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Financiamento e Investimento na Recuperacao Judicial
EDUARDO SECCHI MUNHOZ

1. Introducao

Depois de um periodo (especialmente, de 1994 a 2012) de avangos politicos
(solidificacdo da democracia), econdmicos (aumento do investimento e do
emprego) e sociais (reducdo da pobreza e da desigualdade), o Brasil ingressou
em 2015 em crise econdmical. Para as empresas brasileiras, a crise é
especialmente grave porque sobreveio, até certo ponto de forma abrupta, apds
um periodo de euforia, no qual, como nunca antes na histéria brasileira, houve
acesso ao financiamento privado de longo prazo, por meio da emissao de titulos

de capital e de divida.

O acesso ao financiamento e o otimismo quanto ao futuro, que indicava forte
crescimento da economica brasileira, levou as empresas a captar volumes
vultosos de recursos para a realizacao de projetos ambiciosos. Hoje se verifica
que boa parte desses projetos nao atingiu os resultados esperados, acarretando
inadequacao entre valor da divida e capacidade de geracdo de caixa. O excesso
de alavancagem e a incapacidade de pagamento de dividas no tempo
inicialmente contratado tornaram-se cada vez mais frequentes.

Como simbolo eloquente desse momento do capitalismo brasileiro esta o caso
do grupo X, do empresario Eike Baptista. Nos anos de euforia, o grupo X atraiu
a admiragdo de muitos, sendo capaz de captar, por meio do mercado de capitais e
do mercado financeiro, bilhdes de reais para o financiamento de projetos de
infraestrutura ambiciosos. Como prentncio da crise de 2015, numa velocidade
impressionante, assistiu-se a derrocada sistémica do grupo X, a ponto de quase
todas as companhias dele integrantes terem ingressado com pedidos de
recuperacao judicial (v.g., OGX, OSX e MMX).

E nesse momento de crise economica, agravado por suceder a um periodo de



euforia, que a Lei de Recuperacdo e Faléncia (Lei 11.101/2005 — “LRE”)
completa 10 anos. Sera, talvez, o grande teste para a LRE, na medida em que a
recuperacao da economia brasileira dependera em boa medida de sua capacidade
de dar resposta aos graves problemas que assolam importantes empresas
brasileiras.

De fato, a literatura econémica e a juridica tém apontado que um bom sistema
falimentar é fator fundamental de resiliéncia economica. Os efeitos da crise
mundial de 2008 nos diferentes paises servem bem a demonstra-lo. Gilson?
observa que, nos EUA, entre 2008 e 2009, dividas no valor de cerca de USD 3,5
trilhdes precisavam de reestruturacdo; e estavam envolvidos em processos de
recuperacao judicial (Chapter 11) ativos no valor de nada menos que USD 1,8
trilhdes.

Segundo Gilson, o sistema norte-americano, focado na reorganizacao e
reabilitacdo das empresas, e ndao na pura liquidacdao de seus ativos, contribuiu
decisivamente para que a economia dos EUA se recuperasse mais rapidamente.
Nao fosse a sofisticacdo do modelo dos EUA para lidar com empresas em
estresse financeiro, muitas delas envolvidas em escandalos de corrupcdo e de
praticas ilegais, os efeitos da crise de 2008 seriam significativamente mais
danosos e duradouros para o povo norte-americano.

Cabe, portanto, indagar: o sistema falimentar brasileiro dard resposta
semelhante a crise economica brasileira de 2015?; os 10 anos de experiéncia de
aplicacdo da LRE terdo contribuido para a construcao de um ambiente propicio a
superacao da crise da empresa?

No futuro préximo, havera dados empiricos disponiveis para responder de
forma adequada a essas perguntas. Este trabalho ndo arrisca, portanto, a
antecipacdo de qualquer resposta. Seu objetivo é, inicialmente, abordar de forma
ampla alguns dos fatores fundamentais para a constru¢ao de um bom e eficiente
sistema falimentar, cuja importancia no capitalismo contemporaneo tornou-se
um truismo. Em seguida, propOe-se a analisar, com mais detalhe, aspectos
especificos da lei brasileira que afetam o investimento e o financiamento da
empresa em crise, fatores reconhecidamente cruciais para o sucesso de sua
recuperacao.

2. O sistema falimentar. Principios e condicoes para o seu desenvolvimento

No Brasil, ha a tendéncia de esperar que uma lei, ou uma reforma legislativa,



possa, por si sO, dar conta dos problemas verificados na realidade. Essa crenca
exacerbada no poder transformador da lei talvez derive do tradicao cultural
bacharelesca da sociedade brasileira. O conhecimento é valorizado pelo seu
aspecto intelectual puro, como ornamento e prenda; menos importante € o
conhecimento operacional, voltado a consecucdao de finalidades praticas e
objetivas ligadas ao trabalho?.

A elaboracdo e aprovacao de uma nova lei cabe bem dentro da ideia de um
conhecimento puro, abstrato; ja a criacdo das condi¢Ges necessarias, para sua
aplicacdo, para a implementacdo de seus objetivos na realidade, é propria a
esfera do trabalho, da agdo. No Brasil sdo muitas as leis que ndao ganham
efetividade, permanecendo presentes apenas no papel, sem ganhar vida no dia-a-
dia da sociedade. Diante do aumento da incidéncia de um determinado crime,
mais facil é aprovar uma lei para qualificd-lo como hediondo, tornando a
punicdo mais grave, do que tomar as medidas necessarias para combaté-lo na
realidade, o que exigiria investimento na policia, na melhoria das condi¢Oes de
investigacao, entre tantas outras providéncias de ordem pratica.

Dai porque a efetividade das leis é um problema frequente no Brasil. Tdo ou
mais importante que a aprovacao de um bom texto legislativo é criar as
condicOes para que a lei se torne efetiva, ou seja, cuidar da construcao de um
ambiente favoravel ao seu cumprimento e a implementacao de seus objetivos. O
papel das institui¢coes relacionadas com o cumprimento de uma determinada lei
assume, entdo, especial destaque. Sem que as instituicbes funcionem
adequadamente, e de forma harmonica e coordenada, a lei ndo ganha vida na
realidade, permanecendo como um texto frio e sem utilidade?.

As observacdes anteriores ndao se referem evidentemente apenas ao sistema
falimentar, mas sdo especialmente importantes para ele. A LRE, editada em
2005, pode constituir um marco inicial na construcdo de um sistema falimentar
que contribua para o desenvolvimento economico e social do pais, mas é certo
que o seu advento esta longe de ser suficiente para alcancar esse objetivo. Este
topico dedica-se a apontar, de forma genérica, alguns dos fatores essenciais para
a construcao desse sistema.

