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MARCOS DE BARROS LISBOA ET ALN

A RacioNALIDADE EconOMica DA Nova Let DE
FALENCIAS £ DE RECUPERAGAO DE EMPRESAS'

1. INTRODUCAO

A existéncia de uma legislagiio falimentar eficiente é fundamental
para o ambiente econémico e vem sendo bastante discutida pela lite-
ratura da disciplina de direito e economia. Essa importincia surge a
partir da constatacio tedrica de que um sistema de resolugdo de in-
solvéncias que cria um mecanismo ordenado de resolugéio de confli-
tos e coordenagio de interesses para empresas com problemas
financeiros ou até mesmo falidas gera resultados eficientes do ponto
de vista econdmico. Mas o papel desempenhado pela legislagdo fali-
mentar val muito além, sendo central na sinalizag¢io aos agentes eco~
ndmicos sobre os possiveis resultados a serem obtidos em suas
estratégias de negdcios.

As empresas e seus gestores tomam suas decisoes de investi-
mento e produgio em fungio de sua expectativa de lucros futuros.
Como as estratégias sio tracadas em um ambiente de incerteza,
nio ha a possibilidade de se proteger de todo o risco - pois os con-~
tratos sio incompletos e hd assimetria de informacio. Nesse cend-

g Esse artigo nio representa a visao oficial do Ministério da Fazenda e do Banco Central

do Brasil sobre a nova Lei de Faléncias brasileira, mas tio-somente a interpretagio
econdmica do dispositivo legal pelos seus autores.
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rio, o marco legal falimentar funciona como um minimizador dos

impactos dessa incerteza, Pois sinaliza a0s agentes a forma como se~

rdo resolvidos alguns conflitos quando a empresa ¢ levada a umag si-
tuagdo de insolvéncia,

Dependendo da natureza da legislagdo falimentar, as empresas
seguirdo estratégias com maior oy menor risco. Se o arcabouco legal
estimular 2 manutencio de empresas invidveis a todo o custo ou per-
mitir que os administradores preservem seu patrimédnio depois da
faléncia, esses gestores implementario projetos e realizario investi-
mentos sem tomar os devidos cuidados para se precaver contra a pos-
sibilidade de fracasso. Essa situagdo gera um resultado ineficiente do
ponto de vista econdmico, pois implica em perda de valor, perda de
bem-estar, além de piorar as condigdes de crédito para toda a econo-
mia, pois o maior risco dos negécios diminui a perspectiva de recu-
peragdo dos empréstimos. Se, por outro lado, a legislagio falimentar
tender em dermasia para o lado dos credores, a aversio ao risco dos
empreendedores serd maior, o que prejudicard a realizacio de inves-
fimentos rentdveis, inviabilizando o aproveitamento de oportunida-
des e comprometendo a geragio de emprego e renda,

Mudaneas na legislagdo de faléncia devern, portanto, ser reali-
zadas levando em consideracio seus impactos nio apenas nas em-

presas que venham a se tornar insolventes, O mecantsmo de incentivos ‘

que a lei gera é fundamental para definir o comportamento dos agentes
¢ o functonamento de toda 2 economia, pois afeta os resultados (pay~
off5) esperados em caso de insucesso, A claboragdo da nova Lei de
Faléncias e Recuperacio de Empresas brasileira procurou alinhar es-
ses incentivos de modo a oferecer a0 pais um sistema de insolvéncias
equilibrado e eficiente. E é de acordo com essa logica econbmica que
se procura analisar a nova Lei neste artigo. O trabatho esti dividido
da seguinte forma: a Secfio I apresenta a relagiio entre os sistemas de
insolvéncia e o funcionamento da economia. A experiéncia interna-
cional para o problema da insolvéncia de empresas € objeto de an4li-
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se da Secio I11. Na Segdo IV sdo discutidos os dispositivos da nova

Lei brasileira do ponto de vista da sua racionalidade econdmica, Por
i 30 sd sideractes finais a res-

firn, na dltima Seg#o sdo apresentadas as con ?A :

peito desse importante marco na agenda microecondmica do gover-

1o brasileiro.

2. SisTEMA LEGAL DE INSOLVENCIA E ECONOMIA

Do ponto de vista ecor_lémigo, a legislagﬁ'o .falinfen'tar tem como
objetivo criar condigtes para que situacoes de msolvegma ter‘lham $0-
lugBes previsiveis, céleres e transparentes, de mf)do que 0s atl.vos, tan-
givels e intangiveis, sejam preservados e continuem cu‘mprlndo sua
fungio social, gerando preduto, emprego e renda. .COJ.rn. isso, busca-se
também minimizar os impactos de insolvéncias individuais sobre a
economia como um todo ¢, dessa forma, limitar prejuizos gerais e par-
ticulares. Cabe, portanto, ao sistema de insolvéncias, um pa;)f:l funda-
mental na busca de resultados econdmicos eficientes (Araﬁjo,r2002)_

No curso normal, uma empresa financia a sua produgio sob a
premissa de que a renda auferida com a venda de seus Produtos ou
servigos serd suficiente para pagar seus credor.es e taml::em remune-
rar adequadamente o capital e trabatho p-réprlos mvertldos..Os cre-
dores, por sua vez, s6 se prestam a ﬁnanma‘r a empresa se e;ilste uma
expectativa de que o devedor conseguira quitar suas obngagoe_s a0 fi—
nal do ciclo. Se esse fosse o resultado observado em qualquer situagio,
a legislacio falimentar seria desnecessaria, pois o devedor sempre con-
seguiria cumprir com suas obrigagdes, nio havendo espago par’a in-
certezas nessa relagio. Mas nilo € isso que se observa na pritica,
tampouco o que a teoria econdmica prevé, pols as empresas, comcz) 05
demais agentes, estdo sujeitas a choques d'e naturezas dn.fersas , e
mesmo a problemas de gestdo, que podem impactar negativamente

2 Crises econdmicas, fatores conjunturais, problemas de qumde_z, aclrran".uer;tofda con-
corréncia, desenvolvimento de novas tecnologias e até mesmo insolvéncia de fornece-
X

dores ou clientes.
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na sua capacidade de honrar compromissos. Essas sio fontes de in-
certeza que tém efeito direto na disponibilidade de crédito 2 ativida-
de produtiva, tanto em termos de quantidade quanto de custo®.

O impacto da incerteza sobre o curso normal de negécios de uma
empresa se dd a partir da incapacidade de se elaborar contratos que
contemplem todas as agGes em todas as contingéncias possiveis. Ou
seja, 0s contratos que regem as relaches entre devedor e credor sdo
incompletos, cabendo ao sistema legal de insolvéncias criar condices

para que essas imperfeicbes possam ser reduzidas. Assim, a fun¢io da

legislagdo falimentar ¢ a de prover o sistema econdmico com um con-
junto de regras de coordenagio, alinhando incentivos de forma a ma-
ximizar o resultado global. Além disso, na medida em que a legislacio
sinaliza com normas claras que preservem os direitos de proprieda-
de, regulem o cumprimento dos contratos e, em caso de insolvéncia
efetiva, minimizem as perdas, as incertezas sio mitigadas, propor-
cionando maior seguranga para a atividade econdmica, para as rela-
¢Oes comerciais e para o mercado de crédito em particular. Nesse
contexto, vdrias questSes importantes ¢ de dificil formatagio devem
ser consideradas, como, por exemplo, a forma de coordenaciio, as alter-
nativas de avaliagdo e realizagiio dos ativos, reconhecimento e execu-
¢io de garantias, além da ordem de prioridade de pagamento dos
créditos, fundamental como mecanismo de incentivo A participagio
dos credores. Vé-se, portanto, que o desenho de um sistema legal de
insolvéncias eficaz engloba uma série de aspectos que podem, em dlti-
ma instincia, determinar resultados mais ou menos eficientes.

