes desse acude para
em seguida, vendé-los a 4 beira de uma estrada a transeuntes. A venda,
fragmentada dos peixes rende a0 pescador, suponha-se, a importancia
de $ IOQ. Como o pescador pescou todos os peixes do acude, nio hi
mais peixes a pescar, nem hi a possibilidade de o agude gerar mais
peixes. O valor econdmico do agude foi esgotado. E isso o que ocorre
com uma empresa quando se procede a uma liquidagio, que é a venda
fragmentada de seus ativos. Por essa razio, diz-se que o valor de $ 100
no exemplo corresponde ao valor de liquidagio da empresa. Entretanto
se 0 pescador ndo pescasse a integralidade dos peixes do acude mas,
apenas metade dos peixes. Esse pescador obteria $ 50 pela vend; dos
peixes que pescou. Os demais peixes ficariam no acude e, assumindo
que se reproduzissem em uma taxa anual que repusesse o quanto fora
pescado, o pescador poderia retornar ao acude no ano seguinte para
pescar no?ramence a metade dos peixes, que, ceteris paribus, venderia por
$ 50, e assim sucessivamente. Ao final de dez anos, o pescador teria sido

X
JACKSON, Thomas H. The logic and limsits of banleru i
tey law, i
Beard Books, 1986 [reimpressio de 2001], pil e ss. il e

! CAVALLI, Cissio. F iref 1 i i
e L. Cassio. Empresa, direito e economia. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p.
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capaz de pescar o equivalente a $ 500. A possibilidade de obter-se §
500 em dez anos possui um valor presente de, vamos dizer, $ 400. Isto
&, um investidor pode se interessar em pagar $ 400 hoje para adquirir

o direito de receber $ 500 em dez anos. Com efeito, o valor liquido

presente do acude é de $ 400. Observe-se que esse valor é distinto do

que s¢ obtém pela liquidacao do agude. O valor de § 400 pressupoe o

acude sendo utilizado de modo a que os peixes se reproduzam. Noutras

palavras, pressupoe uma operagao. Por esse motivo, fala-se em valor de

operagdo (going concern value). O mesmo acgude, isto é, a empresa, tera

distintos valores se for liquidado ou tratado como um going concern.

Credores de uma empresa buscam fundamentalmente recuperar o
seu crédito.®? Quanto maior o valor da empresa, maior a probabilidade
de os credores recuperarem uma mair parcela de seu crédito. A recu-
peragio judicial de empresas permite ao conjunto de credores aferir
se a empresa em crise vale mais operando ou liquidada. Se a empresa
possuir maior valor operando, diz-se que a empresa & economicamente
visvel e os credores tenderio a decidir pela manutengio da operagio
da empresa; se a empresa possuir maior valor liquidada, diz-se que a
empresa é economicamente inviavel e os credores tenderdo a preferir
a liquidagdo da empresa.

Tanto o antigo regime da concordata, quanto o da recuperagao
judicial, s3o voltados a decidir pela adogdo de mecanismos que possibi-
litern manter-se o valor de going concern da empresa ou, caso o valor de
liquidagio seja maior, possiblitem a liquidacio da empresa. Em outras
palavras, em ambos os casos a decisio envolve aprovar-se a recuperagao
ou rejeitar-se a recuperagdo e convolar-se a recuperacao judicial (ou a
antiga concordata) em faléncia. Essa decisio é tomada, a0 menos em
tese, levando-se em conta o valor da empresa reorganizada e o valor da
empresa liquidada. Ou seja, faz-se uma anélise da viabilidade econémica
da empresa reorganizada e do seu valor, bem como do valor da mesma
empresa liquidada. Na concordata, essa decisdo era confiada ao juiz, ao
passo que na recuperagio judicial ela é confiada aos credores. De acordo
com a disciplina da recuperagio judicial positivada pela LRF a avaliagio
da empresa compete aos credores, cuja escolha seré cristalizada em uma

