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Capitulo Il
DA RECUPERACAO JUDICIAL

Secao |

Disposicoes gerais

RACHEL SzTAJN

Aleill.101, de 09.02.2005, revogando a legislacao falimentar de 1945, traz sig-
nificativa mudanca no que diz respeito a preservacao ou, tentativa de preservacao, de
empresas. Entenda-se empresa como organizacao econdmica que atua em mercados e,
cuja existéncia interessa a sociedade em geral, aos exercentes da atividade, aos credores,
aos consumidores ou clientes e ao Estado. Assim, a andlise da disciplina relativa a pre-
servacao da empresa nao prescinde de alguma incursao no plano da utilidade e presta-
bilidade econdmica das normas, uma vez que ao direito, na funcionalizacao das regras
juridicas, cabe respeitar a nocao de eficiéncia economica, dificultar o oportunismo, a
busca de vantagens desproporcionais ou facilitar desequilibrios na alocacéo de recursos
que gerem ou aumentem custos de transacao.

Porque organizacao que operaem mercados, estaimplicito, no exercicio daempresa,
que as operacdes nao ficam blindadas contra riscos de qualquer tipo, particularmente,
os economico-financeiros. Sao esses os contemplados na lei porque podem ser fonte de
crises, sejam elasrelacionadas aliquidez, sejamrelativas asolvéncia. Liquidez é aaptidao
de transformar facilmente e sem perda, ativos nao monetarios em moeda. Solvéncia é a
aptidao para, no plano patrimonial, solver todas as obrigacdes, o que significa que o total
do ativo é, no minimo, igual ao total do passivo.

Crise financeira implica iliquidez, incapacidade de, momentaneamente, adim-
plir, que nao tem como causa desequilibrio patrimonial negativo ou adverso. Dai que
a concessao ou ampliacao do prazo para adimplir permite liquidar alguns ativos que,
transformados em moeda, servirao para pagar o passivo sem que isso afete a solvéncia
futura do devedor.

O receituario nédo serve para a hipotese de o total do ativo ser inferior ao total do
passivo de vez que aqui a crise se manifesta como impossibilidade de satisfazer a tota-
lidade das obrigacdes mesmo com a liquidacao de todo o ativo. Curial que a legislacao
preveja, para tal evento, o rateio do montante arrecadado com a liquidacao do ativo para
pagamento dos credores, que receberdo proporcionalmente ao total dos créditos e as
garantias e prioridades de que sejam titulares. Tais regras, deduzidas quando da faléncia
de sociedades empresdrias ou empresarios individuais, levam a extin¢ao da empresa.

Ressalta-se que o pedido de recuperacao judicial é facultado aos empresarios
devedores, dada a premissa de viabilidade da continuacao da atividade sob mesma
ou outra forma de organizacao. Trata-se de medida que alivia uma situacao de crise
econdmico-financeira, em que se dd uma nova oportunidade ao devedor de continuar
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operando no mercado. Ha quem considere que se trata de modelagem de normas pro-
credor. Outros, talvez influenciados pela intensa propaganda de que as novas regras
reduziriam o custo do dinheiro e, sobretudo por conta do patrocinio do Banco Mun-
dial, entendem que esta Lei se destina a tutelar os credores, notadamente o sistema
financeiro, nacional e internacional.

Melhor pensar a nova legislacao como releitura de solu¢oes para problema antigo:
situacao de crise dos comerciantes ou empresarios que, em razao das profundas mu-
dancas socio-politico-econdmicas, perdeu eficacia na propositura de alternativas para
o equacionamento de contingéncias relacionadas as inovacdes financeiras. A solucao
prevista na legislacdo anterior privilegiava a faléncia, pois que a concordata preventiva
se limitava aos créditos quirografarios. Ora, tal solucao nao era a melhor do ponto de
vista socio-econdmico. A destruicao de riqueza e bem-estar criados com o exercicio da
empresa, somado ao fato de que estas, sociedades ou nao, tém funcao e responsabilidade
social, levouao abandono, pelas legislacoes européias, daidéia de que era melhor retirar
do mercado aqueles comerciantes falidos, os menos eficientes na preservacao da ativi-
dade, ou mais propensos a assumir riscos, de forma a sanear mercados. Se for possivel
preservar o exercicio de atividades economicas, balizadas por acoes mais cautelosas,
inequivoco que a adocao de medidas para preservar as empresas em crise, desde que
viaveis, é solucao mais adequada.

Desenham-se medidas alternativas que, ao invés de simplesmente conceder prazo
paraliquidar os créditos quirografarios, sem levar em conta a real situacao dasociedade,
sua viabilidade economica, antes de aprovar mecanismos que permitam a continuidade
daatividade, é preciso saber se ha razdes suficientes para nao determinar sua extin¢ao, a
decretacao da faléncia, procedimento liquidatario-solutério, masao revés, sejaaprovada
areorganizacdo daatividade no pressuposto de ser factivel sua preservacao para que nao
se percam postos de trabalho, nao se diminua a satisfacao de necessidades de consumi-
dores, e que as receitas tributarias sejam, de alguma forma, garantidas.

Essavisao hodierna da empresa e aimportancia que o exercicio daatividade empre-
sarial tem na criacao de bem-estar social esta presente na reforma dalegislacao brasileira
atinente as empresas em crise. Deixa-se de lado a concordata preventiva, a qual, nas
mais das vezes, representava apenas o prolongamento da situacao critica, sem efetiva
seguranca quanto as condicoes de preservacao da atividade, assim como a suspensiva,
dando-se destaque a incentivos de outra natureza para mobilizar os empresarios e admi-
nistradores na conducao dos negocios sociais. Se, no periodo de inflacao desordenada, o
fato deas dividas nao serem corrigidas enquanto que os ativos eram reajustados segundo
as condicoes de mercado, podera ter evitado a faléncia de algumas sociedades, apds a
estabilizacao da moeda, as dificuldades de manter linhas de crédito abertas, seja frente
a instituicoes financeiras, seja de credores, deu a dilacao temporal que a concordata
preventiva conferia para pagamento dos créditos quirografarios, o carater paliativo da
morte anunciada das sociedades.

A disciplina da criacao de dividas e o fato de que as decisoes devem ter foco no seu
adimplemento e na observancia dos interesses dos credores consideram que as obrigacoes
vincendas contém o risco de inadimplemento, e que a imposicao de medidas judiciais
visa a constranger os devedores a agirem de forma prudente. De outro lado, a regra de
prudéncia nao deve impedi-los de se engajarem em atividades cujo nivel de risco seja
6timo ou impedir tomem iniciativas proprias a atividade economica empresarial.


Marilia Jacomini


Marilia Jacomini
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Também foi necessario reconhecer que algumas das premissas informadoras da
legislacao anterior, impostas por normas especiais, particularmente trabalhistas, previ-
dencidrias e fiscais, aumentou de formasignificativa o risco dos credores em consequéncia
das preferéncias criadas. Muitas vezes deixa-se de observar o descompasso entre ativos
e passivos para privilegiar o pagamento, ainda que parcial, de certos créditos, tornando
a continuidade do negdcio cada vez mais incerta.

Encontrar forma de, reconhecendo que o risco é inerente a atividade empresarial,
permita, havendo viabilidade econdmica, manter a atividade, mesmo que seja preciso
transferir a organizacao produtiva a terceiros, dividir as operacoes e concentrar esforcos
em algumas areas, sempre tendo presente que se trata de um patrimonio, na esteira do
que fizeram outros paises, como decisao de politica legislativa, escolheu-se preservar,
quando viavel e possivel, a atividade pelo que se introduziu no ordenamento o conceito
de recuperacao da organizacao, seja na sua inteireza, seja mediante sua divisao para
alienar blocos, seja, ainda para alienar bens isolados, para tentar salva-la. Se a crise for
transitoria, de liquidez ou de pequeno desequilibrio patrimonial, evita-se destruir a
atividade. Se, de outro lado, a crise for grave, sendo inviavel a recomposicao da organi-
zacao, melhor tratar de desfazé-la o mais rapidamente possivel evitando a propagacao
dos danos e enviando claros sinais de que nao serao feitas concessdes a empresarios ou
empresas cuja continuidade nao se justifique no plano economico.

Esse o espirito que preside a nova Lei com a recuperacao, judicial ou extrajudi-
cial; agora a organizacao empresaria é repensada, remodelada e, sua continuidade, sob
mesma ou outra administracao, é entendida como resgate ou manutencao da atividade
economica que pode durar, exeqiiivel sem custos sociais acentuados. Manter empregos,
estimular a atividade econdmica, fomentar a producao de bens e servicos, devem ser
destacados como elementos informadores da analise mediante a qual se propora, ounao,
areorganizacao, ou seja, a recuperacdo de empresas em crise.

Entende-se que ha crise na empresa quando esta experimente constrangimento
economico-financeiro que, incidindo sobre a capacidade de operar, possa levar a para-
lisacao das atividades. Crise financeira, em geral, relaciona-se a questdes de caixa, isto
é, tem que ver com solvéncia, com falta de disponibilidade de moeda (ou crédito) que
impeca o pagamento de obrigacoes vencidas ou vincendas em prazo curto. A inclusao
do crédito nanocao de crise financeira tem que ver com o fato de que, mesmo em face de
atraso no pagamento de dividas (fornecedores e instituicoes financeiras, por exemplo),
sua exigibilidade é postergada.