Dentro desse contexto, o marco legal falimentar deve oferecer as
empresas ¢ 2 seus credores (fornecedores, trabalhadores e instituicées

3 Além disso, assimetrias de informagao, que geram problemas de perigo moral ous sele-
¢ao, adversa definem contratos de empréstimos de equilfbrio que potencialmente dife-
rem, em muito, daqueles observados em situactes de informagio completa {Laffont e
Martimeort, 2002}. Os impactos aparecem via quantidade e prego, com conseqiiéncias
sobre eficiéncia e bem-estar.
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financeiras) condi¢es para buscar uma solugio que gere o melhor re-
sultado possivel para todas as partes envolvidas, seja ela (i) a recupe-
ragio da empresa, ¢ conseqiientemente do seu negécio, (ii) a
preservagio do negécio sob o comando de um novo controlador {(fa-
léncia do antigo devedor) ou mesmo (iii) a exting@o do negécio, com
a realizacio dos ativos individualmente.

A rigor, empresas cujo valor presente do fluxo de caixa € positi-

“vo apresentam perspectivas de pagamento de suas dividas no futuroe

tém, portanto, condigbes efetivas de recuperagio. Enquanto outras,
com valor presente negativo, mas cujo negécio tem viabilidade eco-
némica, devem dispor de alternativas que permitam a continuidade
da atividade, preservando o valor de ativos tangivels e intangivels,
sob gestio mais efictente. J4 as empresas invidveis, com valor presen-
te negativo, nio tém razdo econdmica para continuar funcionando.
Neste caso, 0 encerramento de suas atividades representa uma de-
puragio do sistema econdmico. Logo, € papel do sistema de insol-
véncias criar condicBes que permitam uma recuperacio efetiva da
empresa vidvel ou, por outro lado, estabelecam as bases para uma
liquidagio eficiente da empresa falida, maximizando o valor dos ati~
vos e possibilitando que os credores recuperem ao menos parte de
seus créditos (Costa, 2004). Acontece que a assimetria de informa-
¢do no mercado é muito grande, e os credores ndo conseguem men-
surar de forma segura o valor presente de seus fluxos futuros e a real
viabilidade econémica de um negécio. Assim, a legislacio falimentar
deve ter a flexibilidade necessiria € os mecanismos de transparéncia
condizentes para que devedor e credores cheguem a uma solugio que
seja a melhor possivel para a sociedade: a continuidade da capacida-
de de geragio de emprego e renda da empresa, seja sob controle do

proéprio devedor ou de outros agentes mais eficientes.

~ Alei de faléncias deve, entdo, criar um ambiente formal de ne-
gociagio e de cooperagio, estimufando credores e devedor no senti-
do da solugdo mais eficienge, seja ela a tentativa de recuperagdo ou, se
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no for possivel, a faléncia da empresa. Mas para 1sso € fundamental
o estabelecimento de incentivos corretos, a partir de um balancea-
mento adequado de direitos entre devedor e credores e de uma justa
divisio de risco. Se 2 lei for excessivamente favorivel ao devedor,
mantendo em funcionamento empresas invidveis ou legitimando ;
quebra de contratos, a possibilidade de desrespeito a0s direitos de
prop.riedade e de execugiio de garantias comprometers o sistema eco-
némico como um todo, reduzindo o nimero de negdeios e transa-
¢des ¢ restringindo o funcionamento do mercado de crédito, com os
conseqlientes impactos negativos sobre o desenvolvimento econd-
mico e social do pais (Beck e Levine, 2004).

Por outro lado, uma legislaczo falimentar totalmente pro-cre-
dor incentiva a liquidacio de empresas que, mediante uma reorgani-
zagcio de seus negécios, poderiam voltar a se tornar lucrativas. Um
arcabougo legal que privilegia em demasia a faléncia e aborta tentati-
vas de reestruturagfio de empresas vidveis, gera uma perda econdmica
em termos de renda e empregos em favor do ganho individual dos
credores. Além disso, um sistema legal de orientagio excessivamente
pré-credor tem impactos sobre as a¢des dos devedores. Prejudicam a
qualidade da selegdo ex-ante dos projetos financiados e o monitora-
mento ex-post, além de piorarem z divisio de risco a0 incentivar os
devedores a transferir renda dos estados de faléncia (onde n3o rece-
bem nada) para os estados pré-falimentares aceitando, por exemplo,

taxas de juros mais elevadas ou se voltando para projetos de alto risco
(Stiglitz, 2002). '

H4, portanto que se ressaltar que esse balanceamento deve aten-
der a requisitos de eficiéncia ex-posz e ex-ante pois as solugdes devem,
no longo prazo, gerar o maior retarno possivel para o devedor e os
credorf:s;-rnas devem, igualmente, coibir comportamentos impruden-
tes por parte de administradores que possam vir a comprometer as

perspectivas de desenvolvimento da firma (Claessen, Djankov &
Mody, 2001).
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A observagio da experiéncia internacional sugere uma diversi-
dade de ordenamentos legais, cada um deles com estruturas que de-
finem diferentes balanceamentos entre direitos de credores e devedor
e que geram, portanto, diferentes resultados, sempre contingentes as
particularidades de cada pafs. Verifica-se, contudo, uma convergén-
cia no sentido de uma maior protegiio dos direitos de credores, fruto
de urn esforco recente de reforma dos sistemas legais de insolvéncia

em varios pafses.

3. A EXPeRIENCIA INTERNACIONAL

Como mencionado no final da Segdo anterior, a observagio da
experiéncia internacional leva & conclusdo de que nio hi um arca-
bougo falimentar que possa ser considerado como padrio universal.
Ao contririo, a evidéncia mostra que os paises adotam legislacées
falimentares particulares, adaptadas ao contexto econdmico, empre-
sarial, juridico e cultural local, sendo que a influéncia conjunta de
todos esses fatores limita a possibilidade de existéncia de um ordena-

mento homogéneo (Insolvency and Restructuring, 2003).

Além disso, mesmo.a classificagiio por orientagio, no passado
mais claramente identificivel como pré-devedor ou pré-credor, tor-
nou-se prejudicada, tendo em vista a complexidade que os sistemas
modernos assumiram e os diversos aspectos intrinsecos a cada estru-
tura particular?.

A comparagio dos modelos americano ¢ inglés permite ilustrar
esse ponto. Embora ambos tenham como origem juridica o sistema

4 . At adécada de 90, quando varios pafses partiram para a reforma dos seus sistemas de
insolvéncia, podia-se identificar duas tendéncias distintas em relagdo & natureza do
regime falimentar, vinculadas principalmente & origem de seus sistemas juridicos. En-
quanto o5 pafses de origem anglo-sax3 reforgavam a posicao dos credores nas suas
legistagoes falimentares, agueles com tradigéo juridica baseada no direito romano ge-
ralmente inclinavam-se para o lado dos devedores, com sistemas caracterizados por
reduzida protecio ao crédito e baixa participagao dos credores nos processos de reso-
lucdo de insolvéncia.
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legal anglo-saxfio, com forte tradicio na protecio dos direitos de pro-

riedade e respeito as i 1, di
p P : garantias, eles apresentam, entre si, diferencas
profundas na orientagio geral.