% Nio se ignora que credores da empresa podem ser motivados por outras razoes,
como a manutengio dos postos de emprego no caso dos credores trabalhistas. No
entanto, o diverso fundamento da motivagio dos credores na recuperagio judicial
nio afeta o reciocinio aqui desenvolvido.
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deliberagdo assemblear acerca da aprovacio ou rejei¢io do plano de
recuperacao judicial. Os credores e stakeholders que se relacionam com
a empresa optardo pela alternativa que maximize o valor da empresa,
de modo a maximizar a satisfacio dos interesses dos credores e stake-
holders. O consenso doutrinario acerca do fracasso da concordata, isto
¢, da incapacidade da concordata em satisfazer credores ou recuperar
€mpresas, sugere que essa caracteristica da recuperagio judicial deve ser
levada a sério pelos intérpretes, sob pena de desfigurar-se o instituto e,
sobretudo, a fungdo econémica que ele deve desempenhar. E que um
Juiz, por mais qualificado que seja, jamais reunira as informagdes neces-
sarias acerca do valor da empresa reorganizada e do valor da empresa
liquidada. Essas informagdes encontram-se espraiadas de um tal modo
que inexiste individuo capaz de reuni-las e processa-las integralmente.
Cada individuo que se relaciona com a empresa tem acesso a um frag-
mento das informacdes relativas ao valor da empresa. O conjunto de
individuos que se relacionam com a empresa tem condi¢des de formar
um melhor retrato sobre o valor da empresa Veja-se, eu disse um melhor
retrato, e nao um retrato perfeito. Por isso, 20 confiar-se a decisio sobre
a aprovagao da recuperagio judicial ou a sua convolagio em faléncia a
um amplo conjunto de individuos, assegura-se maiores probabilidades
de se tomar uma melhor decisio. Em sintese, Jamais apenas uma pessoa,
seja o juiz, seja o perito por ele nomeado, teri condigoes de aferir se a
empresa € ou nio economicamente viivel.