Econodmica é a crise relacionada a estrutura de ativos e passivos, portanto crise que
inviabiliza o pagamento de integral de todas as obrigacdes. Atente-se para o fato de que
descompassos reiterados entre entradas e saidas de caixa, que configurariam crises finan-
ceiras, podem tornar-se causa de insolvabilidade, e, portanto, configurara crise econdmica.
O desequilibrio patrimonial adverso, configurado pelo fato de que o valor total dos ativos,
convertidos em moeda, ser inferior ao valor total dos passivos, igualmente convertidos
em moeda, na mesma data e base, é inafastavel e, diante dessa situacao, sem aporte de
novos recursos para reequilibrar os dois pélos do patrimoénio, a continuacao da empresa
dificilmente sera exitosa. A continuidade da atividade econdmica, quando a base material
sobreaqual seassenta e é desenvolvida foi erodida, requer medida diferente da concordata.
Uma resposta a demanda social para a preservacao das empresas esta na reorganizacao da
atividade, reorganizacao essa que o legislador brasileiro denominou de recuperacao.
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Recuperar significa reaver, mas a palavra é, também, empregada no sentido de
restaurar, repor em condicoes de operar, sendo este o entendimento que recebe na Lei
em comento. Trata-se de repor a empresa em crise, que cessaria as operacoes por impos-
sibilidade de honrar as dividas, em condicoes de continuar a exercer a atividade.

A Lei prevé dois esquemas de recuperacao das empresas em crise: a judicial e a
extrajudicial. A primeira, como resulta evidente da denominacéo, sera processada em
juizo; a outra decorre de acordo entre credores e devedor que, voluntariamente e por
deliberacao majoritaria por classe, ajustam mecanismo de preservacao da atividade.

Asboasintencdes do legislador requerem, contudo, que se tenha presente aspectos
economicos que ficam subjacentes as normas legais, que se respeite o critério de eficiéncia
equeoaplicador daleinao se deixe levar por motivacoesideologicas assistencialistas em
que a preservacao de atividades inviaveis seja deferida para atender a alguns interesses
de certa parcela da sociedade (civil).

O conjunto de institutos e normas relativos ao reconhecimento de situacoes de
insolvéncia e insolvabilidade, estas, causas de liquidacao do negocio, enquanto aquelas,
dadonio configurarem estado de patrimonio negativo, permitem planejar arecuperacao
da empresa, nao pode ignorar os efeitos e as consequiéncias das medidas que recairao
sobre pessoas com diferentes interesses na solucao da dificuldade. De um lado, os sdcios
dassociedades, mesmo aquelas em que a limitacao daresponsabilidade pelas obrigacoes
sociais é limitada, em face da possivel perda do investimento; de outro, os credores, por-
que conforme a probabilidade de recuperar os créditos, imputarao, ao precificar o risco,
todos os custos de transacdo ou efeitos ex post de suas decisdes. Também nao convém,
para desestimular comportamentos negligentes ou oportunistas, conceder beneficios
econdmicos sem impor aos administradores ou empresarios, o dever, e portanto o dnus
de, no uso de recursos escassos, agirem com cautela e eficiéncia na sua alocacao.

O sistema escolhido em cada pais pelos legisladores, deve sopesar as op¢oes entre
liquidacao e recuperacdo de maneiraanao onerarasociedade coma outorga de beneficios
privados. Esse o enfoque adotado nos comentarios que se seguem, eficiéncia e distribuicao
de beneficios e dnus na recuperacao judicial da empresa em crise.

Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacao da situagao de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitira manutencao da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao
da empresa, sua fungao social e o estimulo a atividade economica.

RACHEL SzTAJN

Oartigo fundamentaa opcao de politicalegislativano que se relaciona arecuperacao
judicial de empresas em crise economica ou financeira. Em economias de mercado, a
reducao de custos de transacao constitui exigéncia dasociedade. A atividade economica
geraempregos, renda e riqueza e sua destruicao a perda de beneficios que sao distribuidos
na sociedade na forma de bem-estar. A alocacao de recursos escassos na economia, de
outro lado, tem no sistema falencial, o instrumento que, ao prever a reorganizacao das
sociedades (empresas em crise), ou a venda de ativos em bloco, por exemplo, estabele-
cimentos, e, como opcao derradeira, a liquidacao do negdcio, hierarquiza, no plano da
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politicalegislativa, asalternativas que produzam a maximizacao naalocacao dos recursos
existentes ou criados na sociedade.

A manutencao de empregos, o respeito aos interesses dos credores, a garantia da
producao e circulacio de bens e servicos em mercados sdo objeto de especifica tutela na
reorganizacao, desde que sejam respeitados os fundamentos economicos da organizacao
das empresas, de sua participacao nos mercados, no criar e distribuir bem-estar, gerar ri-
quezas. Logico o esforco danovadisciplina visando a manté-laem funcionamento quando
se demonstre a viabilidade da continuacao das operacoes. Nitido o abandono da visao
informadora da legislacao revogada que dava prioridade, por entendé-lo mais adequado,
retirar do meio (do mercado) o comerciante indbil ou inepto que pudesse aumentar o risco
inerente a atividade comercial. Tanto é que, indeferido, por qualquer motivo, o pedido de
concordata preventiva, a decretacao da faléncia era compulsoria. Agora, antes de determi-
nar a quebra analisam-se as probabilidades de sobrevida do negdcio, sob mesma ou outra
administracao, com o que se altera o foco da tutela que anteriormente era o mercado de
crédito e a confianca, para, mantida esta, tutelar o devedor de boa-fé.

Ideologicamente o texto legal se afirma, em Pais que tem na economia de mercado
um dos pilares da ordem econdomica, segundo previsao da disposicao do art. 170 da
Constituicao da Republica, em que a livre iniciativa com valorizacao do trabalho e da
dignidade da pessoa humana é ressaltada.

A funcao social de empresa presente naredacao do artigo, indica, ainda, visao atual
referentemente a organizacao empresarial, cuja existéncia estd estribada na atuacao res-
ponsavel no dominio econdmico, nao para cumprir as obrigacoes tipicas do Estado nem
substitui-lo, mas sim no sentido de que, socialmente, sua existéncia deve ser balizada
pela criacdo de postos de trabalho, respeito ao meio-ambiente e a coletividade e, nesse
sentido é que se busca preserva-la.

Ao se referir a estimulo a atividade econdmica, estd implicito o reconhecimento de
que aempresa é uma das fontes geradoras de bem-estar social e que, na cadeia produtiva,
o desaparecimento de qualquer dos elos pode afetar a oferta de bens e servicos, assim
como a de empregos, por conta do efeito multiplicador na economia.

O perigo que pode derivar de uma interpretacao viesada da norma é o assisten-
cialismo. Credores e trabalhadores tém um interesse comum — receber os valores a eles
devidos, porém, aqueles, salvo hipdteses topicas de investimentos especificos e nao fa-
cilmente transferiveis para outro setor (investimento idiossincratico), preferem receber
seus créditos, dando menor importancia a manutencao da empresa.

Trabalhadores, notadamente aqueles muito especializados ou os nada especializa-
dos, preferem a continuidade da empresa se o mercado de trabalho lhes for desfavoravel.
Como conciliar esses dois interesses, agora divergentes? Pensar apenas na preservacao de
empregos levaao assistencialismo com perda de eficiéncia. Privilegiar credores pode por
em risco os interesses dos trabalhadores. Por isso que sem plano claro e fundamentado
em estudos econdmico-financeiros elaborados por profissionais espertos, o risco de o
assistencialismo prevalecer e, no médio prazo serem todos, credores e trabalhadores,
feitos reféns da faléncia, é real.

A funcio social da empresa so serd preenchida se for lucrativa, para o que deve ser
eficiente. Eficiéncia, nesse caso, nao é apenas produzir os efeitos previstos, mas é cumprir
a funcao despendendo pouco ou nenhum esforco; significa operar eficientemente no
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plano econdmico, produzir rendimento, exercer aatividade de forma a obter os melhores
resultados. Se deixar de observararegra de eficiéncia, meta-juridica, dificilmente, atuando
em mercados competitivos, alguma empresa sobrevivera. Esquemas assistencialistas nao
sao eficientes na conducao da atividade empresdria, razao pela qual nao podem influir,
diante de crise, na sua recuperacao.

Art. 48. Poderd requerer recuperacao judicial o devedor que, no momento do pedido,
exerca regularmente suas atividades ha mais de dois anos e que atenda aos seguintes requi-
sitos, cumulativamente:

| — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em
julgado, as responsabilidades dai decorrentes;

Il — ndo ter, ha menos de cinco anos, obtido concessao de recuperacao judicial;

[1l —ndo ter, ha menos de oito anos, obtido concessao de recuperacao judicial com base
no plano especial de que trata a SecaoV deste Capitulo;

IV —naotersido condenado ou ndo ter, como administrador ou sécio controlador, pessoa
condenada por qualquer dos crimes previstos nesta Lei.