O regime falimentar norte-americano é regido pelos Capftulos 7
e 11 do Cédigo de Insolvéncias dos Estados Unidos, que procura ba-
lancear a relagio entre credores e devedor. A regulacio americana esti-
mula 2 recuperagio da empresa, desde que sob direta supervisio dos
credore§, que passam a ter papel ativo na aprovagio dos termos de
reorganizagio da empresa. O devedor tem a possibilidade de apresen-
tar a seus credores um plano de reabilitacio, propondo a reestrutura-
630 de sua divida como forma de garantir o soerguimento da empresa.
Esse plan.o ¢ discutido com os credores, que se organizam em comités
para analisar a situagio financeira da empresa e deliberar sobre o pla-
no. Se ele for aprovado, a empresa continua funcionando sob as condi-
¢es estabelecidas no plano. Caso nio seja aprovado, o processo é
convertido em faléncia e se procede a liquidagio dos ativos. '

Se porum lado o processo de recuperagio americano tern inspi-
ragio nos modelos pré-devedor, pois incentiva a continuidade da
empresa, mesmo que conte com a governanga dos credores, no insti-
tuto da liquidagio a 1ogica se inverte. A alienacdo dos ativos & esti-
mulada de forma a maximizar a receita com sua venda,
proporcionando o melhor resultado possivel para os credores. Na dis-
tribui¢io da arrecada;ﬁo também se evidencia a preocupagio com a
prote¢io dos credores: recebem em primeiro lugar os credores com
garantias reais, em seguida as chamadas despesas extraconcursais,
créditos trabalhistas referentes a no maximo 90 dias anteriores i de-
cretagdo da faléncia (limitados a US$ 4 mil por trabalhador), demais
crf_:dor_es e, por fim, os créditos tributirios.

. Jia Inglaterra,' cujo Ato de Insolvéncia data de 1986, tem um
regime no qual a faléncia, combinada com um processo célere de
alienagdo dos ativos e pagamento dos credores, é mais freqiiente, ape-
sar de coexistirem condiges factiveis que propiciam a recuperacio

<
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de empresas, principalmente via acordos informais (“workous”). Com
isso, o regime falimentar inglés tende a ser apontado como de viés

pré-credor.

Os mecanismos disponiveis de resolugdo de insolvéncias na In-
glaterra se baseiam no principio segundo o qual a legislagio falimen-
tar é, antes de tudo, um instrumento para incrementar a eficiéncia
ccondmica e preservar os direitos dos credores. Para atingir esse du-
plo objetivo, 2 lei incentiva o encerramento das atividades da empre-
sa e uma rapida alienagio de seus ativos. Assim, as empresas que nio
se mostram eficientes sio excluidas do mercado, utilizando-se os re-
cirsos arrecadados com a venda de seus ativos para o pagamento dos
credores, minimizando sua perda com o processo de faléncia.

Como regra geral, no sistema inglés a administragio da firma
insolvente passa para o controle dos credores, que devem envidar os
melhores esforos parz vender rapidamente os ativos, com priorida-

de absoluta para o pagamento dos empréstimos.

Os paises com sistemas juridicos derivados do direito romano
apresentavam, originalmente, uma major preocupagao com a defesa
dos interesses do devedos, em detrimento do credor. Os regimes fali-
mentares da maior parte dos pafses da Europa Ocidental e da Amé-
rica Latina tendiam a proteger mais o devedor, com largos incentivos
para a continuidade da empresa. Tal op¢do se baseava na tutela dos
empregadbs, pois esses seriam, em tese, 08 principais beneficidrios
em caso de manutencio das atividades da empresa e, assim, dos pos-

tos de trabalho.

Seguindo essa linha, os regimes falimentares desses paises ge-
ralmente apresentavam ao devedor amplas possibilidades de recupe-
ragio, a partir de processos com pouca participagdo dos credores,
comandados quase que exclusivamente por orientagdes legais rigidas
e forte participagio do Poder Judicidrio. Em caso de faléncia, era

. comum o estabelecimento de prioridade mixima aos trabalhadores
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e, eventualmente, ao Fisco, sendo que somente apds a quitagﬁo des-

ses créditos ¢ que se procedia ac nagamento dos credores bancérios e
fornecedores.

' A percepgio de que os modelos extremos apresentam deficién-
Cias e geram 1impactos negativos sobre o ambiente econdmico impli-
cou um esforgo de revisic dos fundamentos das legislacoes
falime i i i

mentar‘es em diversos paises. O entendimento de que o arcabou-
¢o legal e institucional das leis de faléncia deve tender para o equili-
brio entre a protegio aos credores e o incentivo 3 recuperacgio de
empresas norteou as discuss@es ¢ motivou uma série de reformas,
que fcram implementadas a partr da segunda metade da década de

i - . . - z_ . 2 3
1981} e com mais intensidade na década d= 1999. O estimulo 2 pro-
dugdo e ao emprego e o fortalecimento dos sistemas de crédito no
processo de crescimento sustentdvel de uma economia foram as for-
¢as motrizes desse amplo movimento de mudancas legais® .

Nesse processo, o modelo americano teve grande influéncia,
nortezndo as reformas no sentido do alinhamento de incentivos e
da minimizagio das perdas para todos os agentes envolvidos numa
situagio de insolvéncia de uma empresa. As reformas implementa-
das nos dltimos anos seguiram, de maneira geral, essa tendéncia, in-
dependentemente da origem legal de cada pajs. O movimento,
portar:to, € de convergéncia rumo ao equilibrio entre cs dois mode-
los principais. Cen

5 Alguns sistemas continuam a apresentar uma forte orientagio pro-devedor. A Franga é
uim exen_1plo atual. A lei francesa ¢ menos rigerosa no que se refere a obrigagdes do
devedor insolvente. Embara existam processos de recuperag3o, eles est3o mais centrados
em: concassdes da justiga, sendo menos formais no que sa refere ao tratamento dos

' elivos da empresa e caracterizar-s2 por transferir pouco podar ac credor, principal-
mente durante o periodo de suspznsia. Além disso, a posigio do credor, nos casos de
processos de insolvénciz, & defendida por mefo d2 um representarite, que tem papel
acessOrio a0 adminisirador e ao comissério da justiza. Relativarnert® as leis americana
e inglesa, a francesa estabelece uma postura pré-devedar, divergindo, inclusive, de
caracteristicas internacionalmente reconhecidas como mais eficientes.
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4, A N_OVA LEi DE FALENCIAS BRASILEIRA

A aprovagio da nova Lei de Faléncias e Recuperagio de Em-
presas constitui um marco na agenda de aperfeigoamento institucio-
nal que o governo vem implementando na economia brasileira. Em
consonincia com as melhores priticas adotadas internacionalmente
(World Bank, 2001), a nova Lei estimula o investimento, o crédito e
o emprego no Brasil.

O regime anterior de faléncias e concordatas, regulado pelo
Decreto Lei n° 7.661, de 1945, apesar de ter sido um marco para a
sua época, estando em plena consondncia com os principios econd-
micos e empresarias entio em vigor, na auséncia de adequagdes, ji
ndo era mais compativel com a dindmica econdmica atual, tampouco
atendia os anseios inerentes a uma legislagio falimentar moderna.

Viarias eram as evidéncias da necessidade de uma reformulagio
ampla do arcabougo falimentar brasileiro, a comegar pelo viés patai-
monialista que norteava a legislagio de 1945, ignorando a existéncia
de importantes ativos, em especial, intangiveis, que pela 6tica econt-
mica atual se equiparam, ou mesmo sio superiores aos ativos fixos
(patrimoniais), ou mesmo conceitos que hoje em dia sio fundamen-
tais na avaliacdo da solvéncia de empresas e negécio, COmo a pers-

pectiva de geragdo de fluxo de caixa futuro®.

Nesse contexto, a Lei de 1945 foi incapaz de preservar impor-
tantes empresas, muitas delas tradicionais e com marcas enraizadas
na cultura nacional, fazendo com que importante ativos, principal-
mente intangiveis, se perdessem. Mesmo no que concerne aos ativos
tangiveis, o arcabougo falimentar até entdo em vigor também nio for

6 Atualmente, importantes empresas, como as gue desenvolvemn software ou prestam
servigos na internel, sio desprovidas de qualquer ativo patrimonial; seu valor no mer-
cado Bursatil, muitas vezes, é baseado Onica e exclusivamente na sua marca, no modo
de gestao ou perspectiva de geragio de fluxo de caixa futuro; fatores que, se nao esta-
vam presentes, possuiam baixa representatividade nas analises econdmico-financeiras
da primeira metade do século passado.
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capaz, na maior parte dos casos, de preservi-los cumprindo sua fun-
¢do social, mesmo que de forma isolada. Perderam os empresarios, os

trai?alhadores, os credores € o Poder Publico; enfim, perdeu toda a
sociedade brasileira.