Um primeiro aspecto, a merecer destaque, diz respeito a cultura, porque ela
influencia a interpretacdio da lei e as solucoes adotadas na realidade.
Historicamente, a faléncia é vista, no Brasil, com sinal pejorativo, motivo de
vergonha, sendo comum sua associacdao com a ideia de crime, de fraude, de mau
comportamento do empresario. Muito diferente é a visdao que a sociedade norte-



americana tem do instituto. Nos EUA, a crise da empresa, ou mesmo sua
faléncia, ndo tem em geral conotagcdo pejorativa, sendo antes vistas como
fendmenos comuns, proprios do capitalismo. Afinal, o risco é elemento
intrinseco do capitalismo e, por isso, € natural que determinados
empreendimentos econdmicos sejam mal sucedidos. Livre iniciativa,
empreendedorismo e insucesso de determinadas empresas sao fatores préximos e
integrantes da mesma realidade. Por isso, no capitalismo norte-americano, sao
muitos os exemplos de empresarios emblematicos (Henry Ford, Walt Disney,
entre outros) que, antes de alcancar o sucesso, passaram por uma faléncia. Nao é
de surpreender, portanto, que ja constasse do Bankruptcy Act norte-americano,
de 1898, o seguinte principio: “When an honest man is hopelessly down
financially, nothing is gained for the public by keeping him down, but, on the
contrary, the public good will be promoted by having his assets distributed
ratably as far as they will go among his creditors and letting him start anew”.

O trago cultural brasileiro sobre a faléncia refletiu-se, historicamente, no fato
de que somente na lei de 2005 veio claro o principio de que o soerguimento das
empresas em crise ou a manutencao da atividade produtiva na faléncia atendem
ao interesse publico. O direito falimentar brasileiro viveu sob um movimento
regulatério pendular, de indole puramente privatista, ora para favorecer o

empresario-devedor, ora para favorecer os credores=.

Nao ha duvida de que, cada vez mais, a medida que o capitalismo brasileiro se
desenvolve e se sofistica, essa visdo cultural gradualmente se modifica. Mas essa
raiz historica ainda esta muito presente na mente dos brasileiros, a influenciar o
comportamento dos envolvidos em processos de reestruturacao ou de faléncia.
Um bom exemplo da presenca dessa reliquia cultural esta na divisdo, ainda
presente em boa medida, entre os advogados que trabalham na area em dois
times: o dos advogados dos credores e o dos devedores; como se todos nao
atuassem no mesmo segmento da economia, pautado pelos mesmos principios e
objetivos.

Nesse contexto, a visdo da crise da empresa como um elemento natural do
capitalismo, derivado dos riscos que envolvem os empreendimentos economicos,
é sem ddvida um passo importante no avanco de solucGes adequadas e
harmonicas para os problemas verificados nessa area. Também essencial é
reconhecer que a empresa €é uma organizacao social que nao se exaure na figura
do empresario ou dos credores, envolvendo fornecedores, trabalhadores,
consumidores e a comunidade, cujos interesses devem ser ponderados pela



regulacdo juridica ao cuidar de sua crise. Nessa linha, constituem um grande
avanco os arts. 47 e 75 da LRE, ao reconhecerem a importancia da empresa e ao
estabelecerem os objetivos da recuperacao judicial e da faléncia em coeréncia

com a sua funcio social®.

Além do aspecto cultural, e da fixacdo adequada dos objetivos da lei
falimentar, baseados na funcdo social da empresa, é preciso cuidar, como antes
mencionado, para que o conjunto de instituicoes relacionadas com o tema atuem
de forma adequada. Dentre essas instituicdes, merece especial destaque o Poder
Judiciario.

Em recente pesquisa empirica, LoPucki’ analisa a correlacdo entre
determinadas variaveis e o sucesso em processos de recuperacao de empresas.
Foram examinados fatores como (i) acesso a financiamento, (ii) prévia
celebracdo de acordo com credores, (iii) venda de ativos, (iv) presenca de comité
de credores, entre outros. A conclusao é que, dentre todos os fatores examinados,
0 que mais contribui para o sucesso de uma recuperacao judicial é a experiéncia
dos juizes ou dos tribunais que presidem o caso.

O resultado, embora de certo modo surpreendente, nao é dificil de ser
explicado. No campo da aplicacdo das leis, o Judiciario exerce funcdo de
importancia crucial. E que as leis nascem para ser interpretadas, ganhando
significado variavel no curso do tempo, segundo os valores dominantes e as
transformacdes da sociedade. E inequivoco que a jurisprudéncia, mesmo no
sistema de civil law, exerce funcao proeminente como fonte do direito. E essa
funcdo criadora do direito, exercida pela jurisprudéncia, é especialmente
relevante no campo da regulacdo econdmica, como é o caso do sistema
falimentar, dada a velocidade com que se transformam as condicoes da vida
empresarial na realidade hodierna. O conjunto de precedentes judiciais
determina o significado, a cada periodo, das normas legais, sobretudo das
clausulas gerais previstas na lei, dando a diretriz necessaria para a construcao de
um ambiente pautado pela seguranca e previsibilidade. E a partir das decisdes
dos tribunais a respeito de terminado texto legal que os investidores podem
prever quais serdo as consequéncias de suas agOes, algo fundamental para o
planejamento. A mera leitura de um texto legislativo ndo pode conferir o mesmo
nivel de previsibilidade e de seguranca quanto ao resultado de a¢des futuras.

Acresce que, nos processos de recuperacao judicial ou de faléncia, o papel do
juiz vai muito além de decidir as questdes controvertidas, ou disputadas entre as
partes. O juiz assume um papel de condutor, de maestro, de presidente, do



processo, 0 que envolve ndo apenas decidir questdes controvertidas, como

também orientar e decidir matérias que dizem respeito diretamente ao

desenvolvimento e ao futuro da empresa. No tépico seguinte, quando se

examinar a questdao do investimento e do financiamento das empresas em crise,
essa assertiva sera mais bem esclarecida.

Dai a importancia da especializacdo do juizes, da composicdo de juizos
especializados para lidar com casos de recuperacao judicial e de faléncia. Nesse
sentido, a existéncia de varas especializadas na comarca de Sdao Paulo e,
sobretudo, de camaras especializadas no Tribunal de Justica de Sao Paulo
constituem uma iniciativa valiosa, que muito tem contribuido para o
desenvolvimento do sistema falimentar no Brasil. O mesmo se pode dizer do
Estado do Rio de Janeiro e de outros que se preocuparam em criar varas
especializadas para lidar com direito empresarial e falimentar. Essas iniciativas
precisam ser estimuladas e aprimoradas. Afinal, como aponta a pesquisa
empirica referida por LoPucki, a experiéncia e qualidade dos juizes é o fator de
maior influéncia para o sucesso da superacao da crise da empresa.

Além do aperfeicoamento do Poder Judicidrio, a formagdo de empresas e
profissionais especializados para lidar com a crise de empresas (empresas de
turnaround, assessores financeiros, advogados etc) é muito importante. Assistiu-
se no Brasil, desde a edicdao da LRE em 2005, um claro avanco nesse campo,
como se pode perceber pela constituicdo de associacOes importantes, como a
filial no Brasil do Turnaround Management Association — TMA e o Instituto
Brasileiro de Estudos de Recuperagao de Empresas — IBR.

A completar o quadro, falta a formacdo e maior participacdo de investidores
especializados em atuar nos momentos de crise da empresa. Alguns fundos e
investidores estrangeiros tém progressivamente se interessado em atuar nessa
area no Brasil, mas trata-se ainda de movimento incipiente. Sao, por outro lado,
poucos os investidores brasileiros a atuar nessa area. A formacao desse mercado,
que dinamizaria o financiamento, o mercado secundario de aquisicao de créditos
e a aquisicdo de ativos ou a troca de controle das empresas em crise constitui,
sem davida, um outro pilar fundamental para o desenvolvimento de um bom
sistema falimentar.