Paragrafo tnico. A recuperacgao judicial também podera ser requerida pelo conjuge
sobrevivente, herdeiros do devedor, inventariante ou sdcio remanescente.

RACHEL SzTAJN

O artigo dispde sobre as condicoes de admissibilidade do requerimento mediante
o qual se pleiteia a recuperacao da empresa. Entre os varios pressupostos ou preenchi-
mento de hipdteses, ressalta-se o previsto no caput relativamente ao exercicio regular da
atividade empresarial, que reproduz o disposto no art. 158, I, do Dec.-lei 7.661/1945,
quanto ao exercicio do comércio ha mais de dois anos.

E mais precisa a redacdo da norma atual no que tange a camulatividade requerida
paraaceitacao do pedido. Alegislacao anterior dispunha que, inexistentes osimpedimen-
tos do art. 140 que incluiam exercicio irregular do comércio, (inc. 1), a falta de pedido
de faléncia no prazo do art. 8.°, (inc II), condenacéo por crimes patrimoniais (inc. III),
igual pedido ha menos de 5 anos e falta de cumprimento de concordata anteriormente
deferida (inc.IV), poderia o devedorimpetrar concordata, com hipotese alternativa para
vetar o deferimento do favor legal.

O primeiro requisito, na Lei atual, que impede desde logo a concessao do pedido
de recuperacao judicial é a falta de exercicio regular da atividade por periodo superior
a 2 anos, ou seja, mais de 24 meses. A expressao “ha mais de dois anos”, entendo, deve
ser interpretada no sentido de prazo igual ou superior a dois anos. Nao hd razoabilidade
em negar a pretensao do devedor que, ha exatos 24 meses exercaaatividade, e se o facaem
relacdo a quem a exerca hd 24 meses e um dia. Porém, se o comando vier a ser relaxado
para fins de reduzir o termo para 24 meses, o risco € de, paulatinamente, abrandar-se o
rigor normativo paraaceitar pedidos de quem exercaaatividade irregularmente poralgum
periodo e, vendo-se diante da impossibilidade de obter a recuperacao judicial por conta
disso, tardiamente, se ocupe em regulariza-la, o que abre espaco para comportamentos
oportunistas o que a norma nao pode estimular nem consentir.

O legislador de 2005, tal como o de 2002, no Cédigo Civil, conquanto tratassem,
ambos, de atividades, nao se detiveram no prover ao leitor das regras suporte normativo
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pararevestir o fatico. A disciplinarecaisobre o exercente daatividade econdomica, o empre-
sario ousociedade empresaria. Assim, seguindo na esteira do direito privado europeu,*
o Regulamento 251/2001 nao dispde sobre atividade que, como logo apos a aprovacao
do Codice Civile, demanda elaboracao doutrindria. Nesse sentido, o magistério de Tullio
Ascarelli ensina que atividade é uma série de atos coordenaveis entre siem funcéo de uma
finalidade comum.?'® Prossegue explicando que a palavraato, no caso, nao deve ser tomada
em seu sentido juridico, mas sim como negdcio, palavra que também ha de ser tomada em
sentido vulgar, comum. Portanto, atividade seria a série de negocios coordenados para
um determinado fim, sendo os negocios parte integrante da atividade.

A atividade deve ser analisada de modo autonomo, diz Ascarelli, independente dos
atos singulares. Portanto, a atividade pode ser licita, ou nao, dependendo do fim. Nao
se pode falar em atividade nula embora sejam aplicaveis aos atos as regra de nulidade e
anulabilidade. A atividade existe, oundo, serd licita ou ilicita, real ou aparente. No plano
daregularidade, seraregular quando o exercente, sobre o qual recai aimputacao, observa
asnormas legaisincidentes quando requerida habilitacao especial do sujeito. Quando se
requer, para o exercicio de certas atividades, qualificacao do sujeito, tutela-se interesses
de terceiros, nao do exercente que fica sujeito as penalidades.

Essa éahipotese do caput —sem inscri¢iao no Registro especifico, aatividade exercida
sera irregular. Nao interessa, no caso, a discussao econdomica relativamente a imputacao
da atividade a certo sujeito, aquele que suporta os riscos dela derivados, prevalecendo,
para fins de imputacao a nocao juridica.

Tal como na legislacao revogada — Dec.-lei 7.661/1945 — quando do pedido de
concordata preventiva, o devedor, para obter o favor legal, deve exercer a atividade,
regularmente, isto €, ter todos os registros previstos para o exercicio da empresa (arts.
967, 968 e 969, quanto a empresdrio individual, e art. 984, no que tange a sociedades
empresdrias, do CC).

O prazo de dois anos de regular exercicio da atividade, que se demonstra mediante
a apresentacao de certidao do Registro Publico de Empresa, tem como funcao evitar
oportunismos, isto ¢, a obtencao de vantagem ou beneficio por quem, aventurando-se
e assumindo riscos, exerca atividade econdmica sem, para tanto, estar devidamente
matriculado, na forma do previsto no Codigo Civil para qualquer empresario, pessoa
natural ou juridica. Pode-se presumir que o prazo minimo quanto ao exercicio regular
da atividade tenha que ver com analise empirica da realidade. A taxa de “mortalidade”
de empresas costuma ficar ao redor de 12 meses contados da data de inicio da atividade,
portanto, parece razoavel que,alémdo fato de que osresultados da atividade nem sempre
emergem de imediato, os 2 anos exigidos na norma servem para inibir que oportunistas
ou pessoas avidas por riscos se beneficiem do sistema de recuperacao, ganhando tempo
para dominarem os procedimentos necessarios no exercicio da atividade empresarial.

Ao requisito de regularidade e prazo de 2 anos de exercicio, que demonstraria a
aptidao ou habilitacao para exercer tal atividade econdmica, o legislador cumula com

25 “Ladisciplina dell’attivita dovr4, allora, essere compresa e valutata in relazione alla sua funzione

perseguita dall'ordinamento. (...) La stella polare che orientera I'interprete delle disposizioni
comunitarie ¢, quindi, la funzione (...)”. A cura di Lirart, Nicolo. Trattato di diritto privato, v. 2,
p-55ess.

216 Ascareri, Tullio. O empresdrio...cit., p. 183 e ss.
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o preenchimento de outros. Devem ser cumpridos todos eles, ou de alguns apenas bas-
tariam? Tendo em vista o teor do caput, cuja redacao é clara, entende-se que devem ser
observados todos os requisitos previstos nos varios incisos.

I-Orequerente, isto é,a pessoa natural ou juridica empresdria, nao pode ser falida.
Razao para que se impeca aceitacao do pedido de recuperacdo tem que ver com a no¢ao
de patrimonio. A unicidade patrimonial de cada pessoa e a relacao biunivoca entre su-
jeito e patrimonio, (conjunto de posicoes ativas e passivas avalidveis economicamente
e pertinentes a um sujeito) impossibilita que um mesmo empresario, ou sociedade em-
presaria, cujos ativos estejam sendo liquidados para pagar seu passivo, a0 mesmo tempo
disponha de outro ativo dedicado ao exercicio de outra e diferente atividade econdmica.
Portanto, a faléncia, até que sejam declaradas extintas as obrigacdes do falido, constitui
impedimento legal para a organizacao de nova atividade e, conseqiientemente, para o
pedido de recuperacao judicial da empresa.

II — Também nao pode ser beneficiado com o pleito aquele empresario que, ha
menos de 5 (cinco) anos, tenha gozado de igual favor legal. O periodo de 5 anos, que
poderia ser maior, nao inferior, tem que ver com prazos prescricionais. Entretanto, do
ponto de vista econdmico, tem funcao pedagogica porque inibe aquelas pessoas que,
tomadoras de risco, em situacao de perigo tentem transferir parte do dnus a terceiros. A
transferéncia de riscos entre agentes economicos se faz de varias formas. O que nao se
permite é criar instrumentos que incentivem o procedimento quando o custo é imposto
por forca de assimetria de informacéao. O alerta, a quem deseje participar de mercados,
aparece nas restricoes determinadas nos varios incisos do art. 48 sendo que este repete
aregrado art. 140, IV, da legislacao revogada.

111 — A novidade do inciso III abrange a recuperacao judicial com base em plano
especial, previsto na Secao V do Capitulo, isto é, nos arts. 70 a 72 que tratam da recupe-
racao de micro e empresas de pequeno porte. Para essas empresas o plano de recuperacao
abrange apenas créditos quirografarios, com excecao dos relativos arepasses de recursos
oficiais, e o prazo de pagamento nao deve exceder aos 36 meses, entre outras previsoes.
As normas, que prevéem tratamento diferenciado para essas empresas, reconhecem a
conveniénciade separar as atividades nao apenas por setor da economia, mas também por
seu porte (tamanho, participacao em mercados), na esteira do que preconiza o direito,
que é tratar desigualmente aos desiguais.