O espirito geral que rorteou a elaboracio da nova lei fo; Justa-
mente a adequagio do sistema falimentar ao atual estigio de de-
senvolvimento da ecoromia brasileira em geral, e das relacdes
comerciais em particular. Mecanismos de alinhamento de incenti-
vos foram criados, acompanhando a direcio que vem sendo seguida

elos paises que recent islago falj
pelos p q ntemente reformaram sua legislacis falimentar.

A nova Lei cria dispocitivos que estimulam a negcciacgio entre
devedor e credores, de forma a encontrar solucses de mercado para
empresas em dificuldades financeiras. O objetivo central é viabili-
zar a continuidade dos neg3cios da empresa enquanto unidade pro-
dutiva, mantendo assim a sua capacidade de produgio ¢ de geracio

| dfa-emprcgos, oferecendo condigdes para que as empresas com via-
bilidade zcondmica encontrem os meios necessirios para a sua re-
cuperagio, a partir de negociagbes com seus credores. Caso os
credores entendam que a reabilitagio da empresa nfo £ possivel, a
Lei estimula a sua venda aum rito expresso, de modo a permitir
que, scb uma nova administragio, a empresa continue a exercer 2
sua fungdo social de gerar empregos e renda. Em tltima instincia,
se 0 negdeio ndo mais for vidvel, 4 Lei cria condigdes factiveis para
que haja uma liquidagio eficiente dos ativos, permitindo assim que
se maximizem os vafores realizados e, conseqiientemente, se mini-
mizem as perdas gerais.

* Pretende-se assim estimular a recuperacio da empresa, desde
que-obedecidas restrigées de viabilidade e eficiércia. O modelo ado-
tado foi calibrado de forma a gerar incentivos concretos 3 reorgani-
zagdo dos negdcios, maz preocupado em coibir problemas de risco
moral, que normalmente acompanham a conducio ineficiente dos
negécios e uma administracio desvinculada dos interesses dos cre-
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dores. A nova Lei de Faléncias busca evitar o quadro observado no
regime anterior, em que a auséncia de um ambiente de negociagio

“entre credores e devedor e processos falimentares extremamente

morosos Jevavam 2 deterioragio dos ativos tangiveis e intangiveis da

empresa.

Esse principio geral de equilibrio entre os objetivos do deve-

‘dor e do credor na busca da preservagio da fungio social da empre-

sa permeou a construcio dos dois institutos que compdem o novo
arcabougo falimentar. Para os casos em que a empresa tiver condi-
¢oes de se reerguer, foi desenvolvido o regime da Recuperagio, de-
composto nas suas opgdes judicial ou extrajudicial. Mas caso a
continuidade do negécio seja invidvel economicamente sob a ges-
tio original ou seu encerramento incvitdvel, o novo regime de Fa~
léncias prevé regras e instrumentos para a liquidagdo da empresa ¢
a alienacio de seus ativos de maneira eficiente e répida, evitando a

sua deterioragio.

4.1 A ReCUPERACAO DE EMPRESAS

O instituto da recuperagio estd baseado na constatagio de que a
reotganizagio eficaz dos negécios de uma empresa em dificuldade
representa uma das principais formas de maximizagio do valor dos
ativos ¢ de proteio aos credores. Conseqiientemente, a resolugio de
uma insolvéncia via recuperagio importa em menores perdas de bem-
‘estar social, pois evita rupturas econdmicas e interrupgio de projetos
de investimento (Levine, 1998). A experiéncia brasileira das dltimas
décadas, baseada na concordata como tinico instrumento de recupe-
ragfio, revela que mecanismos muito rigidos, sem espago para a ne-
gociagio entre devedor e credores, dificilmente t&m éxito no seu
objetivo de possibilitar & empresa a superagio de seus problemas fi-
nanceiros. Os novos regimes de recuperagio judicial e extrajudicial
. prPcuram mudar esse cenario, criando mecanismos flexfveis para a

busca de solugdes de mercado para a empresa.
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A RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL

A recuperagiio extrajudicial tem como principal caracterfstica
a ampla flexibilidade de negociagio entre devedor e credores {ou
grupo de credores), sem a rigidez de processos judiciais, embora
exista a possibilidade de respaldo do Poder Judicirio, desde que

obedecidos requisitos legais minimos, conferindo seguranga juridi-
€4 40 Processo.

. 'nge—sg Iembrar que, de acordo com o Decreto-Let 7.661/45,
a simples reunido do devedor com um grupo de credores para discu-
tir a.situagﬁo da empresa j4 era considerado ato falimentar, sendo
suficiente para instruir um pedido de decretaciio de faléncia. Natu-
ralmente, essa rigidez imposta entio pela legislagdo, incompativel
com a dindmica econémico-empresarial moderna, induzia 3 busca
de solugdes 2 margem da lei. Grandes empresas contornavam essa
dificuldade com 2 outorga de mandato a bancos de investimento,
que recompunham a divida sem a necessidade de a empresa praticar
qualquer ato em nome préprio — a ckamada “concordata branca’.
Devido 4 complexidade e o alto custo dessas operagdes, esse expedi-
ente ficava fora do alcance das empresas de menor porte, de modo

que o instrumento adequado da renegociagio privada acabava sendo
prerrogativa de poucos.

A criago da recuperagio extrajudicial nio apenas autoriza a rea-

‘lizagio dessas negociagBes privadas e informais entre o devedor ¢

seus credores, reduzindo o custo de transagdo envolvido no procedi-
mento anterior, como confere maior transparéncia e seguranca com
a pqssibilidade de homologagio judicial do plano de recuperagio que
resulte dessas negociagbes. A presenca do Judicidrio é demandada
para verificar se os requisitos legais estio sendo cumpridos, homolo-
gando 0 acordo em caso afirmativo, o que torna o processo mais 4gil
¢ flexivel. Embora pequena, essa participacio do Poder Péblico mos-
tra-se necessria como forma de legitimar ¢ conferir maior seguran-
¢a 20 acordo, minimizando a possibilidade de disputas nos tribunais,
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o que prejudicaria a celeridade e a confiabilidade que se buscou com

o novo instituto.

O plano de recuperagio extrajudicial deve ser elaborado de for-
ma a aliviar a situagdo financeira da empresa. Nesse sentido, o diplo-
ma legal confere uma ampla liberdade, facultando a realizagio de
planos envolvendo todos os credores, ou apenas partes destes, pre-
servando, naturalmente, todos os direitos dos credores que nio ade-
rirem ao plano. Créditos tributdrios e trabalhistas n#o podem ser

contemplados por um plano de recuperagio extrajudicial.

Dada essa flexibilidade, que naturalmente implicard um menor
custo para situagdes que demandem solugdes mais simples ou que
tenham amplo apoio de todas as partes, a expectativa ¢ de que haja
uma ampla utilizagdo da recuperagio extrajudicial, inclusive como
umn instrumento de estancar crises financeiras iniciais, tornando os
processos de ajuste melhores, como menor nivel de perdas para as
partes envolvidas diretamente, bem como para a sociedade.

A RECUPERACAO JUDICIAL

Para as situaces mais complexas, ou que demandem o envolvi-
mento de todos os credores, o novo arcabougo legal disponibiliza o
uso da recuperagio judicial, de maior abranggncia e, portanto, maior
controle do Poder Judicidrio e dos credores. Construir um sistema de

- recuperagiio judicial eficiente néo ¢ trivial, tanto que nio existe junto

3 comunidade internacional consenso quanto a0 tema. O modelo
ideal é aquele que consegue adequar incentivos corretos a cultura
empresarial e legal do pais, viabilizando tornando eficaz o processo
de recuperagdo.