Feitas essas consideracoes de ordem geral, cumpre abordar o tema central do
presente trabalho: o financiamento e o investimento na recuperacao judicial. As
consideracOes anteriores sao importantes para bem compreender alguns dos
problemas verificados nessa area. O objetivo, nos tOpicos que se seguem, é



apresentar sugestoes de lege ferenda e soluces baseadas na interpretacao da lei
vigente que, segundo se procurara demonstrar, muito podem contribuir para o
aperfeicoamento do sistema e o atendimento do interesse publico.

3. Financiamento e Investimento na Recuperacao Judicial

Para os objetivos deste trabalho, denomina-se de financiamento na recuperacao
judicial o aporte de recursos a empresa em recuperacao sob a forma de divida
(v.g., celebracdo de contrato de mutuo, emissao de debéntures ou outros titulos
de divida). Por investimento, entendem-se os aportes de recursos voltados a
aquisicao de controle da empresa em recuperacao judicial, a aquisicao de titulos
de participacdo no seu capital (v.g., agdes) ou a aquisicao de bens ou direitos de
sua propriedade (v.g., aquisicao de controle, aquisicio de bens, operacdes de
reorganizacao societaria).

O acesso a fontes de financiamento e de investimento é fundamental para o

éxito de projetos de recuperacdo de empresa®.

Quando a empresa entra em crise, seu acesso ao crédito fica altamente
restringido ou é mesmo suprimido. E, na economia atual, é muito dificil que as
empresas possam atuar sem acesso constante e regular a fontes de
financiamento. Por isso, a literatura reconhece unanimemente que o acesso a
fontes de financiamento, ou ao usualmente chamado financiamento DIP ou
financiamento Exit, ¢ um dos fatores determinantes para o sucesso da
recuperacao da empresa.

O financiamento DIP, ou seja, o financiamento concedido no curso de
processo de recuperagdo judicial, cria a ponte necessaria entre 0 momento em
que a empresa ingressa com seu pedido de recuperacdo, quando seu acesso a
crédito é altamente restringido, e aquele em que sera capaz de negociar e aprovar
com seus credores um plano de reorganizacao. Na lei brasileira, pode-se concluir
indiretamente que esse prazo de negociacdo entre devedor e de credores é, em
principio, de 180 dias, periodo em que ficam suspensas as acOes e execucoes
contra o devedor (art. 6°, caput e 84, LRE). Ja o financiamento Exit atua no
momento em que a empresa emerge de sua recuperacao, ou seja, quando o plano
de recuperacao é aprovado, sendo importante para viabilizar sua implementacao.

O investimento é, igualmente, fator determinante do sucesso da recuperacao
da empresa. A venda de bens ou direitos de propriedade da empresa em
recuperacao pode ser uma forma importante de levantamento de recursos



necessarios ao pagamento de sua divida. Também pode ser uma estratégia para
levar a empresa a deixar de desenvolver atividades em que tenha menos sucesso,
ou que ndo constituam sua atividade principal. Ainda, a venda de bens ou
direitos pode ser empregada como forma de reduzir a necessidade de
investimentos que teriam de ser realizados pela empresa em recuperacao no
futuro, os quais seriam incompativeis com a sua capacidade, ou que
comprometeriam excessivamente sua capacidade de geracdo de caixa e de
pagamento de dividasi®.

Ja a transferéncia do controle societario ou outras formas de reorganizacao
societaria (cisao, fusao, incorporacao), além de constituirem uma possivel fonte
de recursos para pagamento das dividas, podem implicar a alocagdo da atividade
da empresa em recuperacdo a um novo empresario, capaz de, por via de novos
investimentos, da implementacdo de novos métodos de gestdo, ou de ganhos de
sinergia ou de escala, dar a empresa o maior valor possivel. De fato, é possivel
que a transferéncia do controle ou a reorganizacao societaria, ao alocarem a
atividade a um novo empreendedor, viabilizem a continuidade e o crescimento
da empresa no futuro, em beneficio dos credores anteriores e da sociedade como
um todo.

Bem compreendida a importancia do financiamento e do investimento para a
recuperacao da empresa, cumpre examinar os principais aspectos da lei brasileira
que se relacionam com o tema. Cumpre estudar em que medida a lei brasileira
oferece as condi¢Oes necessarias para o que o financiamento e o investimento na
empresa em recuperagao possam OCOITer.

3.1. Nao-sucessao em obrigacoes

E condicdo necessaria para a realizacdo de investimento na aquisicdao de bens e
direitos de uma empresa em crise assegurar que o investidor (adquirente dos
bens) ndo seja sucessor das obrigacOes da alienante.

Nas reestruturacoes de divida fora de juizo, ou seja, ndo baseadas em processo
judicial, ndo ha nenhum mecanismo especifico previsto na LRE que confira
protecdo ao adquirente. Nesse caso, incidem as regras gerais sobre sucessao de
dividas, estabelecidas, por exemplo, no Codigo Civil, na lei tributaria e na lei
trabalhista.

Quanto ao Codigo Civil, merece atencao o art. 1.146, segundo o qual o
adquirente do estabelecimento comercial responde pelos débitos anteriores a



transferéncia, desde que devidamente contabilizados!. A lei tributaria, de sua
parte, trata do tema no art. 13312 do Cédigo Tributario Nacional, que estabelece
a responsabilidade integral, ou subsidiaria, do adquirente pelos tributos relativos
ao fundo de comércio ou estabelecimento comercial adquirido. Finalmente, a lei
trabalhista cuida do tema nos arts. 10 e 448 da Consolidacdo das Leis do
Trabalho — CLTX2, que estabelecem a continuidade do contrato de trabalho e de
todos os direitos a ele concernentes, independentemente de mudanca na
propriedade ou na estrutura juridica da empresa.

Assim, na reestruturacoes de divida fora de juizo, ndo ha mecanismos na lei
para oferecer protecao ao investidor quanto a obrigacdes anteriores da empresa
em crise. A depender do caso concreto, isso pode inviabilizar por completo todo
e qualquer investimento, levando a que uma empresa tenha que se valer de um
processo judicial para viabilizar sua recuperacdo exclusivamente por conta do
regime de sucessdo. Vale dizer, a empresa tem a possibilidade de reestruturar
suas dividas em acordo fora de juizo com seus credores, mas é compelida a
ingressar com pedido de recuperacdo judicial pela impossibilidade de obter
investimento em virtude do regime geral de sucessio na venda de
estabelecimento ou fundo de comércio.

A LRE também ndo estabelece claramente a regra da ndo-sucessao na
recuperacao extrajudicial (art. 161 e ss.). Muito embora parte da doutrina
sustente que a regra da ndo-sucessdao, prevista para a recuperacao judicial,
também seja aplicavel a recuperacao extrajudiciall%, ndo ha consenso a respeito
do assunto, nem ha um conjunto de precedentes judiciais que pudesse conferir
seguranca a tal conclusdao. Logo, no quadro atual, da perspectiva dos
investidores, a recuperagao extrajudicial também ndo oferece protecao adequada
quanto a ndo-sucessao nas obrigacOes anteriores do alienante dos bens.