Ademais, nio ha como determinar-se in limine, no momento do
deferimento do processamento da recuperagao judicial, se uma em-
presa € economicamente viivel ou invivel, Esse ponto pode ser mais
bem explicado mediante o recurso ao caso dos buggy whip makers, os
fabricantes de chicotes para charretes. No século XIX, nos EUA, havia
aproximadamente 40 mil fabricantes de chicotes para charretes. Com
a virada do século e o inicio da producio em massa de automoveis,
as pessoas deixaram de andar de charretes e a demanda por chicotes
caiu drasticamente. Os fabricantes de chicotes entraram em crise, e
seus credores tinham que decidir se as empresas valiam mais operando,
apos uma reorganizagao, ou liquidadas. Parece intuitivo que empresas
fabricantes de chicotes nio possuem um futuro muito alvissareiro em
um mundo onde charretes nio sio mais utilizadas e nio hi demanda
por chicotes. Ou seja, nio faz sentido manter um fabricante de chi-
cotes operando e, portanto, a op¢io intuitiva é que se deve liquida-lo.
Entretanto, mesmo empresas que, num primeiro olhar, sio economi-
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nte invidveis podem ter a sua frente uma administragao talentosa
s de encontrar um novo ramo para atuar, gerar valor e convencer
Capazed:)rzl disso. Bem claramente, empresas aparentemente in‘Vlé'lVCIS
?i;guidas aqui as empresas inativas), podem passar pordumesrixrn;gjlj(‘; :
encontrar outro segmento de mercado onde seja capaz de g - Va_.
Uma fabricante de chicotes para charrete pode continuar a ger B
Jor passando a produzir chicotes para esportes hipicos, por e;z?:i el:
Ou seja, mesmo que uma empresa em Crise fosse mill }':paren et
economicamente inviavel, isso niq deveria ser. empecilho para q i
postulasse recuperacao judicial e tivesse de_:bfcr.xdo‘ ° Il)rocgsszfl.nzrécer #
sua reCUperagio, uma vez que a recuperacio _|1.1d1cxa po ii eo‘dabilizar
ambiente necessario para que se reahze} um s;.,u.n-qgf capaz g
a geragdo de valor de going concern. A inviabilidade e(:c*rmrc::to5 ok s
incapacidade da administragdo da empresa em convenci:i iy
acerca da viabilidade econdmica da empresa) & algo que e'.; o (I)’ i
ciado pelos credores no momento de aprovar-se, ou nao, o p
ao judicial. .
fecuPSr:iii:im de direito concursal positiv:.udo pela Ile; p;!lssm uma
outra caracteristica a recomendar que se evite a adogao de iltros l?;e_:
podem retardar o deferimento do processamento da recuperagio | o
cial:a auséncia de regras de suspensao automatica de execugoes co N
a empresa devedora, chamada pelos norte-amencapos de auromancrr }i
No nosso sistema recuperacional, cujo modelo foi pretcnsz:[mente m:'
portado do direito norte-americano, nio se ‘adotouﬁa regra do a:;ti:: a;:
stay. No sistema recuperacional norte-americano, sao ssspensas eito -
agoes e execugdes contra a empresa devedora a E)ar‘tlr do El;m ko
protocolo de distribuigio da agao de recuperagdo judici -Nosi S
recuperacional brasileiro, as a¢des e execugoes somente csliraocjl.lssra ac.,
se e quando houver o deferime:llt_o do processamento re:t Pudiiial
judicial. Ou seja, o stay € condicionado ao pton.unc.:ufnlle; 0] rorse
de deferimento do processamento da recuperg:ao'_]}ldicm .d ortanto, P
sistema brasileiro, hd um conditional stay, para 1.1}11123!'—58 e ?xpréssan
que denota uma suspensao condicigml_ ‘das agoes € CKFC'..I;:ES. (:: s;
efeito, realizar-se qualquer teste de viabilidade econom:iza eneltpar -
como requisito para o deferirn_ento do processamento ;ec:;;cau :ra_
judicial apenas retarda o defenmer}m do procre:s.saunentc;1 a o fiswo
¢io judicial. E esse retardamento, ainda que minimo, pode se s
para a irrecuperabilidade da empresa deveFiora, uma ve;j qux‘abc}‘c c g:e ’
podem ser ultimadas no interregno havido entre a distribui¢ao
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deferimento do processamento da recuperacio judicial. Quanto maior
a demora para suspender as a¢des e execucdes, maior serd a perda de
valor operacional da empresa. Portanto, menores serfio as possibilidades
de pr?sc@gio ou maximiza¢ao do valor da empresa. Com efeito, o
teste in ..-':mfne acerca da viabilidade econémica da empresa vai con;ra
o.propr'lo principio da preservacio da empresa e conduz a consequén-
€12 mais graves uma vez que no nosso sistema inexiste automatic sta
A situagao € andloga A do acidentado que chega ao hospital de rontl;'
socorro buscando atendimento. Ao invés de ser prontamente atfndido
somente serd admitido a ingressar no hospital se for realizado um cxame:
que demonstre que, apesar de acidentado, é um “paciente vidvel”. Mas
qu;}nto mais se demora para conduzir-se o teste de viabilidade m'eno
serd a probabilidade de o paciente continuar viivel. , '
Quna consideracao que deve ser sopesada na interpretagio dos
ﬁluos iImpostos a legitimagio a postulagio da recuperacio Judicial con-
siste no fato de que nenhuma empresa pede recuperagao judicial sem
necessitar. Se uma empresa postula recuperagio judicial é porque deve
estar a necessitar. E bom lembrar que o pedido de recuperacio judicial
af:arreca severos Impactos para a empresa em crise. Os mais relevantes
530 de ordem reputacional e regulatéria. A recuperagio Judicial sinaliza
que a empresa dificilmente conseguiri honrar obrigacdes decorrentes de
nOVOS contratos a crédito. Isto para nio falar do risco de a recuperacio
Judicial ser convolada em faléncia. Com efeito, a empresa qLI:e zde
recuperagao judicial sofre inequivocos efeitos reputacionais a rec?uzir
suas op¢oes de financiamento. A esses efeitos reputacionais ajuntam-se
outros de ordem regulatéria. Conforme a Resolucio BCB 2 %82 de 21
de dc:z;‘mbm de 1999, a classificagio de risco das operaqées.de c,rédito
bancaria com empresas em recuperagio atinge o patamar mais elevado
(art. 1°,IX, c/c art. 2°, da Res. BCB 2.682/1999). Esse fato conduz a
que as institui¢des bancdrias que concederem crédito i empresas em
recuperagdo judicial sio obrigadas a provisionar a mtegralidade do va-
lor p1umado (art. 6° da Res. BCB 2.682/1999). Por conseguinte, um
pedldg de recuperagio judicial aumenta significativamente o cust::) de
financiamento bancirio de empresas. Os demais credores operacionais
lda empresa em c'ris_e, conquanto nao estejam sujeitos aos limites regu-
atorios das institui¢oes financeiras, igualmente restringem o crédito
de empresas em recuperac¢ao judicial, com o propésito de reduzir o
prejuizo relativo ao ciclo de fornecimento que nio foi pago pela em-
presa devedora. O raciocinio que orienta a decisio do fornecedor é
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simples: se a empresa nio foi capaz de pagar o crédito relativo a um
ciclo de fornecimento, ela provavelmente nio serd capaz de pagar va-
Jores relativos a novo ciclo de fornecimento de insumos a crédito. Por
conseguinte, fornecedores limitam sensivelmente o crédito de empresa
em recuperagio judicial e passam a fornecer somente mediante paga-
mento antecipado. Dadas as consequéncias de um pedido de recuperagao
judicial, a empresa que pede recuperagio judicial muito provavelmente
esta em crise e necessita da protegio da recuperagao judicial. Mas e
se nio estiver? Ou se estiver utilizando a recuperagio judicial apenas
estrategicamente, com o propdsito de prejudicar credores, ou, pior, para
desviar bens e fraudar credores?