Ao se analisar os principais agentes envolvidos num processo de
recuperagio judicial percebe-se que cada um deles, individualmente,
tem incentivos para buscar a recuperagio da empresa. Pela ética do
devedor e administrador da empresa, essa € a medhor alternativa para
aliviar a crise financeira e manter a viabilidade de seu negécio, evi-
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tafldo afaléncia e, conseqilientemente, preservando ou mesmo maxi-
m1zand_o seu patriménio. Na visio dos credores, a superagio da crise
ﬁriar}celra da empresa aumenta as perspectivas de recuperagio dos
cred1t(.)s concedidos, a manutencio ou mesmo a realizagdo de novos
neg6ceios. Ja para os trabalhadores, o objetivo ¢ a manutengio dos
em{)r_egos e a criagdo de condices efetivas para que os saldrios e be-
neﬂcvlos em atraso sejam devidamente ressarcidos. Para as Fazendas
Pﬁb%zcas, 0 SUCEsso na recuperacio da empresa representa uma ga-
rantia de recebimento de tributos ndo recclhidos e, principalmente

de que o fluxo futuro nio serd interrompido pela faléncia. J

E i ém i
o mbora seja claro cue todas as partes tém incentives indivi-
uais para buscar a recuperagio da empresa, a ¢laboracdo de um ar-
cabougo legal deve harmonizar os interesses de forma coletiva
- T

tomando os devidos cuidados para néo abrir margem para risco mo-
ral e comportamentos oportunis=as,

; Em linha c_:om o modelo extrajudicial, a principal caracteristica
a recuperacio judicial € o incentivo 4 negociagio entre o devedor e
seus credores, aliado A criacdo de instrumentos de coordenzcio.

Um dos principais preblemas da concordata era o faro de ela ser
solicitada pelo devedor e deferida pelo Juiz, sem qualquer consulta
aos credores. A auséncia de meios de participagiic dos credores no
processo impedia 2 criagd> de um ambiente de cocperacio entre as
partes. Sem qualquer mecanismo de coordenagio formal, com regras
claras € previamente definidas, estimulava-se cada crecor a agir iso-
lada.mente para maximizar seus interesses, o que acabava ahortando
qualsquer perspectivas de soerguimento da empresz.

; Para preencher essa lacuna, a nova Lei prevé o estabzlecimento
e uma Assembléi : itui o f6
o A ml?lela Geral fle Credores, que constitui o férum para as
discusspes dos interesses Cos credores nos processos de recuperagio
Jduchcm.l e faléncia. A Assembléia-é composta por todos os credores
€ uma empre istribuid & i 11
presa, distribuidos em trés classes: (i) trabalhadores, (ii)
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-

credores com direitos de garantia real ou privilégios especiais, e (iix)
credores quirografdrios ou com privilégios gerais. A participagio dos
credores também é estimulada pela possibilidade de criagdo de um
Comité de Credores, formado por representantes de cada uma des-
sas trés classes, que tem a fungdo de fiscalizar a administragio do
devedor durante a recuperagdo judicial, garantindo 2 transparéncia
dos procedimentos ¢ coibindo abusos e fraudes.

[sses dois instrumentos buscam disciplinar e coordenar a forma
de relacionamento entre o devedor e os seus credores nio apenas nos

procedimentos de recuperagdo mas também na faléncia. O acompa-

nhamento e a fiscalizagio dos credores busca evitar uma administra-
ciio desinteressada do devedor, o que constitui uma importante limitacao
na sua Jiberdade de conduciio da empresa em recuperago judicial.

Durante a recuperagio judicial, a principal fungio da Assem-
bléia Geral de Credores ¢ avaliar o plano de recuperagio proposto
pelo devedor, outra grande inovagio da nova Lei em relago ao regi-
me de concordatas anterior. As duas modalidades de concordata (pre-
ventiva e suspensiva) eram regidas por dispositivos expressos que
estabeleciam o montante minimo € 0s prazos para os pagamentos
aos credores’ . A rigidez desse modelo ndo dava margem para nego-
ciagdo entre as partes prejudicando, inclusive, o proprio devedor, que
muitas vezes tinha condicdes de honrar seus compromissos em pra-
205 diferentes, mas era obrigado a seguir o disposto na Lei. Além
disso, a concordata s6 alcangava os credores quirografirios, na sua
grande maioria 0s fornecedores de bens e servigos para a empresa.
Os demais credores ndo eram atingidos pela suspensdo de pagamen-
tos e pelo parcelamento da divida, o que restringia a capacidade de

recuperagio da empresa.

7 O Decreto-Lei 7.661/45 determinava que na concordata preventiva o pagamento 20s

credores fosse de no mmimo 40%, se 4 vista, ou 60%, se ocorresse no prazo de dois
anos. Para a suspensiva, os percentuais eram de 35% e 50%, respectivamente.
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_O novo modele de recuperagio segue orientagzo oposta. O en-
tendimento de que cada emoresz e cada setor possui particularidades
e caracterfsticas préprias orientou a opgao de atribuir ao devedor a
rt?sponsabﬂidade de apresentar uma provosta de renzgociagio de di-
vidas z0s seus credores, de forma a constituir um plerTo de recupera-
¢do para a empresa. Emborz 2 nova Lei apresente uma lista de
sugestdes de meios de recuperagio, hd total flexibilidade para a ado-
¢do da solugo de mercade que melhor e encaixar no perfil de atua-
¢do e de divida da empresa. Sem pacotes orontes, conoe na concordata,
o olano pode abranger todos os credores e nio tem duragio definida
em Lei —tudo tsso no espirizo de conferir aos préprios interessados a
liberdade necessdria para buscar a solugo indicada Dara 2 empresa.

A nova Lei estabelece um periodo de 180 dias em que as agies e
e_xecugc')es contra a empresa ficam suspensas, propiciando a trangii-
lidade financeira necessdria para a elaberagio e a negociagio do pla-
no de recuperagdo. Trata-se de um mecanismo (conhecido como stay
pericd) consagrado na literatura = na experiéncia internacional. Essa
suspensdo impede que credores exercam seu dircito de retirada de
bens dados em garantia ou solicitem a faléncia da empresa, preser-

vando-a de comportamentos oportunistas que possam Surgir nesse
momento de fragilidade.

-
i
H

E importante destacar a importincia do estabelecimento do pra-
zo limite de 180 dias para a duragio do stay peried. Embora a suspen-
sdo sejia necessdria para garantir i empresa um folego adicional na
negeciagio do seu plano de recuperagio, ela ndo pode se arrastar por
um tempo indefinido. Quantc raior o horizonte temporal da sus-
p?nséo, mator o Incentivo perverso de se estimalar o uso desse proce-
dimento apenas comd forma de postergar a execugdo de dividas®. O