IV —Por derradeiro, esta afastada a concessao de recuperacao judicial a quem tenha
sido condenado, como administrador ousécio controlador, por crimes patrimoniais pre-
vistos na Lei. O controle externo, exercido por terceiros nao socios, estd expressamente
excluido como requisito para a concessao da recuperacao. Exclusao logica que nao elide
a responsabilidade desse controlador pela crise da empresa. A idéia nao é estranha ao
operador dodireito. Veja-se que ao impor a instituicoes financeiras responsabilidade por
danos causados na execucdo de obras por tomadores de crédito, esta-se a transferir a elas
o dever de acompanhar e fiscalizar o uso dos recursos ou do crédito concedido.

Se a instituicdo financeira, profissional na intermediacao da circulacao de moeda
e crédito, responde por ato de terceiro, seu devedor, porque nao impor ao controlador
externo responsabilidade pela crise da empresa? A logica é a mesma. Apenas nao se
submete essa responsabilidade ao crivo direto do magistrado quando da apresentacao
de pedido de recuperacao. Apenas se observa que, incluir o controle externo entre os
requisitos para deferir o pedido, prender-se-ia o destino de cada sociedade empresaria
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em cadeia de dificil acompanhamento e fiscalizacao. Controlador socio, que tem poder
interno de comando, seja administrador, ou nao, tem dever de zelar pela boa conducao
da atividade; na tomada de decisoes deve agir no interesse da empresa. O controlador
externo, de seu lado, tem interesse proprio, que nem sempre é o da controlada.

O paragrafo tnico do art. 48 contempla situacoes especiais de pedidos de re-
cuperacao judicial. Inclui o falecimento do empresdrio individual e legitima o conjuge
sobrevivente, herdeiros do devedor e o inventariante para tomar as medidas que, no
seu entender, preservarao o patrimonio e servirao para manter a atividade. Legitimado,
igualmente, em se tratando de sociedades, o s6cio remanescente, quando o outro, ou 0s
demais, nao possam faze-lo.

Aespecialidade das hipoteses de legitimacao extraordinarianao admite interpretacao
ampliativa. Restringe-se aos casos expressamente previstos e, ao que se pode perceber, tem
como foco o empresario individual e a preservacao de uma dada organizacao econdomica
que poderia ser objetivada e, portanto, permitir-se-ia sua continuidade pelos herdeiros do
falecido. Explicacao semelhante a que a doutrina oferece quanto as sociedades em conta
de participacao. A preservacao da unidade patrimonial, no caso o patrimonio separado ou
deafetacao ligado aatividade, leva areducao de custos de transa¢do, notadamente quando
se trate de empresario individual ou de sociedades de apenas dois socios.

Art. 49. Estao sujeitos a recuperacgao judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo vencidos.

§ 1°Os credores do devedor em recuperagao judicial conservam seus direitos e privilégios
contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso.

§ 2° As obrigacdes anteriores a recuperagao judicial observarao as condigoes original-
mente contratadas ou definidas em lei, inclusive no que diz respeito aos encargos, salvo se de
modo diverso ficar estabelecido no plano de recuperacao judicial.

§ 3° Tratando-se de credor titular da posicdo de proprietario fiducidrio de bens méveis
ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de imével cujos
respectivos contratos contenham cldusula deirrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusiveem
incorporacdes imobilidrias, ou de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio,
seu crédito ndo se submeterd aos efeitos da recuperacao judicial e prevalecerdo os direitos de
propriedade sobre a coisa e as condigdes contratuais, observada a legislacao respectiva, nao
se permitindo, contudo, durante o prazo de suspensdo a que se refere o § 4° do art. 6° desta
Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua
atividade empresarial.

§ 4° Nao se sujeitara aos efeitos da recuperacao judicial a importancia a que se refere o
inciso Il do art. 86 desta Lei.

§ 5°Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de crédito, direitos credi-
torios, aplicagoes financeiras ou valores mobiliarios, poderao ser substituidas ou renovadas as
garantias liquidadas ou vencidas durante a recuperacao judicial e, enquanto ndo renovadas
ou substituidas, o valor eventualmente recebido em pagamento das garantias permanecera
em conta vinculada durante o periodo de suspensdo de que trata o § 4° do art. 6° desta Lei.

RACHEL SzTAJN

A norma disciplina os efeitos decorrentes da aceitacao e concessao do pedido de
recuperacao. Afastando-se da disciplina anterior em que, deferido o pedido de concordata,
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submetia aos seus efeitos apenas os créditos quirografarios, a nova regra inclui todas as
obrigacoes existentes, as vencidas e vincendas.

Na vigéncia do Dec.-lei 7.661/1945, para a concessao da concordata, considerada
favor legal, era preciso que o passivo quirografario nao superasse, em valor, metade
do ativo. Nao se investigava a capacidade de geracao de lucros para adimplir todas as
obrigacoes, garantidas, ou ndo. Pressuposto era que o comerciante que requeresse a
concordata tivesse problemas de liquidez. Diante de tal premissa, era logico que apenas
sobre os créditos sem garantia incidissem os efeitos do pedido que poderia ser de mais
prazo parapagamento (concordata dilatoria), de remissao parcial das dividas (concordata
remissoria) ou a combinacdo de ambos (concordata dilatoria e remissoria). As demais
obrigacoes, com garantia, seriam liquidadas mediante a excussao desta.

Evidente que obrigacdes fiscais, previdencidrias e trabalhistas, dadas as prioridades
quealegislacdo lhes conferia, ficariam fora do quadro-geral da concordata. A dificuldade
criada pelo sistema foi que a concordata tornou-se, no mais das vezes, em procedimento
“preparatorio da faléncia”. Explico. O prazo de dois anos, previsto na Lei, em geral se
prolongava, sem que os credores fossem satisfeitos, até que o desequilibrio patrimonial
fosse de tal magnitude, que a decretacao da faléncia era inevitavel. A proibicao de venda
de estabelecimentos, de reorganizacao da empresa, talvez tivessem contribuido para que
o instituto da concordata deixasse de produzir os efeitos desejados.

Anovaregra, que impoe a apresentacao de estudo de viabilidade econémica do ne-
gocio, daatividade empresdria, tende a evitar os efeitos perversos decorrentes de normas
rigidas e distantes das prdticas negociais. O estimulo que se vé nas novas disposicoes,
voltadas para equacionar as crises de empresas, associado ao desejo de preservar a ativi-
dade e os empregos, basta para que o instituto da recuperacao —judicial ou extrajudicial
— gere os beneficios previstos.

Ainclusao de todas as obrigacoes existentes, seja de que natureza forem, garantidas,
ou nao, existentes até o dia em que o pedido de recuperacao for protocolado, também
induzird credores a se precaverem se for pratica reiterada do devedor, atrasar o adim-
plemento das obrigacoes. Claro sinal de crise ou, no minimo, de irresponsabilidade do
empresario que, contando com a recuperacao, aumenta os riscos de seus credores.

Tendo presente que o fim visado pela Lei é a preservacao da empresa, da atividade,
evidente que se justifica inibir disputas entre credores de diferentes classes. Deixar de
incluir obrigacoes vincendas, mas derivadas de operacoes anteriores ao pedido, serviria
para reduzir os prazos de pagamento. Se todos os contratos forem de execucao instan-
tanea, a instalacao da crise podera levar a imediata cessacao das atividades, o que nao
interessa a ninguém.

A pratica demonstra que crédito ¢ um dos componentes importantes na circulacao
de bens em mercados. Dai a importancia da norma ao buscar tornar eficiente o processo
de analise da confianca que o credor deposita no seu devedor.

Anormado § 1.°aoart. 49, de seu lado, que assegura aos credores a preservacao de
seus direitos de garantia, estd eivada por certaimprecisao. Se,de umlado, os créditos ficam
sujeitos ao procedimento judicial de reorganizacao, de outro, supor que isso acarretasse
a perda das garantias anteriormente pactuadas, geraria inconsisténcias graves.

A anulacao de garantias previamente ajustadas em virtude do plano de recuperacao
judicial, ou da faléncia, tenderia a provocar a elevacao do preco do crédito ou, alterna-
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tivamente e com o mesmo efeito, sua reducao por conta das incertezas percebidas pelos
agentes economicos. Resta uma questao estratégica que tem a ver com a participacao,
por eventual saldo do crédito nao garantido, desses credores titulares de garantias reais
na classe que reune credores titulares de privilégios — especial e geral — e quirografarios.
Possivel que, por meio de tal participacao, dependendo do montante dos créditos, venha
a ser adotada estratégia de bloqueio na aprovacao do plano.

Oart. 59, que faz remissao ao art. 50, § 1.°, reproduz a norma em comento pelo que
se deve considerar que interessa saber da possibilidade de exigir ou excutir as garantias
relativamente a tais créditos. Mantendo-se alguma coeréncia entre o sistema juridico e
o objetivo da nova Lei, sugere-se interpretar o paragrafo no sentido de que as garantias,
como acessorio, seguem o principal, o crédito. Em assim sendo, ficam elas subordinadas
as mesmas condicoes que incidam sobre os créditos garantidos, ou seja, ndo podem ser
excutidas de imediato.