O regime de ndo-sucessdao em obrigacoes fica restrito, portanto, ao campo da
recuperacao judicial e da faléncia. Quanto a recuperacao judicial, pode-se dizer
que ha um regime mitigado de ndo-sucessao, ao passo que na faléncia ha uma
protecdo mais amplal®.

Na recuperacdo judicial, incide o art. 60 da LRE, que estabelece a regra geral
da ndo-sucessao do adquirente em obrigacOes de qualquer natureza do devedor,
desde que a aquisicdo: (i) tenha por objeto uma unidade produtiva isolada; e (ii)
a alienacdo seja efetivada judicialmente, nos termos do art. 142 da lei.

Ha sérias incertezas, no entanto, quanto a aplicacdo do regime da nao-



sucessao na recuperacao judicial. Primeiro, o conceito de unidade produtiva
isolada tem suscitado polémica na doutrina e incerteza na jurisprudéncia.
Segundo, a forma da alienacao judicial (v.g., com ou sem leildo) também suscita
dividas. Terceiro, ainda que o Superior Tribunal de Justical® tenha reconhecido
a competéncia do juizo da recuperacao para decidir sobre a incidéncia, ou ndo,
da regra da nao-sucessdo, algo fundamental para evitar decisdes contraditorias
sobre o tema (por exemplo, com o reconhecimento da sucessdo em processos
individuais tributarios ou trabalhistas), a protecao nao é absoluta, haja vista que
recursos podem ser interpostos contra tal decisao, somente sendo possivel chegar
a uma posicdo final (decisdo judicial transitada em julgado) depois de anos
passados. Assim, ainda que o art. 60 da LRE represente inegavel avanco, a
realidade brasileira estd longe de oferecer protecdo ampla e adequada ao
investidor que pretenda adquirir bens de uma empresa em recuperacao judicial,
como seria desejavel.

Na faléncia, pode-se afirmar que ha um regime adequado para a ndo-sucessao.
O art. 141, II, da LRE prevé a nao-sucessao na venda de bens de qualquer
natureza, de modo que ndo existe, na hipotese, a dificuldade de definir a
extensao do conceito de unidade produtiva isolada, como ocorre no caso de
recuperacao judicial. Também esta clara a nao-sucessao desde que a venda seja
realizada no ambito da faléncia, ou seja, por um dos meios admitidos de
alienacdo judicial. A despeito da maior clareza da norma legal, o que afasta as
incertezas antes apontadas em relacdo ao regime observado na recuperacao
judicial, o fato é que a ineficiéncia do processo de faléncia no Brasil dificulta
sobremaneira a rapida alienacdao de bens da massa falida. A LRE permite que a
alienacdo de ativos na faléncia seja realizada mesmo antes da formacdo do
quadro geral de credores (art. 139), o que significa importante avango em relacao
ao sistema vigente anteriormente, mas o fato é que a experiéncia brasileira
quanto aos processos de faléncia continua a ser pautada pela grande morosidade
e dificuldade para a implementacdo desse tipo de solugdo. Esse quadro leva a
que também o processo de faléncia ndo se constitua num meio eficiente para a
transferéncia de bens do devedor para outros empreendedores que possam dar
seguimento a atividade empresarial de forma prospera.

As observacoes anteriores mostram que a realidade brasileira em relacdo a
regra de nao-sucessao nao é favoravel a fomentar o investimento na empresa em
crise. A ndo-sucessdo, condicdo necessdria, ainda que ndo suficiente, para o
investimento, esta prevista apenas nos casos de recuperacdao judicial e de



faléncia. Ainda assim, como se viu, com dificuldades e incertezas para sua
implementacdo. Nesse cenario, seriam importantes mudancas de lege ferenda,
bem como a evolucdo jurisprudencial, para conferir maior seguranca aos
investidores.

Inicialmente, seria de todo adequado estender a regra da nao-sucessao para a
recuperacao extrajudicial (art. 161 e ss., LRE). Isso permitiria que a empresa em
crise pudesse negociar com seus credores, fora de juizo, solugdes para sua crise,
vindo a buscar a homologacao dessa solucao perante o Judiciario com o objetivo
de obter o beneficio da ndo-sucessdo. A intervencao jurisdicional nesse caso
seria suficiente para coibir a ocorréncia de fraude, assegurando que a alienacao
de bens seja realizada sem sucessdo, por se cuidar de regra coerente com O
principio da preservacao da empresa e benéfica para a sociedade. Essa solugdo
abriria caminho para dar utilidade ndo apenas a recuperacao extrajudicial que
tem por objetivo vincular credores dissidentes (art. 163), como também aquela
baseada na unanimidade dos credores atingidos (art. 162). A ndo-sucessdao
deveria abranger os credores sujeitos a recuperacao extrajudicial, como também
os créditos tributarios, podendo-se estabelecer, como forma de tutelar estes
ultimos, regra semelhante a prevista para o caso de faléncia (art. 133, §3°, CTN),
pela qual os valores obtidos com a alienacao ficariam depositados judicialmente
por um ano para eventual pagamento de créditos tributarios objeto de cobranca
judicial, liberando-se antecipadamente, porém, o pagamento dos credores com
preferéncia sobre estes.

Ao estender-se a regra da ndo-sucessao para negociacoes de reestruturacao de
divida implementadas fora de juizo, evita-se que recupera¢Oes judiciais sejam
iniciadas com o unico objetivo de buscar o beneficio da ndo-sucessao e, por
consequéncia, eliminam-se os altos custos derivados deste processo. Por outro
lado, ao utilizar-se o mecanismo da recuperacdo extrajudicial, que admite as
negociacoes fora de juizo mas que, por outro lado, exige a homologacao judicial
do plano acordado, evita-se que a regra da ndo-sucessao seja utilizada com a
finalidade de fraudar a lei.

Com respeito a recuperacao judicial, de lege ferenda, seria o caso de aplicar o
mesmo regime previsto na lei para a hipétese de faléncia, evitando, dessa forma,
as discussOes concernentes a extensao do conceito de unidade produtiva isolada.
Dada a seguranca e a previsibilidade exigidas para fomentar o investimento, ndo
é aconselhavel que a lei adote clausulas gerais para disciplinar a matéria, que
comportam grande latitude de interpretacdo, como ocorre com a adocao do



conceito de unidade produtiva isolada’Z.

Finalmente, em relacdo a recuperacao extrajudicial, a recuperacao judicial e a
faléncia, é preciso estabelecer que, depois de implementados os atos de
aquisicdo sob a regra da ndo-sucessdao, desde que aprovados pelo juiz e
praticados de boa-fé, ja nao possam ser modificados quanto a esse aspecto. Essa
medida é essencial para assegurar que o investidor ndo seja surpreendido no
futuro, conferindo-lhe a seguranca de que a aquisicao, efetivada sob o regime da
nao-sucessao conforme autorizagdo judicial, ndo podera ser modificada neste
particular. Do contrario, somente apds o transito em julgado da decisdo sobre a
nao-sucessao, é que os investidores terdo o nivel de seguranga necessario para
realizar o investimento. A esse respeito (irreversibilidade dos atos efetivados
anteriormente a ser observada em recursos judiciais), serdo tecidas consideragoes
mais detalhadas em tépico especifico, mais adiante.