8 I Y period '0 15 ri fvamsante nor €T adﬂ de Clédlto, levando 0s
LIm sta Q pocfe I& afeta negatl a
{) < Pl fitel . N . s
C edo esa edUZII 03 prazo, i elevar o custc e (lll) anteq tpar a execucao de leldaS

e acdes conlra a empresa, a partir da menor si i
¢ r r sizral de dificuldade da empresa, m
que conjunturak préss, mesmo
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prazo de 180 dias mostra-se razodvel para conferir a protegéo neces-
sdria para a empresa negociar o plano, sem, no entanto, desencadear
essas conseqiiéncias danosas, comprometendo a prépria recuperagio
da empresa ¢ prejudicando o crédito. Além disso, a0 permitir que as
agbes e execucdes contra a empresa sejam retomadas ao fim do prazo
de 180 dias, tem-se um forte estimulo para o devedor e os credores
colaborarem com a elaboracio e a aprovagio do plano de recupera-
¢do, sob pena de, ao fim do periodo, as garantias serem executadas e
a prépria faléncia ser pedida:
O plano de recuperagio proposto pelo devedor e discutido com
a Assembléia deve ter a anuéncia das trés classes de credores para ser
aprovado, sendo que o prazo miximo para ser apreciado ¢ de 180
dias, coincidente com o do stay period. No ambito das classes de cre-
dores com garantia real e de credores quirograférios, o plano deve ser
aprovado pela maioria dos credores presentes a Assembléia, além de
contar com uma representagio de pelo ménos a metade do valor to-
tal dos créditos da classe. J4 na classe dos trabalhadores, a aprovagio
exige apenas a maioria dos credores presentes. Essa especificidade
concedida aos credores trabalhistas evita que os interesses dos maio-
res credores (geralmente administradores ¢ controladores da empre-
sa) prevalegam sobre a maioria dos trabalhadores, que individualmente
tém, em média, créditos de menor monta. Esse mecanismo de sub-
missdo do plano a0 escrutinio de cada uma das classes de credores
permite um tratamento mais equinime entre credores de mesma
natureza. Além disso, 2 combinagio dos critérios de presenga e valor
dificulta comportamentos oportunistas por parte de determinados
credores, que poderiam recusar-se a aprovar o plano caso nio rece-
bessem um tratamento especial e diferenciado’.

9 A Iel estabelece ainda uma excegdo, quando o juiz pode decretar a aprovacio do
plano se duas classes o tiverem aprovado e, na classe discordante, pelo mencs um
terco dos credores apofar o plano. Trata-se do instituto conhecido na legislagio ameri-
cana como cram-down.
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Se o plano nio for aprovado, é decretada 2 faléncia da empresa.
Trata-se de mais um incentivo 3 negociagio entre os agentes, pois
em geral a faléncia representa, principalmente para o devedor, urr:
resultado inferior ao esperado com a recuperagio da empresa. E;'ita-
se, portanto, a elaboragio de um plano apenas formal, sem o adequa-

do comprometimento com o equacionamento das dificuldades ca
‘empresa.

.C;QSO o plano seja aprovado, a condugiio dos negécios da firma
fica sujeita ao acordo entre credores e o devedor. A homologacio jud:-
cial representa 2 novagio das dividas nas condi¢ées de prazo e furos
estabelecidas no plano. Essa novagio, com o devido controle fudicial
representa uma blindagem importante para ¢ processo, pois ums V(‘IZ’A
ve'riﬁcado pelo juiz que o plano foi discutido de acordo com as deter-
minagdes legais e contou com a aprovagio de todas as classes, niio hd
embasamento para futuros questionamentos de credores. A homolo-
gagdo judicial do plano, tanto na recuperagio jﬁdicial quanto na extra-
judicial, confere a seguranga juridica necesséria para a continuagio das
atividades da empresa nos termos acertados com seus credores. |

. A condugio dos negécios da empresa, seja durante o stay period,
seja durante a execugio de seu plano de recuperagio, em regra, per-
manece 2 cargo do préprio administrador. A nova Lei parte do en-
tendimento de que o devedor é a pessoa mais indicada para dirigir a
empresa durante 2 recuperagio, pois € quem mais possui conheci-
mento a respeito dos métodos de producio, da 4rea de atuagdo e do
relacionamento com fornecedores e clientes. Mas para aprimorar a
governanga no gerenciamento da firma, o Comité de Credores po-
d.eré fiscalizar diretamente a execugio do plano, tendo acesso inclu-
sive 45 contas e balancos da empresa. Caso sejam idzntificados indicios
de descumprimento dos comandos legais ou do plano, ou mesmo de
fraudes aos credores, o Comité pode sugerir 2 Assembléia Geral de
Credores o afastamento do devedor do comands da empresa. Em
ambos os casos a faléncia da empresa também pode ser solicitada.
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Com esses contrapesos ao seu poder no comando da empresa espe-
ra-se que o devedor promova os maiores esforgos, néo s6 para cons-
truir, em conjunto com os credores, um plano vidvel, mas também
cumnpri-lo.

Diversos outros mecanismos foram introduzidos na nova Lei
para tornar concreta a capacidade da empresa de se reorganizar €
yoltar a ser economicamente vidvel. Um deles € a previsao de que os
novos financiamentos e empréstimos concedidos 4 firma durante a
sua recuperagdo judicial receberdo um tratamento privilegiado caso
a empresa venha a quebrar. Isso significa que esses créditos serdo
considerados extraconcursais na faléncia, nio se submetendo 4 or-
dem de prioridades no pagamento dos credores. Trata-se de impor-
tante instrumento para que os credores, inclusive s trabalhadores,
continuem fornecendo recursos 4 empresa, de forma a no interrom-

per o processo produtivo.

Aos fornecedores de bens, servigos e recursos que continuarem
a prové-los normalmente durante a recuperagio judicial a nova Lei
concede um tratamento especial. Os novos financiamentos, além de
serem considerados extraconcursais, tm o poder de promover a0 status
de privilégio geral os créditos acumulados antes do pedido de recu-
peragio, até o limite do novo empréstimo. Isso significa a elevagio
em um degrau de preferéncia de sua classe de origem na ordem de
pagamento dos créditos, a dos credores quirografirios, em caso de
posterior decretagdo de faléncia. E mais um estimulo para os credo-
res no interromperem o fluxo de insumos para seu cliente em difi-
culdades financeiras. Outra medida nessa mesma diregdo € a vedagdo
de venda ou retirada do estabelecimento do devedor de bens de capi-
tal arrendados ou alienados fiduciariamente e que sejam essenciais 2
sua atividade durante o stay period. Embora nesse caso 2 propriedade
dos bens nio seja da empresa, e sim do credor, entendeu-se por bem
evitar a sua retirada durante o perfodo de negociagio do plano, com
o intuito de nio comprometer a capacidade produtiva da empresa,
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nesse estagl
se & tagio em que a confianga nas suas perspectivas de reorgani-
zagdo é fundamental'®, i

Ainda 1 : i
£ no sentido de criar um clima propicio ao soerguimento

da ex ibui
ermpresa, duas grandes contribuicdes das Fazendas Pblicas fo-
ram estabelecidas na nova Lei.

Embora seja o tinico credor que na: ici 3t
de Credores e nJﬁo se submete 20 ?;:r?; 35 :t e da"ASSﬂ%]blem .
o com s e e e recuperagio, o Fisco colabo-
o com 2 recup i;A Bresa meadiante o parcelamento dos cré-
Federl, Etaduts « Moo et s e
o s & Moaieipals wstab egam critérios para o parce-
: 1butirias € a pega que faltava para que as em-
presas em recuperacio ‘udicial tivessem um tratamento abrangente
em rda?:z'io a seus créditos. Devido 3s suas dificuldades téenicas e ope-
raciorais de acompanhar de perto o pagamento de tributos de todafas
empresas, 0 Fisco € normalmente um dos principais credores das em-
presas em dificuldades financeiras nc Brasil. Logo, uma recuperagio
J;Idmml que m?to1 c?ntemplasse o Fisco seria incompleta e ineficiente.
as, por out : fas Pakl: 30 té

Ve 1,1 Ij; Fon e;:n:;c::z -Flteniaas f’ubhcas ndo tém poder para consti-
! P a Assembléia Geral de Credores, pela auséncia

de facn‘ﬂ‘dade de negociar os respectivos créditos piblicos. A saida encon-
trada fol, entdo, determinar que as Receitas de cada ente federativo criem
regras especificas sobre o parcelamerto de dividas tributdrizs para em-
presas em recuperacic de empresas. Dessa forma, a conzribuicio do Fis-
co acontecerd de forma zutomdtica, estabelecendo uma difatacio dos
prazos para pagamento, aliviando as recessidades de fuxo de caixa da

empresa e propiciando a regularizacic de sua situacdc fiscal! .