Neste caso, deve-se igualmente deferir o processamento da recu-
peragio judicial. Uma vez em recuperagio judicial, amplia-se a possi-
bilidade de os credores monitorarem a empresa devedora. Assim, se a
empresa e sua administragdo atuarem de modo a prejudicar credores,
poderd o juiz afastar a administracio da empresa nos termos do art.
64 da LRE Ademais, quanto pior for o comportamento da empresa e
seus administradores, maior serd a probabilidade de os credores rejei-
tarem o plano e de a recuperagao ser convolada em faléncia. Os atos
praticados em violagio 4 LRE a exemplo dos indicados no art. 66 da
LRE serio nulos. E mesmo os que nio forem nulos serao ineficazes
perante a massa falida, em razio dos arts. 99, II, e 129 da LRE Nao
se deve admitir a utilizagdo estratégica da recuperacao judicial com o
propésito de desviar ativos de credores.

Ademais, a nocio de que a viabilidade econdmica da empresa
deve ser aferida in limine como pressuposto a legitimagio ao pedido
de recuperagio judicial conduz a um paradoxal estreitamento da janela
de admissio de um pedido de recuperacio judicial. Digo paradoxal
estreitamento porque, s€ a empresa for economicamente inviavel,
seu pedido tenderd a ser rejeitado. Entretanto, se for constatado que
a empresa é vidvel, pode-se acabar por indeferir o processamento da
recuperacio judicial sob o fundamento de que a empresa nao esta
em crise. Foi o quanto ocorreu no caso Simbal/Darom,® em que,
postulada recuperagdo judicial em litisconsrcio ativo, o juizo deferiu
o processamento da recuperagao. Essa decisio foi objeto de agravo

de instrumento, que, dentre outros temas, sustentava auséncia de in-

% TJPR, Liminar em Mandado de Seguranca 1447171-3, 17* Cimara Civel, j.
21.10.2015, rel. Des. Rosana Fachin.
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teresse de agir, uma vez que nio haveria crise econdémico-financeira
das empresas postulantes da recuperacao judicial. A relatora negou
efeito suspensivo ao agravo.* O agravante interpos mandado de se-
guranga, que foi liminarmente concedido e, posteriormente, cassado.
No caso Simbal/Darom a anilise da viabilidade econdmica in limine
foi realizada para dizer que, ante a inexisténcia de comprovacio da
crise empresarial, nio deveria ser deferido o processamento de re-
cuperagdo judicial. Do cotejo da pritica forense de exigir-se pericia
prévia para aferir a viabilidade da empresa postulante de recuperacio
Judicial, com o quanto foi decidido no caso Simbal/ Darom, pode-se
questionar, afinal: para ser deferido processamento da recuperagio
judicial a empresa nio pode ser invidvel? Isto €, a empresa deve ser
vidvel? Mas, se a empresa for viivel, poderi obter deferimento do
processamento da recuperagio judicial?

Tanto uma pritica quanto outra, em minha opinido, apenas de-
monstram que a andlise da viabilidade econémica da empresa nao
deve ocorrer como requisito para o deferimento do processamento da
recuperacio. A anilise da viabilidade econdmica da empresa deve ser
realizada, pelos credores, em sede de assembleia-geral de credores, para
decidir-se se o plano de recuperacio seri aprovado ou se, rejeitado, a
recuperacdo judicial serd convolada em faléncia.

5.4. Conclusédo

O teste da viabilidade econdémica para fins de deferimento do
processamento da recuperagio judicial nio se encontra positivado
na Lei 11.101/05. Pelo contririo, o art. 52 da LRE estabelece que
“estando em termos a documentagio exigida no art. 51 desta Lei, o
Juiz deferird o processamento da recuperagio judicial”. Conforme a
Jurisprudéncia consolidada nos tribunais, este comando normativo
impde, para o deferimento do processamento da recuperagio, que se
realize mera anilise formal, nio material, dos documentos indicados no
art. 51 da LRE Assim, por exemplo, basta que se encontrem presentes
documentos intitulados “balancos”, que possuam contetido de balango,
sem que se exija a anilise do contetido desses documentos. Noutras
palavras, nio ha que auditar-se os balangos por ocasiio do deferimento
do processamento da recuperacio Jjudicial.