3.2. Validade e eficacia do negocio juridico (protecdo a fraude contra
credores e figuras afins)

Para viabilizar o financiamento e o investimento é também necessario assegurar
ao financiador/investidor que o negocio juridico realizado ndo podera ter sua
validade ou eficacia afetadas por dividas anteriores da empresa em crise.

No Brasil, podem afetar a validade ou a eficacia de negocios juridicos
realizados por empresas em crise, especialmente, os institutos da fraude contra
credores (art. 158 e ss., Codigo Civil), da ineficacia da alienagdo do
estabelecimento (art. 1.145, Codigo Civil), da fraude de execugdo (art. 593,
Codigo de Processo Civil) e da ineficdcia ou revogabilidade de atos na faléncia
(art. 129, LRE). Esses institutos incidem em momentos e hipoteses distintas, mas
todos podem levar ao reconhecimento da invalidade ou da ineficacia de negocios
juridicos que envolvam financiamento ou investimento na empresa crise, em
virtude de dividas anteriores.

Nas reestruturacoes de dividas fora de juizo, a LRE ndo estabeleceu nenhum
mecanismo de protecdo para a validade e eficAcia do investimento ou
financiamento. Dessa forma, em cada caso concreto, devera ser verificada a
incidéncia de um dos institutos acima para avaliar a viabilidade, ou nao, da
operacdo. Com isso, a depender da extensdo e do estagio da crise da empresa,
isso pode tornar absolutamente inviavel a realizacdo do investimento ou
financiamento. Todos os institutos antes referidos contemplam clausulas gerais



(v.g., risco de insolvéncia, consilium fraudis), que comportam diferentes
interpretacOes em cada caso concreto. Isso contribui para aumentar o ambiente
de inseguranca e de incerteza. A verdade é que, havendo risco de insolvéncia da
empresa, ou acoes judiciais de valor material ajuizadas, dificilmente se podera
oferecer ao investidor a seguranca necessaria de que o negocio juridico
eventualmente realizado ndo podera ser atacado no futuro por credores.

A LRE, ao cuidar da recuperacdo extrajudicial, também ndo contempla
nenhuma protecdo a validade e eficacia de negdcios juridicos realizados pelo
devedor, para obter investimento. O quadro é idéntico ao verificado as

reestruturagdes de divida realizadas fora de juizol8.

Diante desse cenario, é comum que empresas, que teriam capacidade de
negociar a reestruturacdao de suas dividas fora de juizo ou mediante recuperacao
extrajudicial, tenham de se valer de pedido de recuperacao judicial em virtude da
impossibilidade de obter investimento, mediante, por exemplo, a venda de bens,
dado o risco de invalidade ou de ineficacia desse negocio.

E que a LRE, com relacido a recuperacio judicial, oferece protecio adequada
quanto a validade e eficacia dos negocios realizados sob o manto do plano de
recuperacao judicial, aprovado pela assembleia de credores e homologado
judicialmente. De fato, o art. 131 da LRE estabelece a regra da imunidade dos
atos contemplados no plano de recuperacao judicial com relacdo ao risco de
ineficcia ou de revogabilidade!®. O mesmo regime de protecdo aplica-se na
hipdtese de alienagoes judiciais realizadas no ambito do processo de faléncia.

Esse quadro leva a que solug¢des com custo mais elevado para a sociedade
tenham que ser adotadas. Trata-se das recuperacoOes judiciais ajuizadas pelo fato
de constituir o Gnico meio para assegurar a protecao necessaria ao investidor na
eventual aquisicao de bens ou direitos. De fato, é possivel que empresas em crise
tenham capacidade de reorganizar-se fora de juizo, mediante negociacdes com
seus credores, de um lado, e a venda de bens, de outro. Sendo esta, porém,
inviavel, pelo risco de invalidade ou de ineficacia do negocio, e sendo os
recursos a serem levantados por meio dela essenciais para a reestruturacao da
divida, nao restara outra solucdo possivel que nao o ajuizamento da recuperacao
judicial.

A exemplo do que se afirmou em relagdo ao regime de nao-sucessao, ha de se
reconhecer a utilidade de estender-se a protecio do art. 131 da LRE a
recuperacao extrajudicial. Dessa forma, seria possivel viabilizar reestruturacoes



de dividas e vendas de ativos fora do ambiente da recuperacao judicial, sem, por
outro lado, deixar de oferecer aos credores a protecao necessaria, na medida em
que a recuperacao extrajudicial deve ser homologada judicialmente. Assim, uma
vez requerida a homologacdo do plano de recuperacao extrajudicial,
contemplando a venda de bens ou direitos, o juiz publicaria o edital
correspondente para dar a divulgacdao necessaria ao ato, podendo os credores que
se considerarem prejudicados pela venda comparecer e impugnar a homologacao
sob tal fundamento. Esse direito de impugnacao deveria ser conferido ndo apena
aos credores atingidos pelo plano de recuperacao extrajudicial mas a todos os
credores do devedor, que poderiam alegar ter seus direitos afetados pela venda
do bem previsto no plano.

Essa solucdo é recomendavel porque evita os altos custos de recuperacoes
judiciais que poderiam ser evitadas, sem, de outra parte, descurar da protecao
dos credores anteriores, na medida em que estes teriam a possibilidade de se
defender e de apresentar suas eventuais impugnacdes antes da homologacdo
judicial do plano de recuperagao extrajudicial.

3.3. Financiamento: prioridade em relacao a outros créditos

Ja se observou que o acesso a fontes de financiamento na recuperacgao judicial é
um dos fatores cruciais para o éxito do soerguimento da empresa. Ha duas
formas principais de financiamento, classificadas segundo o0 momento em que é
concedido. Aquele que é concedido entre o ingresso do pedido de recuperacao
judicial e a aprovacdo do plano de recuperacao (financiamento DIP) e aquele
previsto no plano de recuperacao (exit finance — financiamento Exit).

A LRE procurou fomentar a concessao de crédito novo a empresa em
recuperacdo judicial, ao estabelecer seu enquadramento dentre os créditos
extraconcursais na hipétese de faléncia, tal como previsto no seu art. 6722, Além
disso, a LRE estabeleceu que a empresa em recuperacao pode alienar ou onerar
bens ou direitos integrantes do seu ativo permanente no curso do processo de
recuperacao judicial, ou seja, antes da aprovacdo do plano de recuperacao, desde
que em caso de evidente utilidade reconhecida pelo juiz, ouvido o comité de
credores (art. 66, LRF)2l. Também podem ser alienados ou onerados bens nos
termos previstos no plano de recuperacdo (arts. 50 e 66, LRE)?2,

A prioridade concedida pelo art. 67 da LRE, no entanto, é insuficiente para
estimular o financiamento. Isso porque no sistema falimentar brasileiro ha



créditos classificados como extraconcursais de diferentes categorias, nao
havendo, ademais, a definicdo de ordem de preferéncia entre eles. O art. 8423 da
lei define uma série de créditos qualificados como extraconcursais, 0s quais
podem esvaziar substancialmente a protecao que o art. 67 pretendeu conferir ao
financiamento concedido na recuperacao judicial.