Sorte igual ha de ser imposta as clausulas contratuais que prevejam vencimento
antecipado de obrigacoes vincendas se, por qualquer motivo, a garantia for reduzida
e, notificado, o devedor, ndo a recompuser. Entendimento em sentido oposto poderia
solapar a arquitetura legislativa.

O § 2.° deste art. 49, na mesma linha de preservacao dos pactos anteriores ao
pedido de recuperacao judicial, dispde que a alteracao das condicdes originais do ne-
gocio depende de haver, no plano de recuperacao, previsao a respeito. Pensando em
teoria dos jogos e estratégias negociais, como o plano de recuperacao, interessa aos
credores, tanto quanto ao devedor, o embate entre eventuais interesses opostos que
terao, na continuidade das operacdes, o eixo comum. Contudo, nao é de descartar outra
questao estratégica que tem a ver com a participacao, por eventual saldo do crédito
nao garantido, desses credores titulares de garantias reais na classe que retine credores
titulares de privilégios —especial e geral — e quirografarios. E possivel que, por meio de
tal participacao, dependendo do montante dos créditos, venha a ser adotada estratégia
de bloqueio na aprovacao do Plano.

Aviabilidade da recuperacdo da empresa em crise é o fundamento paraaaprovacao
do Plano de Recuperacao. Viabilidade significa exequibilidade, possibilidade de éxito, de
pagamento das obrigacoes, de um lado, e de manutencao das operacdes por longo prazo,
de outro. Se ao credor interessa ter seu crédito satisfeito, interessa-lhe, igualmente, a
continuacao daquela atividade, porque a base de clientes estard preservada. A opcao por
desistir de garantias ou alterar as condicdes iniciais do crédito espelhara, com vistas ao
futuro, o melhor interesse do credor.

O 8§ 3.°ao art. 49 contempla a peculiaridade de certos contratos, especificamente
aqueles nos quais haja clausula de irretratabilidade ou irrevogabilidade. Em tais casos,
o que se estipula é que nenhuma das partes possa, unilateralmente, resilir do negoécio,
exceto se ocorrerem as hipoteses expressamente previstas no instrumento contratual.
Tais clausulas podem ser entendidas como espécie de garantia dos contratantes contra
eventos futuros, alguns até mesmo previsiveis, que, criando condi¢des para comporta-
mentos oportunistas, imporiam a outra parte, perdas ligadas a custo de oportunidade.

Tais clausulas sao usuais em operacoes de médio e/ou longo prazos, sobretudo
quando o bem objeto da operacao é imovel. A pouca ou nenhuma fungibilidade desses
bens explica a cautela que, na vinculacao das partes, da maior forca a estabilidade do
negocio do que em relacao a bens de mais facil substituicao.
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Demais disso,apropriedade é um feixe de direitos—usar, gozar, dispor e, por derradeiro,
impedir que terceiros, sem expressa autorizacao do titular, usem, gozem ou se apropriem
do bem. Esse conjunto de direitos estd amplamente reconhecido no paragrafo, que inclui a
garantia fiducidria sobre bens. Se o empresario adquiriu bens antes do pedido de recuperacao,
ainda que tenha recebido a propriedade, o fato de nao ter pago o preco integralmente, nao
sujeita esses credores aos efeitos da recuperacao judicial. Cada credor deve receber algum
montante, ainda que minimo, de forma a manter a atividade da empresa em crise, sem, con-
tudo, propagar os efeitos da crise gerando outras. Interessa encontrar modelo que permita
que ninguém receba mais do que devido e também que nao receba menos do que zero, o que
implicaria ter de contribuir para compor o desequilibrio patrimonial da empresa em crise.

No que concerne a remocao de bens do estabelecimento do devedor, o fundamento é
evidente, manter as operacdes, entretanto melhor seria que a frase final do paragrafo, que se
limita a serem os bens essenciais ao exercicio da atividade, ndo viesse atrelada airretratabi-
lidade ouirrevogabilidade. O fato de ser o bem essencial paraa manutencao do exercicioda
atividade, fundamento darestricao, nao se atém nem se assemelha as hipoteses anteriores.
Aquioquesevisa é garantira geracao de caixa, preservar empregos, oferecer produtos, bens
ou servicos a sociedade. Naqueles outros casos o objeto tem que ver com a estabilidade do
pacto, como evitar arrependimentos baseados na dinamica dos mercados.

Outra excecdo a aplicacdo das regras da recuperacao judicial, no § 4.° do artigo em
comento, aplica-se aqueles recursos que o devedor tenha recebido a titulo de adianta-
mento de exportacoes (art. 86, 11). Contratadaa exportacao, a primeira Lei de Mercado de
Capitais (Lei4.728/1965) criou modalidade especifica de empréstimo — o adiantamento
sobre cambio, moeda estrangeiraaser internada quando do pagamento da exportacao. A
legislacao visavaa facilitar a obtencao de recursos destinados ao capital de giro e, portanto,
aproducao dos bens a serem enviados para o exterior. Esse mutuo tem base no contrato
de exportacao e deve ser liquidado tao logo os recursos em moeda estrangeira sejam
transferidos do importador ou instituicdo financeira por ele indicada, para o exportador
brasileiro. Exclui-los do Plano de Recuperacao Judicial constitui reconhecimento de que
se trata de crédito com destinacao especifica.

Aregrado 8 5.°ao art. 49, ainda uma vez, se destina a dispor sobre situacoes espe-
ciais em que aparecem como garantia nao imoveis, e sim coisas moveis como os valores
mobilidrios, sobre os quais se constitua penhor, espécie de garantia real que recai sobre
coisas moveis. Por se tratar de coisas modveis, € usual que o credor pignoraticio tenha a
posse da coisa e, sendo ela necessdria para o exercicio de direitos, sera ele, credor pig-
noraticio, quem os exercera.

Porém, porque titular de um direito de garantia, nao pode apropriar-se, seja do
bem, seja de seus frutos, sem o devido processo legal. Recaindo o penhor sobre titulos
de crédito, direitos de crédito nao consubstanciados em cartulas, ou outros tipos de
crédito, o fato de o credor pignoraticio exercer o direito, receber o crédito ou qualquer
outro direito a ele vinculado, os valores ficarao depositados em conta vinculada até que
decorra o prazo de 180 dias previsto no art. 6.°, § 4.° da Lei. Vale dizer, até que o Plano
de Recuperacao seja apresentado e aprovado. Constando do Plano a previsao de que o
credor sera satisfeito, total ou parcialmente, com os valores recebidos, deve ser expedida
autorizacdo para que o montante depositado seja por ele levantado.

A norma prevé, ainda, a possibilidade de que tais garantias sejam substituidas ou
renovadas durante esse periodo de 180 dias, vale dizer, que o vencimento da obrigacao
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possa ser prorrogado com o que se atende ao critério de eficiéncia na distribuicao de
direitos, deveres e obrigacdes, porque se o devedor tem mais tempo para realizar o paga-
mento, o credor nao vé desaparecer a garantia que lhe fora outorgada. Trata-se, portanto,
de uma novacao, seja da obrigacao principal, seja da acessoria, a garantia.

Art. 50. Constituem meios de recuperagao judicial, observada a legislagao pertinente
a cada caso, dentre outros:

| —concessao de prazos e condi¢des especiais para pagamento das obrigacoes vencidas
ou vincendas;

[l - cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformagao de sociedade, constituicao de subsi-
didria integral, ou cessdo de cotas ou agdes, respeitados os direitos dos s6cios, nos termos da
legislagdo vigente;

[l - alteracao do controle societario;

IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagao de
seus 6rgaos administrativos;

V — concessao aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e de
poder de veto em relacio as matérias que o plano especificar;

VI —aumento de capital social;

VIl —trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados;

VIll-reducdosalarial, compensagao de horarios e redugcao da jornada, mediante acordo
ou convencgao coletiva;

IX — dagdo em pagamento ou novacgao de dividas do passivo, com ou sem constituicao
de garantia prépria ou de terceiro;

X — constituicao de sociedade de credores;
X1l —venda parcial dos bens;

Xll-equalizagao de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo
como termo inicial a data da distribuicao do pedido de recuperacao judicial, aplicando-se
inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em legislagao especifica;

X1 — usufruto da empresa;
XIV —administracao compartilhada;
XV —emissdo de valores mobilidrios;

XVI - constituicao de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento
dos créditos, os ativos do devedor.

§ 1°Naalienagao de bem objeto de garantia real, a supressao da garantia ou sua substituicao
somente serdo admitidas mediante aprovagao expressa do credor titular da respectiva garantia.

§ 2° Nos créditos em moeda estrangeira, a variagao cambial sera conservada como para-
metro de indexagao da correspondente obrigacao e s6 poderd ser afastada se o credor titular do
respectivo crédito aprovar expressamente previsao diversa no plano de recuperacao judicial.