* TJPR,AI 1,415.385-0, 18* Cimara Civel, j. 28.08.2015, Des. Denise Antunes.
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Hi uma razio para tanto, que foi tin*{ic:!atlaqente acolhidad pelo
legislador brasileiro: quaisquer delongas no inicio df,;llm ;as:merz;
cuperagio judicial pode causar graves prejuizos ao oIr) a e t;; X
devedora e, por consequéncia, a0s cr_ed.ores e stakehofd.zirs. a.r:w1 fm r-s
essa indesejivel consequéncia, no direito norte-americano hi a regra
do automatic stay a proteger a empresa € seus s?zkeha!dgrs 1medaatam§121te
ap6s a distribuigdo do pedido, sem que se exija previamente a realiza-
¢do de testes sobte a viabilidade econémica. No 13raszl. inexiste regra
de automatic stay, uma vez que a suspensao das agoes ¢ exec-uqc.)es.e?ta
condicionada ao deferimento do processamento da recuperagio judicial.
Essa caracteristica torna mais relevante ainda o célere deferimento do

a recuperagao.

pmcelf:ll::i?slt}oarcélvias ngo sa‘fo capazes de aferir acerca de viabilidade
econdémica de empresa nenhuma. O perito, por mais compcfeg:lci' d(i:;e
seja, jamais conseguird reunir informagdes completas sobre a via s E
da empresa mediante a analise de balalfg:os e doc.urnentos contd ;:1.5.
mesmo que concluisse que a empresa € economicamente inviavel, isso
nio afasta as hipoteses de spin-off realizado como meio de recuperacio
judicial. Ou seja, a recuperagio judicial pode vir a criar :ralor de going
concern onde anteriormente nio havia. E mesmo que ndo se ado(;e 0
spin-off como meio de recuperagao judicml,f:- que a soaedadt: dejve : orz;
se revele invidvel em sua estrutura de Cflpual, a recuperacio ‘]ufi;ima
possibilita que se realize uma venda de ativos estratégicos e especificos
a maior valor, permitindo que terceiros invistam nesses ativos para
iniciar ou dar continuidade i exploragio de atividade economica, em
beneficio de credores e stakeholders. o

Por fim, o processamento de recuperagao ;}uchc.lz'd nao dcve.ser
indeferido sob o argumento de que o devedor esta a utilizar estrategica-
mente o pedido como forma de prejudicar credores. Se devcdo'reanl.le
postulam recuperagio judicial praticam atos de desvio de patrlmcfmo
e fraudes, as ferramentas mais adequadas para proteger-se os credme.s e
stakeholders sao as encontradas no direito con(:\..xrsa],que tratam da maior
fiscalizagao da empresa pelo juizo recuper;ahclonal e pelos credores, cila
possibilidade de afastamento da administra¢io da empresa, da revocagio
de atos fraudulentos e, por fim, da possibilidade de Cfmvo‘lac;ao da re-
cuperagio judicial em faléncia, caso o debtor-in-possession nao se mostre
apto a apresentar e negociar um p]ano. em boa Fé; —

A convola¢io da recuperagio judicial em fa.lf:nc.la., alias, nio deve
ser entendida como o fracasso da recuperagio judicial. Esta ¢ uma
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visdo equivocada do instituto da recuperagio judicial, segundo a qual
0 processo de recuperagio judicial de empresas serve para “recuperar
empresas”, enquanto o processo falimentar serviria para “liquidar”
empresas.

Tanto a recuperagao judicial como a faléncia servem para lidar
com problemas de insolvéncia, sendo que na primeira reserva-se um
maior espago para a atuacao do devedor e dos credores na negociagio e
implementacdo de um plano, ao passo que na segunda a LR F apresenta
um “plano” falimentar pré-definido, sem que os credores e o devedor
possuam grande margem de discricionariedade para alteri-lo. Com
efeito, a convolagio da recuperagio judicial em faléncia nio é o signo
do insucesso, mas apenas de mais uma etapa que determinados casos
de insolvéncia devem percorrer.
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