Acresce que, além dos créditos extraconcursais, ha os créditos sujeitos a
pedido de restituicdo (art. 85, LRE). Em relacdo ao bem objeto da restituicao, o
credor respectivo tem prioridade em relagdo aos credores extraoncursais na
faléncia. E o caso, por exemplo, da alienacdo fiduciaria, em relacdo ao bem que
dela é objeto. Situacdo particular e que comporta incertezas é a dos contratos de
adiantamento de cambio para exportacao (“ACC’s”), na forma do art. 75, §3 3° e
4°, da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, que, segundo o art. 85, II, da LRE,
também comportam pedido de restituicao.

Nesse contexto, a preferéncia que a LRE conferiu ao financiamento na
recuperacao, ao qualificd-lo como extraconcursal na faléncia (art. 67), mostra-se
insuficiente. Ha muitos outros créditos que podem ter preferéncia sobre essa
modalidade de financiamento, ou que podem gozar do mesmo nivel de
prioridade.

Para a viabilizacdo do financiamento na recuperacao, portanto, é fundamental
a possibilidade de oferecer bens ou direitos em garantia. E isso é possivel em
dois momentos. No interregno entre o ingresso do pedido de recuperacao e a
aprovacdao do plano, quando a oneracdao dos bens ou direitos depende de
autorizacao do juiz, ouvido o comités de credores (art. 66), ou no momento em
que é aprovado o plano de recuperacao, o qual pode contemplar a alienacao ou
oneracao de bens (arts. 50 e 66). Por meio da constituicao de garantia sobre bens
da empresa em recuperacao, especialmente sob a modalidade de alienacao
fiduciaria, pode-se conferir nivel de protecio adequado ao financiador. Isso
porque a alienacdo fiduciaria, como se viu anteriormente, oferece ao credor a
prioridade sobre o recebimento dos valores correspondentes ao bem objeto da
alienacdo no caso de faléncia, por via, se for o caso, do pedido de restituicao.

Se esse pode ser o caminho para a viabilizacdo do financiamento DIP ou Exit
no Brasil, ha de se reconhecer, no entanto, sérias limitacdes. A primeira delas
decorre do fato de que, em geral, a empresa em crise, ao entrar em recuperacao
judicial, ndo dispée de bens livres e desonerados para serem oferecidos em
garantia, ou em alienacao fiduciaria, para obtencdo de financiamento novo, a ser
autorizado pela forma prevista no art. 66, antes mencionado. Ademais, segundo



o art. 50, § 1°, o plano de recuperacdao somente pode prever a alienacao de bem
objeto de garantia real, ou sua supressdao, com a concordancia individual do
credor titular da respectiva garantia. Assim, diante da auséncia de bens livres e
desonerados, torna-se impossivel a empresa em recuperacdo oferecer ao
provedor do financiamento uma garantia que lhe confira a prioridade necessaria,
em caso de faléncia, para viabilizar a operacao.

Nesse campo, de lege ferenda, é recomendavel estabelecer na lei brasileira
sistema similar ao existente nos EUA, pelo qual é possivel, diante da presenca de
determinados requisitos, que o juiz autorize que o financiador DIP compartilhe
garantias concedidas a credores anteriores, seja de forma subordinada, de forma
proporcional, ou com prioridade?*. Para permitir que o financiador DIP
compartilhe garantias com credores anteriores, com prioridade sobre eles
(priming lien), é preciso que seja impossivel ao devedor obter financiamento de
outra forma e que o credor preexistente tenha seus interesses adequadamente
protegidos. Da mesma forma, é de se modificar o art. 50, §1° da LRE para
estabelecer a possibilidade de o plano de recuperacdio aprovar o
compartilhamento de garantia real ou de outras garantias entre o financiador e o
credor preexistente, desde que observados os mesmos requisitos antes referidos,
quais sejam, auséncia de outros meios para obtencdo de recursos necessarios a
recuperacdo da empresa e protecao adequada do interesse individual do credor
anterior, titular da garantia.

Sdo inegaveis os beneficios desse sistema da perspectiva ex post. Sendo o
financiamento (DIP ou Exit) crucial para o sucesso da recuperacao judicial e
sendo comum a existéncia de excesso de garantias em favor de determinados
credores, a existéncia de mecanismo na lei que permita a captacao de
financiamento novo e a maximizacdao da utilidade dos bens passiveis de serem
oferecidos como garantia pela empresa é favoravel ao alcance de solucGes
superiores do ponto de vista coletivo, sem o sacrificio exagerado do interesse
individual do credor preexistente. Por outro lado, a impossibilidade de fazé-lo,
como hoje ocorre na lei brasileira, pode inviabilizar a recuperacao da empresa e
a obtencdo de resultado coletivamente superior, em beneficio da superprotecao
do interesse individual de um credor preexistente, que pode usufruir, por
exemplo, de excesso de garantias.

Poderiam ser enderecadas criticas a esse sistema sob a perspectiva ex ante. A
possibilidade de o juiz, ou de o plano de recuperacao aprovado, determinar o
compartilhamento de garantias poderia prejudicar o mercado de crédito fora da



recuperacao judicial, porque aumentaria o risco para o financiador, na medida
em que a garantia por ele anteriormente contratada poderia ser afetada na
hipdtese de recuperacgao judicial. Ainda que essa seja uma preocupacao legitima,
desde que definidos com rigor os requisitos para o compartilhamento da garantia
em favor do financiador na recuperacao judicial, o balanco pode ser positivo.
Vale dizer, os custos ex ante ndao seriam elevados e seriam mais do que
compensados pelos beneficios ex post dessa disciplina. E o que se verifica
ocorrer no mercado norte-americano, no qual os beneficios concedidos ao
financiamento DIP nos casos de Chapter 11 ndo acarretaram impacto negativo
material ao mercado de crédito ex ante.

Assim, a previsdo na lei brasileira da possibilidade de o juiz (art. 66, LRE) ou
de o plano de recuperacao (arts. 50 e 66, LRE) aprovarem o compartilhamento
de garantias entre o financiador (DIP ou Exit) e credores preexistentes, inclusive
com prioridade para aquele, é de todo recomendavel. Para tanto, o juiz deveria
constatar a impossibilidade de a empresa em recuperacdo obter financiamento
por outros meios, bem como a existéncia de protecio adequada ao credor
anterior (v.g., hipotese de excesso de garantias, de modo que o bem dela objeto é
suficiente para assegurar recebimento do crédito pelo novo financiador e pelo
credor anterior). E o onus dessa demonstracdo deve caber a empresa em
recuperagao.

Dessa forma, adotando-se na lei brasileira, com as necessarias adaptacoes,
instituto similar ao financiamento DIP dos EUA, haveria um importante
aumento da taxa de sucesso das recuperacoes judiciais (efeitos ex post positivos),
sem que isso venha a significar prejuizo, ou aumento de custos e riscos, para o
mercado de financiamento em geral (efeito ex ante neutro, ou pouco
significativo).

Por outro lado, diante da disciplina prevista nos arts. 50, § 1°, 66 e 67 da LRE,
esta clara a dificuldade para fomentar o desenvolvimento de um mercado de
financiamento DIP no Brasil, o que constitui um obstaculo muito importante
para o desenvolvimento de um sistema efetivo e eficiente para a recuperacao da
empresa em crise.

3.4. Irreversibilidade de negocios de financiamento e investimento
efetivados de boa-fé e autorizados judicialmente

Um dos principais problemas para a viabilizacio do financiamento e do



investimento na empresa em crise relaciona-se com o risco dos negdcios
respectivos poderem ser revertidos ou anulados no futuro, por conta de recursos
interpostos contra a decisao judicial que os autorizou.