RACHEL SzTAJN

Disciplina inovadora, a recuperacao judicial introduz no ordenamento patrio es-
quema desenvolvido em paises de common law. Nalegislacao revogada, no que se refere a
concordata, tinha-se por escopo solucionar as crises de iliqiiidez temporaria, por meio da
dilacao do prazo de pagamento, remissao parcial do valor dos créditos quirografarios ou
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a combinacao de ambos, dilacao do prazo e remissao, pretendia facilitar a superacao do
problema conjuntural. Diversamente, arecuperacao judicial, tal como a extrajudicial, ndo
se restringe as crises de iliquiidez temporaria, de insolvéncia, mas abrange problemas de
insolvabilidade em que se instala uma situacao de desequilibrio patrimonial adverso.

As modalidades de equacionar, ou tentar equacionar as crises sao, por evidente,
diversas daquelas. Agora, faculta-se propor e implementar medidas que afetam a organi-
zacao dasociedade no ambito interno desde sua reorganizacao até alteracao de controle.
Lembra-se que na concordata o concordatario nao perdia nem o poder de disposicao
sobre os bens e, no concernente a sua administracao, era acompanhado pelo comissa-
rio, espécie de fiscal da gestdao. A nova disciplina da recuperacéo judicial nao manteve
a pratica anterior, até porque o que se tem presente é a insolvabilidade da sociedade,
configurando-se situacao que permitiria a decretacao da faléncia. Dada a possibilidade
(e o termo é empregado no sentido que lhe dao os estatisticos) de manter as operacdes,
as normas ficam entre o modelo da concordata —alargamento do prazo de pagamento e
remissao parcial das dividas, sem chegar asrelativas a faléncia, ampliando as hipoteses de
intervencdo na conducao das atividades sociais, facultando-se aos credores manifestarem-
se arespeito da viabilidade de continuacao do negécio o que evidencia aimportancia de
formular estratégias que componham interesses, nem sempre convergentes, das partes
envolvidas e afetadas com a insolvabilidade da sociedade.

No que diz respeito a recuperacao judicial, além do estudo de viabilidade economica
que deve embasaradecisao, estudo esse submetido ao crivo dos credores que podem propor
modificacdes, 0 acompanhamento permanente daimplementacao das medidasaprovadas,
das decisoes administrativas, para que se alcance a preservacao da empresa, sao partes de
um jogo novo, em que os ganhos nao podem ser apropriados por um grupo de participantes,
mas deve ser distribuido, conquanto nem sempre igualmente, entre todos os jogadores.

A enumeracao, nos varios incisos do art. 50 da Lei, das possibilidades para, em
situacdo de crise desenhar-se operacao que atenda as especificidades e necessidades da
empresa, € extensa; sao dezesseis incisos originando a indagacao sobre ser tal relacao
taxativa ou exemplificativa. Da leitura do caput infere-se que a enumeracao é exempli-
ficativa, podendo ser encontradas outras medidas, além, por 6bvio, da eventual combi-
nacao de duas ou mais das relacionadas nos varios incisos, que atendam ao desiderato
— preservar as empresas em crise.

Passando a andlise de cada inciso, o primeiro, inciso I, ao prever a dilacao do prazo
para pagamento de obrigacoes, tanto as vencidas quanto as vincendas, aproxima-se da
concordata, dela diferindo uma vez que nao restringe a ampliacao do prazo para paga-
mento aos créditos quirografarios,*’ todas as dividas, sem qualquer excecao, serao en-
globadas no esquema se este vier a ser aprovado. Quanto as obrigacdes vincendas, a luz
do disposto no art. 49, o plano incluira apenas aquelas existentes até a data do pedido;
a inclusao de obrigacdes criadas posteriormente dependera de acordo expresso entre
devedor e credores, os anteriores e os que vierem depois da apresentacao do pedido.

A continuacao do exercicio da atividade durante o periodo de processamento do
pedido pode dar origem a contratos de que resultem novas obrigacoes que, em principio,

27 Art. 156, 8 1.°do Dec.-lei 7.661/1945, que se referia a créditos quirografarios, e art. 163 que dis-
punha sobre vencimento antecipado das obrigacdes sujeitas ao processo de concordata; o § 2.°
excluia da concordata as dividas fiscais.
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ficam fora do planejado procedimento reorganizatorio; nadaimpede, contudo, que se for
conveniente para o sucesso do projeto e, desde que os credores tanto pelas obrigacoes
incluidas quanto por estas, acordarem, sejam as novas dividas incluidas no quadro-geral
de dividas vincendas.

No que diz respeito a condicdes especiais de pagamento, considera-se que as mais
relevantes sao a concessdao de descontos ou a remissao parcial da divida. Descontos
referem-se a abatimento de juros; abatimento do valor do principal, sdo, tecnicamente,
remissao de divida. Em nenhum dos casos, porém, serao suprimidas, salvo com expressa
anuéncia dos respectivos credores, as garantias existentes.

O inciso II do art. 50 prevé, como mecanismo de recuperacao a reorganizacao so-
cietaria que deve obedecer aos preceitos do Codigo Civil, oudalegislacao do anonimato,
conforme se trate de sociedade poracdes ou outro tipo societdrio. Nesses casos, 0 processo
recai sobre as relacoes internas da sociedade e, em certas operacoes, sobre relacoes desta
comoutra(s) sociedade(s). O inciso compreende a transformacao, fusao, cisao, incorpo-
racao e cisao-incorporacao, ainda que esta nao esteja expressamente mencionada.

Transformacao éa operacao mediantea qual se modifica a estruturasocietaria; passa-
se de uma para outra forma de organizacao. Usualmente o que se verifica é o abandono
de uma das formas em que ha socios de responsabilidade ilimitada por outra em que a
responsabilidade de todos é limitada. Nas mais das vezes adota-se a forma da sociedade
poracoes. A decisdo, salvo quando prevista no estatuto social paraasanonimas, hipotese
em que podera ser aprovada por maioria, deve ser unanime, tanto nos termos do art.
997 do CC, quanto na Lei das Sociedades Anonimas (art. 220). Adotar a forma organi-
zacional da anonima facilita a entrada de novos membros, facilitando-se, portanto, seja
a conversao de divida em capital, seja 0 aumento de capital mediante o aporte de novos
recursos pelos ingressantes; essas medidas levam, em muitos casos, a superac¢ao da crise
por via do saneamento financeiro da sociedade.

Fusao é aaglutinacao,asoma, de dois ou mais patrimonios societarios e a criacao de
nova pessoajuridica com o desaparecimento das anteriores; cisao é a divisao patrimonial
com versao da(s) parcela(s) cindida(s) em nova(s) sociedade(s) e o desaparecimento da
anterior; diz-se cisao parcial quando apenas uma ou mais parcelas do patrimonio é (sao)
destacada(s) do patrimonio cindido, e vertida(s) em outra(s) sociedade(s), nova(s) ou
existente(s), perdurando o remanescente da sociedade cindida que nao desaparece. No
caso de qualquer parcela do patrimonio cindido ser absorvida por sociedade existente
tem-se a cisdo-incorporacao.

Dessas alternativas, salvo a transformacao, unica que pode ser adotada por delibe-
racdo exclusiva dos sdcios ou acionistas, as demais exigirao o concurso de membros de
outra sociedade. A cisao, que aparentemente seria também apenas decisao de membros
de uma s6 sociedade, depende da decisao relativamente a parcela ou parcelas cindidas.
Afastada a hipotese de criacao de outra sociedade que recebera parcela(s) cindida(s) do
patrimonio da sociedade e de que serao membros apenas os socios daquela sociedade
cindida, nos demais casos,além de deliberacao dos sécios dasociedade em crise que aprove
a operacao, ¢ imprescindivel igual aprovacao pelos socios de outra ou outras sociedades
que receberao parcela do patrimonio em procedimentos de fusao ou incorporacao, tanto
como devem manifestar-se aprovando-a, operacao de incorporacao, pela sociedade de
cuja recuperacao se trate, os socios da incorporanda.
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Qualquer Plano de Recuperacao baseado em uma das alternativas acima, exclui-
da, repita-se, a cisao com criacdo de novas sociedades sem participacao de terceiros
estranhos ao quadro da cindida, ou a transformacao da sociedade, dependera, para
sua implementacéo, de aprovacao de socios ou acionistas de outra(s) sociedade(s) que
tenham interesse na atividade desenvolvida pela sociedade em crise. Parece razoavel,
portanto, ter em mente que ao submeter o plano aos credores e ao magistrado, haja, na
medida do possivel, manifestacao de interesse de socios das sociedades que venham ou
possam ser partes na operacao.

Ainda queavinculacdao nao seja efetiva, sem algum tipo de compromisso prévio, no
minimo de estudar a proposta, o lapso temporal entre a apresentacao do plano e o inicio
de sua execucao — 180 dias — pode ser insuficiente para que se encontre uma sociedade
parceira, para que sejam feitas as andlises necessarias para definir as relacoes de troca das
participacoes, narealidade levantamento de balancos e avaliacao de ativos e passivos, além
de outras medidas de praxe, o que torna duvidoso chegar-se, no termo final, a solucao
proposta. A alternativa pior, a operacao nao ser consumada, indica a conveniéncia de
ter-se, desde logo, formulado um “plano B”,aadocao de alguma outrasolucao. Orabem,
poder-se-a, no caso de recuperacao judicial, apresentar ao magistrado, nova proposta
ou deve-se propor duas ou mais alternativas? E como hierarquizar as medidas? Qual a
ideal, qual asegunda melhor em ordem decrescente? Afinal, como evitar a decretacao da
falencia quando se depende de terceiros, nao necessariamente credores e empregados,
para reformatar a empresa em crise?