10 . . . .
gséf:rg;asrg) das demais modalidades, zs actes de retomada da pcsse dos bens em
permifindo :uzr;in:j;;n;:o merc.';ntll ou dlienagio fiduciaria ndo sdo interrompidas

@ vos credores, findo o i -
t8es de recuperar seus bens de forma imediaa Prazo o stay periodt tenham cond-

Mo dmbi : 5 ot

bito federal, o parcelamento ests serdo tratado no Projeta de Lei n? 2452004

Ze auieria do SEHB.dOi Fernando Bazer ¥ h! anélise no Congresso
2Z2ITa
- (€ ja se encontra em g

11

MARCOS 0t BARROS LISBOA ET ALK

A outra medida de cunho tributirio com repercussio direta nas
condices de reabilitagio da empresa € o fim da sucessdo tributdria
na alienagio de ativos de empresas em recuperagio judicial®?. A in-
certeza em relacio ao tamanho do passivo tributdsio contingente inibia
o interesse de potenciais compradores no processo de alienagio de
ativos de empresas em processo falimentar. O fim da sucessio tribu-
tdria climina essa inseguranga para o comprador, que poderd adquirir
um ativo livre de impostos passados. Sem a sucessdo tem-se uma
alternativa a mais para a empresa em recuperagio, que pode vender
ativos para obtengdo de capital para dinamizar seus negbelos, para
pagar débitos atrasados ou mesmo para simplesmente se desfazer de
um ativo oneroso, focando esforcos nas atividades mais lucrativas.

£ importante destacar que esse amplo conjunto de instrumen-
tos econdmicos presentes no instituto da recuperagdo s6 se justifica
quando hé a perspectiva de que a reestruturacio da empresa resultard
em valor econdmico superior a0 montante gue poderia ser obtido
pelos credores com a liquidagio imediata dos ativos existentes. A
recuperagio deve ser incentivada, pois preserva produgio, empregos
¢ capacidade de geragdo de tributos. Mas esse enfoque ndo deve ser
plenb a ponto de manter em funcionamento empiesas sem perspec-
tivas, o que implicaria na gradual deterioracio dos ativos ainda exis-
tentes. Para isso foi desenvolvido um regime falimentar balanceado,
capaz de permitir a ripida alienagao dos ativos ¢ a conseqiiente dis-
tribui¢do dos recursos arrecadados entre os diversos credores.

4.2 A FALENCIA

Para as situacbes em que a recuperagio da empresa torna-se
impossivel, foi criado um procedimento célere de faléncia. Deve-se
lembrar, no entanto, que a faléncia representa uma situagio de invia-
bilidade financeira da empresa, mas nao necessariamente a inviabili-

N

i2 Na faléncia, alienagdo de ativos esta livre nio s6 da sucess3o tributéria, mas tambéin

da sucessdo trabalhista,
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dade; e'conémica do negécio. Muitas vezes, periodos prolongados de
admmls?rag@es perduldrias ou ineficientes acabam por gerar passivos
{financeiros, .tributairios ¢ trabalhistas) significativos que neiq rn:ac—
0 08 NOVOS incentivos da recuperacio judictal sic capazes de ‘dab;-
11za1: 0 funcionamento da pessoa juridica. Mas em muitos casos o
negéeio, representado pela marca, pela linha de produtos, fundos de

comeércl a vi i
mércio ou prestacdo de servicos qualificados, se bem administra-
do, pode voltar a se tornar lucrativo.

O objetivo de se propor um regime de faléncia dgil e com 2
participagio de credores €, portanto, facilitar a transferéncia da em-
presa, ou de suas partes vidveis, para um novo controlador melhor
capacitado para administrd-la. Assim, aumerta-se a eficiénzia do sis—
Tema e<':0.n6mico a0 sc encerrar as atividades de um negécio invidvel
e p.ermltir a sua rapida transferéncia para terceiros. Do resultado au-
tendo-com avenda, paga-se pelo menos parte dos credores, gerando
uma situagio em que o ganho social com a transferéncia dos ativos &
maior do que a perda individual dos credores (Costa, 2004).

' No regime atual, os processos de faléncias arrastam-se por vi-
rios anos, levando 4 deterioragio dos ativos da empresa, a comegar
.pel.os chamados intangiveis (marca, rede de fornecedores e distri-
DUIC]:OICS, carteira de clientes, ponto comercial, etz.), atiﬁgindo in-
«:lusllve as instalagdes € o maquinario. Ao final desse processo

-praticamente ndo existem ativos para cumprir as cbrigacdes com o;
credores. Dessa forma, hd perda da capacidade de produgiio e de ge-
rag-ﬁo de empregos e tributos que aquela empresa pode.ria marnter, ou
zt€ mesmo ampliar, se conduzida por administradores mais eficien-
te.s. Por essa razdo, o novo modelo incentiva a realizagio ripida dos
atnlros,xgarantindo também uma maior protegio ac crédito, gragas a
um maior retorno para credores, empregados, Fazendas Piblicas e a
sociedade em geral.

Assim como na récuperagio, o processo de fzléncia requer um
arcabougo legal com incentivos corretos, de modo gue a emoresa seja

<
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liquidada de forma ordenada ¢ eficiente. A ordem representa o respei-
to as prioridades dos créditos, as formas de alienagio dos atwos, as
decisdes coletivas em detrimento das decisoes individuais. A eficiéncia
significa a maximizagio dos resultados, contemplando a maior quan-

tidade possivel de créditos.

Também durante a faléncia os credores t&m participagio ativa
nos processos por meio da Assembléia Geral de Credores, cuja fun-
cdo principal é aprovar a forma de realizagio dos ativos da compa-
nhia, e do Comité de Credores, que fiscaliza a gestdo da massa falida
pelo administrador judicial. Com o envolvimento direto dos credo-
Yes N0 Processo espera-se garantir que 2 alienagio maximize os re-
cursos destinados a satisfazer os valores devidos pela massa falida.

Fsse objetivo de maximizagio dos ativos comega com a de-
terminacio da nova Lei de manter a empresa em funcionamento,
quando possivel, mesmo depois de decretada a faléncia. No regi-
me anterior, com a decretagdo da faléncia o juiz determinava o
imediato fechamento do estabelecimento. De acordo com @ nova
Lei, abre-se a possibilidade de a empresa continuar em funciona-
mento, evitando a depreciagio das maquinas € equipamentos, além
de elevar o valor da empresa para 2 sua venda. Dessa forma fica matis
facil vender a empresa em bloco, de forma a preservar as sinergias
existentes entre os ativos tangiveis e intangiveis, o que eleva o nlime-
ro de interessados pela compra do negdcio. O objetivo geral é vender
a empresa, ou suas partes, pelo maior valor possivel, distribuindo-se

08 recursos entre os credores.