Nos tépicos anteriores, ficou claro que, de acordo com a lei brasileira vigente,
no caso de empresa em crise, com risco de insolvéncia e/ou acoes ajuizadas para
cobranca de dividas, a unica forma de viabilizar o investimento na aquisicao de
seus bens ou direitos é a aprovacao de plano contemplando tais negdcios no
ambito de processo de recuperacdo judicial. Somente dessa forma pode-se
oferecer ao investidor, desde que observados outros requisitos mencionados
anteriormente, a ndo-sucessao nas dividas anteriores da empresa (art. 60, LRE),
bem como protecdo contra risco de invalidade ou de ineficacia do negdcio (art.
131, LRE), ambas condicdes necessarias, ainda que ndo suficientes, para
viabilizar o investimento no momento de crise.

Além da ndo-sucessio em dividas e da protecdo contra invalidade ou
ineficacia, também ficou demonstrado, em t6pico anterior, que o fomento ao
financiamento da empresa em recuperacao judicial depende da possibilidade de a
empresa oferecer bens ou direitos em garantia, nos termos dos arts. 50 e 66 da
LRE, dada a insuficiéncia da protecdao ao financiador estabelecida pelo art. 67.
Também essa oneracdo de bens depende de autorizacao do juiz, se concedida no
curso do processo (art. 66, LRE), ou ainda que contemplada em plano de
recuperacao, dado que este esta sujeito a homologacao judicial (art. 58, LRE).

Depreende-se, portanto, que (i) a ndo-sucessao em dividas, (ii) a protecao
contra invalidade ou ineficacia do negdcio e (iii) o oferecimento de bens em
garantia de financiamento, fatores relevantes para viabilizar o financiamento e o
investimento na empresa em crise, dependem necessariamente de decisdo
judicial, seja para aprovar a oneracao do bem ou direito no curso do processo de
recuperacao (art. 66, LRE), seja para homologar o plano de recuperacao judicial,
que contemple a alienacdo, a oneracdao de bens ou direito, ou outros negocios
juridicos (arts. 50, 60, 66 e 131, LRE).

Ocorre que a decisdo judicial que autoriza a alienacdo ou oneracao de bens no
curso do processo (art. 66, LRE) e a que concede a recuperacao judicial (art. 58,
LRE) sdo passiveis de serem atacadas por recurso de agravo (art., 59, §2°, LRE)
e, contra a decisdo que decidir o agravo, desde que haja contrariedade a
Constituicao, a lei federal, ou divergéncia de interpretacao quanto a lei federal,
cabe recurso extraordinario e recurso especial. A possibilidade de reforma da
decisdo judicial que autorizou o negocio juridico poderia levar ndao apenas a



anulacdo ou reversao dos negocios respectivos, como ainda modificar a regra de
ndo-sucessao ou a protecdo contra invalidade ou ineficacia em face de dividas
preexistentes.

Nesse contexto, investidores e financiadores tém receio de efetivar o negécio
objeto da autorizacao judicial e, no futuro, terem a regra do jogo modificada,
com repercussao que pode ser altamente danosa ao seu patrimonio. Nao é dificil
de entender a gravidade dos efeitos que podem decorrer da reforma da decisdao
judicial, ap6s a realizacdo de financiamento ou investimento wvultoso. Por
exemplo, a reforma da decisdao poderia ser no sentido de determinar a sucessao
nas dividas anteriores da empresa, de reconhecer a invalidade ou a ineficacia do
ato perante credores preexistentes, ou de decretar a anulacdo ou reversao de
garantias concedidas, da aquisicdo de bens ou direitos, ou ainda de
reorganizacoes societarias realizadas.

Ao atingir atos dessa natureza, a reforma da decisdo pode atingir ndo apenas a
esfera juridica do financiador ou do investidor, mas também do devedor, de
credores e de terceiros. Imagine-se a hipotese, muito concreta e nada tedrica, de
investidor que adquire o controle de uma sociedade controlada por empresa em
recuperacao, passando a comandar a sua atividade empresarial, fazendo novos
aportes de recursos, entre outros atos, correr o risco de ter a transferéncia de
controle anulada depois de passados longos anos. Como voltar ao status quo
ante, como lidar com os terceiros que no curso desses anos realizaram negaécios
sob a nova realidade de controle de tal sociedade?

Esse ambiente de risco tem tornado cada vez mais comum a inclusao de
clausulas nos contratos de financiamento e/ou de investimento a empresa de
recuperacao que estabelecem, como condicdao suspensiva, o transito em julgado
da decisdao que aprovou a operacdo. Logo, somente depois do transito em
julgado, seriam implementados o investimento ou o financiamento. E evidente
que esse tipo de clausula inviabiliza completamente a recuperacao da empresa. O
tempo do processo judicial, até o transito em julgado da decisdo, que pode levar
anos, nao € o tempo da economia, do mundo dos negocios. Para a recuperacao
da empresa é crucial que o financiamento ou o investimento possam ser
realizados no curto prazo, no periodo de semanas, ou de meses, e ndao de anos.

A prevalecer, portanto, esse quadro, pode-se afirmar que esta absolutamente
inviabilizado o financiamento e o investimento para a empresa em crise e, por
consequéncia, a efetividade do direito concursal no tocante a recuperacao. Se é
assim, cabe a doutrina e a jurisprudéncia encontrar o caminho que atenda ao



principio da preservacao da empresa, centro do direito concursal brasileiro,
estabelecido no art. 47 da LRE.

Neste artigo, defende-se que a resposta para debelar esse quadro de iniquidade
pode ser encontrada no principio estabelecido no §2.° do art. 61 da LREZ,
segundo o qual, no caso de ser decretada a faléncia, durante o periodo de 2 anos
ap6s concedida a recuperacdo judicial, os credores terdo reconstituidos seus
direitos e garantias, “ressalvados os atos validamente praticados no ambito da
recuperacgdo judicial”.

A finalidade dessa norma, ao ressalvar os efeitos de atos validamente
praticados no curso do processo de recuperacao, € justamente evitar a ocorréncia
de danos irreparaveis a devedora, aos credores e demais titulares de interesses
afetados, que decorreriam da anulacdao de determinados atos, assegurando-se,
assim, a efetividade do plano de recuperagao, aprovado em assembleia geral e
homologado judicialmente. Dessa forma, o §2° do art. 61 da LRE reconhece a
irreversibilidade de determinados atos juridicos, desde que validamente
praticados no ambito da recuperacao judicial.

Uma interpretacao ampla do citado dispositivo, ou o recurso a integracao
analégica, permite estender o principio nele preconizado — irreversibilidade de
determinados atos validamente praticados no ambito da recuperagao judicial —
para o0s recursos interpostos contra decisdes judiciais que autorizem o
financiamento ou o investimento na empresa em recuperacdo, seja com
fundamento no art. 66, seja no art. 58, quando da concessdao da recuperacao
judicial, uma vez aprovado o plano de recuperacao.