Umavez que o caput se limitaaindicar que sao medidas as adiante arroladas, parece
queo legislador se ateve a autorizar aadocao de uma ou outra, de combina-las, deixando
de levar em conta que nem sempre a melhor opcao é factivel, concretizavel. Também
nao se vé como, ab initio, vincular terceiros estranhos ao micro-sistema que envolve
credores, empregados e os socios da sociedade em crise, a solucao das dificuldades que
estes criaram ou ndo souberam prevenir.

Importar modelos desenhados e operacionais em outros sistemas sem levar em conta
aspeculiaridades do direito patrio, complica o quadro-geral porque as medidas predispostas
em leis especiais, ouno Codigo Civil, quanto as operacoes de reorganizacao societdria nao
podem ser ignoradas. Se uma delas vier a ser proposta, mesmo em face da crise da “empre-
sa”, a disciplina especial deve ser observada naquilo em que na recuperacao da empresa
em crise recair. Também é importante nao facilitar a transposicao da situacéo de crise de
uma sociedade para a outra que venha a se envolver na recuperacao por conta de delongas
do procedimento, da diversidade de interesses que devem ser compostos e, sobretudo, da
perda de confianca dos agentes econdmicos, seja na norma, seja no sistema.

Passa-se, entdo, ao plano das estratégias que devem ser desenhadas para que a
operacao de reorganizacao, envolvendo outra(s) sociedade(s), seja bem sucedida. Que
beneficios ou vantagens sao oferecidos aos membros de outras sociedades que os estimule
aaceitaraproposta? E possivel eliminar prejuizos que possam afetar os resultados daquela
sociedade? A que preco? Quais os custos incorridos na negociacao e como dividi-los
entreassociedades, credores e empregados? Como impedir que a crise de umasociedade
se estenda a outra? As respostas a essas, entre outras questoes, é que permitirdao avaliar
aviabilidade da proposta.

Aspecto importante a ser considerado tem que ver com aproveitamento, ou nao,
de eventuais prejuizos existentes na sociedade em crise. A norma fiscal impoe o levan-
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tamento de balancos nas datas de realizacao de operacdes de reorganizacao societdria e
o pagamento de tributos quando houver lucros, bem como impede a compensacao de
prejuizos de uma sociedade com lucros existentes na outra. A apropriacao do prejuizo
far-se-a em parcelas, sendo que os eventuais prejuizos da sociedade em crise, seja ela
incorporada por ou incorporadora de outra lucrativa, s6 poderao ser aproveitados para
reduzir lucros gerados posteriormente a operacao. Desaparece o incentivo salvacionista
que viano planejamento tributario, em que se permitiaaimediata compensacao de lucros
de uma sociedade com os prejuizos da outra, o que deve reduzir o “preco” a ser “pago”
no procedimento de reorganizacao com fusao ou incorporacao.

Por derradeiro ha que observar que tanto a fusao quanto aincorporacao, assim como
a compra de controle societario, configuram operacdes de concentracao empresarial, o
que, em alguns casos, implicara a aprovacao das autoridades responsaveis pelo sistema
de concorréncia no Pais.

A combinacao de efeitos fiscais e concorrenciais pode inviabilizar o Plano de Re-
cuperacao Judicial ou dar-se-a precedéncia a recuperacao da empresa em crise sobre
outras matérias? Nao ha como afirmar-se que esta Lei, por especial e posterior, altera
as anteriores também especiais. A jurisprudéncia administrativa e judicial deve atentar
para o fato de que de nada adianta debelar uma situacao de crise empresarial para criar
outra que podera interferir no funcionamento dos mercados.

Derradeiraalternativa desse inciso é a constituicao de subsidiaria integral. A subsi-
didria integral, sociedade unipessoal prevista na Lei 6.404/1976, ¢ técnica de separacao
deriscos ou, de outra forma, de imputacao de riscos, sobre diferentes centros, a pessoas
juridicas distintas. Nao equivale a cisao, em que ha divisao de um patrimonio — ativo e
passivo — mas representa a versao de bens do ativo em sociedade nova. Essa sociedade,
por forca do art. 251 da Lei 6.404/1976, sera sempre uma andnima. Isso impde custos
e despesas proprios do tipo como publicaciao de balancos, entre outros. Vantagem na
constituicao de subsidiariaintegral seriaa possibilidade de alienacao dasacoes a terceiros.
Desvantagem é que com a transferéncia de ativos de uma para outra sociedade pode-se
perder capacidade de exercer parte das atividades.

A alienacao das acdes da subsididria integral deve ser feita, prioritariamente, aos
socios ou acionistas da controladora. Ora bem, se tal preferéncia for mantida, afigura-se
mais razoavel que eles facam aporte de recursos para saneamento da sociedade. De todo
modo, a cautela deve presidir a escolha dessa alternativa a fim de ndo deixar a sociedade
controladoravazia, beneficiando seus socios que ficarao com adenominada “bandaboa”
enquanto a “podre” se desfaz sem favorecimento dos credores.

Sobre a cessao de participacoes societdrias observa-se que o respeito a legislacao
vigente, notadamente regras de preferéncia, sem que se leve em conta o aporte de re-
cursos, nao se vé como solucao. A cessao de participacdes representa apenas a mudanca
dos membros da sociedade o que, por ser medida que afeta apenas as relacoes internas,
sem aporte de fundos para o caixa da sociedade, é permissao legal de pouco efeito. Até
porque as normas do Codigo Civil nao eximem os sécios retirantes de suas obrigacoes
por dividas existentes até a data da cessao das respectivas participacdes.

Oinciso 111, alteracdo do controle societario, é outranorma programatica. Controle
¢ forma de poder que leva tanto a formulacao de politicas e estratégias administrativas
quanto a conducao dosnegociossociais. O controle interno, que aparece nas assembléias-
gerais ou reunioes de socios, decorre da titularidade de participacoes e do exercicio do
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voto que garantem aos socios ou acionistas, elegerem a maioria dos administradores e
aprovarem as matérias submetidas a deliberacao.*'®* O controle externo resultade acordos
entre a sociedade e terceiros estranhos ao quadro associativo que, porém, lhes da poder
de veto em algumas matérias.

Controle interno depende, pois, de titularidade de acoes ou cotas representativas de
maioria do capital votante. No que diz respeito asandnimas, alguma coisa entre 17% e 26%
das acoes ordinarias (com voto). Nas demais sociedades empresarias, a maioria implica a
titularidade de mais de 50% do capital social e, para certas decisoes, em que o quorum de
aprovacao é maior, mais de 75%! Como alterar, em tais situacoes o controle da sociedade?
Inexiste, no ordenamento patrio, acoes ou cotas com voto multiplo, (ressalve-se a eleicao
parao conselho deadministracdo de companhias abertas que é especifica), portanto alterar
o controle gera uma espécie de expropriacao do voto ou das participacoes societarias? Se
assim for, quem pagara ao socio o valor de sua participacao? Qual a ordem de preferéncia?
Ou, na verdade, tratar-se-a de “expropriacao temporaria” do voto até que a sociedade te-
nhaultrapassado a crise? Em que medida a intervencao nas relacdes internas da sociedade
pode seraceita sem que provoque incertezas naadministracao, o que levaraao aumento de
custos de transacdo? E, serd necessaria realizacao de oferta ptblica para aquisicao de acdes
no caso de se tratar de companhia aberta? E se assim for, em face do conflito entre duas
normas especiais, qual deve ser observada? Dado que no caso de recuperacao interessa, se
viavel, manterasociedade,a cessao de controle deve prever a oferta publica de acoes— OPA
— com o que o valor pago aos controladores tendera a espelhar essa obrigacao. Assim, a
cessao de controle, prevista no Plano de Recuperacao, deve considerar que hd interesses
deacionistas externos cujos direitos devem ser respeitados. Poder-se-4, talvez, argumentar
que, diante de uma proposta que deveria ser aprovada pelos interessados, os acionistas
todos, e tratando-se de direito disponivel, podem renunciar ao tag along (significa que o
valor pago aos controladores servirda de parametro para o que se pagara aos minoritarios
que decidam vender suas acdes). Se essa for a escolha da maioria, ficariam obrigados in-
clusive os dissidentes? Entendo que nao, porque nao se poderia dar a alguns o poder para,
ao renunciarem, atingirem pessoas que se opoem a medida.

Se, porém, a questao envolver alteracao de controle externo, pode-se pensar em
suspensao temporaria do direito de voto de sdcios que nao souberam gerir bem a socie-
dade. Dar-se a alguém, credor ou terceiro, poder de veto em relacao a certas operacoes
societdrias, facilita a reorganizacao da administracao sem interferir de modo extremado
no direito de propriedade. Mantém-se a titularidade das participacoes societarias, sus-
pende-se o direito de voto, que pode tanto ser imputado aos até entao sdcios externos ao
controle quanto a estranho ao quadro-societdrio, que, no interesse da sociedade e para
superar a crise, responderao pela administracao.