Merece também destaque nesse principio de maximizagio do
valor dos ativos o fim das sucessdes tributdria e trabalhista na venda
de bens da massa falida’®. Assim como acontece na recuperagao,
incerteza relativa s dividas do falido afasta o interesse de potenciais

)
13 Como mencionado anteriormente, © fim da sucess3o trabalhista 56 & previsto na alie-

nacio de ativos na faléncia.
-
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compradores, que ndo se mostram dispostos a arcar com o risco de
re-spor}d.er por elevados e incertos passivos contingentes de natureza
tnbutm_‘iaue também trabalhista. O fim dessas sucessdes estimula a
transmissdo do controle de empresas vidveis, 4 medida que o préprio
devedor (tmassa falida) continuaria sendo o responsavel pelo g asI:ivo
da‘ empresa. Sem a sucessio, elimina-se a considerdvel perda I::con(")—
mica gerac.ia pelos antigos processos de faléncia, quando a incerteza
gerfwa cl‘es'mtere.sse pela compra dos ativos, o que levava 4 sua deterio-
ragao e a mmposicio de um custo de administragio de ativos ocios

que 20 final dos processos terminavam sem valor algum N

A nova legislacio também previu diversas alteracdes relativas 4
'ordem_ de preferéncia dos créditos, o que tem repercussio direta no
1n’cent'1vo.:31 participagdio dos credores nos processos de resolucio e tam-
bém significa 0 aumento na protecio a0 crédito. A prioridade m4xima

| concedid:a aos créditos trabalhistas e tributdrios presentes no arca-
bougo fa.]_lmentar anterior gerava desincentivos 2 participacio dos cre-
dore.s privados nos processos falimentares. Isto porque ¢ freqiiente no
Brasil que empresas em dificuldade financeira interrompam o paga-
mentt? dos tributos e encargos sociais, seja como forma de ﬁnanc}i)a;ijr as
pr_épna? insuficiéncias de recursos ou mesmo pelo simples fato de
p.rlvﬂegtar 0 pagamento de obrigacdes junto a outros credores. Além
disso, a prevaléncia de fraudes trabalhistas de administradores ¢ con-
troladores da empresa, que inflam os passivos trabathistas como for-
ma d.e burlar a ordem de prioridade dos credores, prejudicava o
recebimento dos préprios empregados da empresa ¢ dos demais cre-
dores. Esses fatos, conjugados, tornavam comuns situagbes em que o
acimulo de créditos tributirios e trabalhistas superava o valor doqs ati-
vos da empresa. Nesse cendrio eram pequenas ou mesmo nulas as chan-
ces de que os demais credores recuperassem qualquer percentual de
seus\ créditos, resultando, conseqiientemente, na auséncia de incenti-
v0s & sua participagio na administracio da massa falida. A auséncia de
credores empenhando os esforgos necessdrios na busca de solucdes ri-
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pidas fez com que a faléncia se tornasse um processo sem gover-
nanga, além de moroso, caro ¢ totalmente ineficiente.

A ordem de prioridade no pagamento dos credores na faléncia ¢
fundamental na criacdo de incentivos & resolugdo ripida e eficiente
dos processos falimentares, além de significar ganhos institucionais
importantes, pois permite o fortalecimento dos contratos celebrados
nos periodos anteriores 2 situagio de insolvéncia. Tem, portanto, a
capacidade de minimizar perdas ¢ reduzir riscos, ambas condigdes

importantes para aurnentar a eficiéncia alocativa de recursos. Na de-

finicio dessas prioridades algumas questSes se destacam, como o
poder de barganha das partes, a capacidade de monitoramento do
risco assumido, a associacdo de garantias ¢ O interesse geral wersus
interesse particular. O balanceamento desses aspectos na determina-
¢io da ordem de classificagdo ¢, portanto, fundamental para que se
consiga, 20 Mesmo tempo, estruturar um processo de barganha equi-
librado e gerar incentivos corretos no sentido de processos de resolu-
¢io eficazes ¢ eficientes.

Se a ordem de prioridade significar, & priors, para alguma das
classes de credores uma expectativa nula de recebimento dos seus
créditos, € natural que ela nio se envolva no processo de resolugéo.
Por outro lado, se as classes protegidas de forma absoluta igual-
mente nio se envolvem, os processos de resolugdo se alongam por
prazos indeterminados ¢ culminam em perdas expressivas para to-
das os credores.

A nova Lei introduziu algumas alteragtes significativas na or-
dem de pagamento dos créditos e que pretendem alterar radicalmente
o quadro anteriormente descrito. No ambito dos credores trabalhis-
tas, foram realizadas modificagdes em duas dire¢Ses. De um lado, foi
estabelecida uma altissima prioridade para o pagamento dos salarios
atrasados nos ultimos meses antes da decretagdo da faléncia, limita-
da a cinco saldrios-minimos por trabalhador, com o fim de Suprir as

. caréncias dos empregados menos favorecidos, principalmente as suas
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necessi: i latas |
j .1:Iafies imediatas. Esse pagamento serd realizado artes mesmo
a quitagio dos créditos considerados extraconcursais

] ‘dAlém disso, foi eszabelecido um limite 3 prioridade mdxima con-

/ sdc tratados igualmente, e o valor da
massa_fahda ¢ rateado proporcionalmente 2os créditos de cada traba-
lhado: ou gestor. Dessa forma, os trabathadores com baixos salrios
recebera uma proporcio dos seus créditos trabalhistas igual 4 dos
trabfalhadores € gestorss corn altos saldrios. O 11m1te de 150 sal4rios-
mimn.:cs (R8 45 mil a partir de maio de 2005) garante um tratamen-
to mats favordvel aos trabalhadores com menozes saldrios. Qs valores
excedentes, em geral devidos a0s gestores e controladores da empre-
$3, PASSAM A SET, COM 2§ NOVAS regras, quirografirios.

Deve-se enfatizar que a prioridade dada aos créditos trabalhis-
tas na nova Lei € bastante superior 4 verificada nos regimes Zalimen-
ta?es de outros paises. Sobretudo nos paises deseavolvidos, a
prioridade no recebimento dos valores auferidos com a massa fali’da
é c?os credores com garantias reais, havendo er apenas alguns casos 2
priorifiafle a alguns créditos trabalhistas, cujo limite, porém, é bas-
ta?ts m_i:erior a0 observado no czso brasileiro. Além: disso, buscou-se
acima c'.e tudo, garantir o privilégio ac crédito trabalhista legitimo,
em detrimento dos créditos de ex-administradores e ex-gerentes. ’

Ne novo modele também foi feita uma inversio das posiches
ocupadas pelos créditos tributérics e aqﬁeles derivados de ;ga:antia
real. A situagio atual, em que o Fisco recebe imediatamente apés os
credp_res trabathistas, constitui um desincentivo 4 particpagio dos
de‘mzéus credares no pracesse de recuperacio e faléncia. A reducio da
pnoridad_& do crédito tributirio traz ganhos institucionais viz,lcula—
dos 20 respeito aos contratos e a garantia de participacio de outras
clas-ses de credores no processo de resoluciio. Neste caso, as conseqti-
éncias sio positivas pa<d o mercaco de crédito - pela r;laior clareza
em suas relagGes contratuais —, mas também para a autoricade tribu-
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taria e, por conseqliéncia, para 2 sociedade como um todo, pela
possibilidade de recuperagdo de valores potencialmente superiores. A
elevagio dos créditos com garantia real a0 segundo posto na escala de
prioridades encontra-se em consonancia com o objetivo de aumentar a
participagio dos credores no processo € 4 celeridade na realizacio dos
ativos. Com reais perspectivas de recuperagio de seus créditos, os
credores acompanhario de perto 0s processos € pressionardo por uma
eficaz solugdo das eventuais dificuldades da empresa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A introdugdo no pais de um marco legal falimentar bem balan-
ceado, baseado nos institutos de recuperacdo de empresas e faléncias
e que equilibra os interesses de devedor e credores, constitui um pas-
so fundamental na direcio de um ambiente econdmico com malor
seguranca juridica e destinado & preservagio da produgio, do empre-
go e do crédito. Esse € um avango institucional importante, com im-
pactos positivos no funcionamento da economia € que se traduzirio
em processos de resolugio de insolvéncias mais eficientes e num
ambiente mais propicio  realizagio de negdcios em geral e a0 mer-
cado de crédito em particular. Ambos os aspectos sdo fundamentais

na busca do desenvolvimento sustentavel.

Pretende-se, portanto, com €ss€ Novo conjunto de regras, dotar
4 economia brasileira de uma legislagio que estimule a preservagio
das empresas economicamente vidvels e maximize o valor daquelas
que ndo tém condigSes de recuperacio, aumentando a eficiéncia eco-
némica, ampliando o mercado de crédito e consolidando as bases
para um crescimento sustentdvel, que implique em ganhos de bem-

estar para toda a sociedade.
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