Assim, negocios juridicos realizados validamente no ambito da recuperagao
judicial, ou seja, aprovados judicialmente nos termos do art. 66 (autorizagdao para
alienacdo ou oneracdo de bens do ativo permanente no curso do processo) ou do
art. 58 da LRE (concessao da recuperacao, em vista da aprovacao do plano), uma
vez implementados e consumados substancialmente, ja ndao podem ser revertidos
em virtude da eventual reforma da decisdo respectiva por meio de recurso, salvo
se a reversao puder ser realizada sem causar dano as partes na operacao e/ou a
terceiros. Também pode ser anulada ou revertida a operacao se eivada de fraude
ou ma-fé.

Por exemplo, se um plano de recuperacao que prevé a transferéncia de
controle de uma sociedade, ou uma cisdao, ou incorporacdo, ¢ aprovado pela
assembleia de credores e homologado pelo juiz, uma vez efetivada e consumada



a operacao correspondente (v.g., pagamento do preco, transferéncia das acoes de
controle, averbacdo da cisdao do registro de comércio), esta jA ndao pode ser
anulada ou ter seus efeitos revertidos no ambito de eventual recurso processual.

Desse modo, cabe a instancia recursal cuidar para que os atos dessa natureza
ndo sejam consumados substancialmente, seja mediante a concessao de efeito
suspensivo ao recurso, seja mediante o seu julgamento antes que tal efetivacao
ocorra. Se isso ndo ocorrer, ou seja, se 0 recurso pendente ndao impedir a
implementacdo/efetivacdo dos atos antes referidos, seus efeitos tornam-se
irreversiveis, em virtude da aplicacdo analdgica do §2° do art. 61 e da incidéncia
do principio da preservacdo da empresa, previsto no art. 47 da LRE. Afinal, essa
é a unica solucao compativel com a viabilizacdo da recuperacao da empresa e do
seu plano de reorganizacdo. A incerteza por tempo indefinido, até que todos os
recursos sejam julgados, é claramente incompativel com os imperativos da
realidade econdmica e com a finalidade do processo de recuperagao judicial.

7

E interessante notar que a solucdao que ora se defende encontra amparo no
direito comparado. Nos EUA, a doutrina e a jurisprudéncia desenvolveram a
chamada mootness doctrine para lidar com as dificuldades inerentes a
implementacdo de plano de recuperacao judicial na pendéncia de recursos e ao
financiamento DIP. Segundo a mootness doctrine, se um plano de recuperacao é
implementado, ou se um DIP é aprovado, afetando as esferas juridicas do
devedor, dos credores e dos terceiros, ainda que sob a pendéncia de um recurso
judicial, este ja ndo podera reverté-los ou anula-los, dada a impossibilidade de
restaurar-se o status quo ante. Nesse caso, o recurso nao pode levar a reversao
do plano de recuperacdao ou do financiamento DIP consumados, porque isso

levaria a um resultado nédo equitativo. A esse respeito, confira-se Knight2°:

“This typically arises in cases where the bankruptcy judge orders
implementation of a reorganization plan or sale of assets pending appeal. In
this situation, the appellant has generally failed to request, or has requested
and been denied, a stay of implementation. Once the reorganization plan
has been implemented, the debtor, creditors, and/or third parties have
usually taken action in reliance on the plan. On this basis, the district court
determines that it would be inequitable to disrupt the plan, and therefore
declines to consider the merits of the claim. The doctrine of equitable
mootness has been widely recognized and applied in bankruptcy
proceedings”.



Também neste aspecto, a experiéncia norte-americana € valida para o estudo
do sistema brasileiro, corroborando que é coerente com o interesse publico a
orientacdo, antes esposada, quanto a irreversibilidade dos efeitos de atos
praticados no ambito de processo de recuperacdo judicial, ainda que na
pendéncia de recursos processuais.

Assim, o §2.° do art. 61, da LRE, seja por interpretagdo extensiva, seja por
integracdo analogica, deve ser aplicado para reconhecer que, apos a consumacgao
substancial do plano de recuperacao, devidamente autorizado pelo juiz, os atos
relacionados com sua implementacdao, na medida em que afetem devedor, credor
e terceiros, ja ndo podem ser revertidos ou anulados por meio do julgamento de
recurso processual, salvo se houver fraude, ou se sua reversao for possivel sem
causar danos irreparaveis as partes do processo ou a terceiros. A mesma norma
(impossibilidade de reversao via recurso processual) deve ser aplicada em
relacdo a oneracao ou alienacdo de bens ou direitos do devedor, que tenha sido
consumada substancialmente, desde que previamente autorizada pelo juiz, nos
termos do art. 66.

Essa abordagem é a tnica capaz de alinhar o tempo do processo com o tempo
da recuperacao da empresa, assegurando as efetividade do direito concursal
quanto ao interesse publico na recuperacdao da empresa viavel.

4. Conclusao

Como se procurou demonstrar, o direito concursal brasileiro tem um longo
caminho a percorrer na criacdo de um ambiente seguro e estavel que permita o
desenvolvimento do mercado de investimento e de financiamento para a empresa
em crise, fator crucial para viabilizar a recuperacdo da empresa.

Este artigo procurou apontar diretrizes e orientacOes, algumas de lege ferenda
e outras passiveis de serem construidas pela doutrina e pela jurisprudéncia, que
muito contribuiriam para o aprimoramento do sistema, de forma a eliminar
sérios obstaculos que hoje impedem que a empresa brasileira em crise tenha
acesso a financiamento e a investimento. No momento atual (2015), em que o
Brasil passa por crise econdmica e em que grandes empresas brasileiras
apresentam quadro de excesso de alavancagem, a construcdo de um ambiente
institucional favoravel a recuperacao da empresa é particularmente relevante.

Nessa linha, o reconhecimento da regra da ndo-sucessao e da protecdao contra
invalidade e ineficicia dos negocios juridicos no ambito da recuperacdao



extrajudicial seria especialmente importante. Da mesma forma, seria altamente
bem-vinda a definicdo de mecanismos que permitam conferir ao financiador da
empresa em crise efetiva prioridade no caso de faléncia, bem como a
possibilidade de compartilhar garantias com credores preexistentes.

Finalmente, é muito importante o reconhecimento da irreversibilidade de atos
validamente praticados no ambito da recuperacao judicial, em face de eventuais
recursos processuais, especificamente no que diz com aqueles praticados com
fundamento no art. 66 da LRF e nos que importam em consumacao substancial
do plano de recuperacdo. O risco de reforma futura da decisdao que autoriza tais
operacOes em decorréncia de recursos processuais inviabiliza o financiamento e
o investimento. Por isso, é preciso assegurar que, uma vez aprovados
judicialmente os atos correspondentes, ndao havendo suspensdo judicial da sua
implementacdo, seus efeitos devem ser respeitados e considerados irreversiveis,
sob pena de inviabilizar-se os objetivos da recuperacao judicial. A esse respeito,
a interpretacao ampliativa e a integracdao analogica do § 2.° do art. 61, de que
antes se cuidou, e a experiéncia do direito comparado, consistente na doutrina
norte-americana da equitable mootness, devem ser consideradas e ponderadas
pela doutrina e pela jurisprudéncia patrias.

Este artigo, como ndo poderia deixar de ser, ndo ambiciona apontar verdades,
mas contribuir para o aperfeicoamento do direito concursal brasileiro. Tera
cumprido seu objetivo se servir de estimulo para que outros autores aprofundem
a pesquisa e o estudo dos temas nele abordados.
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