Em qualquer hipotese, porém, é preciso cautela, porque tanto a supressao do voto
quanto a expropriacdo das participacdes devem estar bem fundamentadas sob pena de nao
se chegar ao resultado desejado, abrir flancos para disputas e condutas oportunistas.

28 Oart. 116 daLei 6.404/1976 define controlador: “Entende-se por acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum,
que: a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, do modo permanente, a maioria dos votos
nasdeliberacoes da Assembléia-Geral e o poder de eleger amaioria dos administradores da compa-
nhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos 6rgaos da companhia.”
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O inciso seguinte — o II1 —se refere a cessao de controle, ou seja, a cessao de partici-
pacdes societdrias representando a maioria do capital social. Presume-se que a intencao
¢ de, mediante a cessdo de controle, facilitar mudancas na formulacio das diretrizes
administrativas. Nesse caso o respeito aos direitos dos socios, no que diz respeito a prio-
ridades ou preferéncias, seja na aquisicao quanto na alienacao das participacoes, deve
ser respeitado pelo potencial adquirente do controle. Resultado previsivel sera areducao
do preco pago pela maioria das participacoes.

Comparando o inciso Il com a previsao da cessao de participacdes societdrias (inc.
I1), supoe-se que aretirada de socios e aadmissao de novos membros vise a obter ganhos
de eficiéncia na administracao o que, em boa medida, equivale a alienacao de controle.
Melhor teria sido que se unificassem as autorizacoes. Cessao de participacoes e/ou de
controle para fins de alteracao de diretrizes administrativas ou aporte de novos recursos
produzem mesmo efeito.

Poe-se, agora a questao da realizacao de oferta publica para aquisicao de acoes no
caso de se tratar de companhia aberta. E que a norma societdria prevé que, nas hipoteses
de cessao de controle, seja feita ofertaaos acionistas nao controladores. Inexistindo exce-
cao expressa no caso darecuperacao, e dado que emrelacao a crise da empresainteressa,
se viavel, manter as atividade, a cessdao de controle deve prever a oferta publica de acoes
—OPA —de sorte que, o valor a ser pago aos controladores tendera a espelhar a obrigacao
que recaird sobre o adquirente ou cessionadrio.

Retirar-se dasociedade mediante o recebimento do valor de suas participacoes seria
asolucao “menos pior”. Contudo, o valor de acoes de sociedades em crise tende a zero,
portanto, talvez conviesse manter o vinculo societario na expectativa de que, alterado
o controle a sociedade venha a recuperar a satide financeira. De toda forma, a Comissao
de Valores Mobilidrios deveria ser ouvida a respeito, para analisar o Plano como se fora
um prospecto para lancamento de acdes, o que daria maior seguranca aqueles acionistas
dissidentes que viessem a ser compelidos a permanecer na sociedade.

Nao muito diferente daanterior, é aregrado inciso IV —substituicao de administra-
dores oumodificacao dos 6rgaos daadministracio—que também implicaintervenciaono
plano dasrelacoes internas da sociedade. Dependendo do tipo societdrio, os administra-
dores devem sersocios ou podemser estranhos ao quadro associativo; quanto aindicacao
podem ser eleitos em Assembléia-Geral, no caso de sociedade por acdes, ou, em outros
tipos de sociedades empresarias, sao nomeados no instrumento de contrato, quando
da constituicao da sociedade ou indicados por instrumento separado, mas sempre por
decisao de socios, maioria ou unanimidade. A norma excepciona, de forma simplista, a
remocado de administradores ou a modificacdo de 6rgaos da administracao — conselhos
oudiretorias—independentemente da titularidade de direitos de socio, o que a afasta das
normas gerais predispostas, seja no Cédigo Civil, seja na legislacao extravagante.

A destituicdo de socio-administrador nomeado no instrumento de contrato tem
disciplina propriano Codigo Civil. Porimplicaralteracao do contrato, deve ser unanime
(art. 997 do CC). Nomeado por instrumento separado sua destituicao sera feita por socios
representando amaioriado capital social (50% + 1 voto). Nasanonimas, seaadministracao
for dual, a Assembléia-Geral elege os membros do Conselho de Administracao e estes
os diretores. A destituicao obedece 4 mesma disciplina. O inciso em comento, porém,
permite a intervencao externa, seja na composicao dos 6rgaos da administracao, tanto
no que digarespeito ao conselho de administracao quanto a diretoria ouadministradores
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executivos. Isso equivale a retirada do poder de voto de sdcios o que, em contrapartida,
deve levar a responsabilidade de quem indique os novos administradores. A cassacao
do direito de voto corresponde a algum tipo de avaliacao da aptidao ou capacidade dos
socios na gestao da sociedade? Pode-se responsabiliza-los pela crise? A nocao de risco
esta insitano exercicio da empresa. Nao sera logico imputar aos administradores, exceto
se agiram culposa ou dolosamente, sem os cuidados minimos na avaliacao dos negdcios
ajustados, responsabilidade pelo resultado. Da mesma formanao se vé razoabilidade em
imputar aos socios, salvo as excecoes compativeis com o desrespeito aos deveres que a
Lei preve, responsabilidade pelos resultados. Entretanto, a nomeacao por estranhos ao
quadro de socios, de administradores ou a reforma de 6rgaos da administracao, no caso
de o projeto de recuperacao nao atingir os resultados previstos, pode dar aos sécios o
direito de responsabilizar os executores e os formuladores da proposta?

A pergunta parte da experiéncia com a nomeacao de administradores pelo Banco
Central do Brasil nos casos de intervencao extrajudicial em instituicoes financeiras em
crise que deu margem a demandas de acionistas e controladores, mesmo frente a com-
peténcia da instituicao nesses casos.

Emrelacao as previsdesdaLei 11.101/2005, em comento, pode-se argumentar que
o plano deve ser aprovado pelos socios da sociedade em crise, que o propdem e, portan-
to, perdem eles legitimidade para exercer qualquer pretensao por danos causados por
administradores. Contudo, se o argumento parece sélido, é preciso notar que as medidas
deintervencao internas, ainda que aceitas (ouimpostas), implicam a perda do exercicio,
pelos socios, de direitos fundamentais relativamente a conducao dos negocios da socie-
dade entre os quais a nomeacao de administradores. Sem poder de veto sobre os nomes
indicados por terceiros, os efeitos das acdes por eles adotadas recairao sobre a sociedade,
diretamente e, sobre seus socios, indiretamente, sem que estes possam opinar.

Claro que o poder dos administradores é discriciondrio, que seu exercicio deve ter
no fim visado, a recuperacao da empresa em crise, sua diretriz e limites, mas eventuais
desvios de rota sao possiveis. Considerando que a dinamica dos mercados, correcoes de
rota do plano podem ser necessarias o que torna a atividade administrativa complexa.
Custos de transacao emergirao e solicitacoes para a adocao de medidas de garantia de
riscos patrimoniais pelos administradores indicados podem onerar a recuperacao da
sociedade.

Namesma linha o legislador de 2005 tratou, no inciso V da possibilidade de conferir
aos credores dasociedade direito de nomear administradores e exercer o veto em relacao
a certas matérias previstas no Plano.

O exercicio de poder de veto, ja se disse anteriormente, equivale a controle exter-
no, usual em muitos casos no que concerne a limites de endividamento da sociedade.
()rgéos como o BNDES, FINEP, entre outros, costumam prever, contratualmente, paraa
concessao de empréstimos ou financiamentos de longo prazo, regras para prevenir futura
incapacidade de pagamento. Dir-se-4, talvez, que a clausula denota cautela no repasse
de recursos publicos e, portanto, é razoavel. Estendida para todos os credores, a norma
permite a ingeréncia externa em assuntos internos da sociedade, visando a beneficiar
credores. Porém, como os credores tém um so interesse comum, a satisfacao de seus
créditos, e outros conflitantes, entre os quais terem ou nao garantias, preservacao de
empregos ou a distribuicao de produtos, é importante notar que os administradores por
eleseleitos devem defender osinteresses dasociedade administrada, e nao os de qualquer



239 RACHEL SzTajN — Art. 50

classe de credores. Deveria, pois, haver regra que permitisse a destituicao de quaisquer
administradores, seja pelos credores, seja pelos socios da sociedade, se ou quando ficasse
evidenciada a gestao que favoreca classe de credores.

Quantoao poder de veto, ndo poderd ser exercido de formaarbitraria. Fundamentar
0 veto que so se justificara se em beneficio da boa administracao da sociedade, reduz
custos de transacao presos ao poder de ingeréncia nas relacoes internas da sociedade.

O inciso VI, ao considerar o aumento de capital um dos meios de recuperacao da
sociedade em crise, deveria explicitar que isso pode ser feito tanto pelo aporte de recursos
desécios, de novosinvestidores, quanto pela conversio de divida em capital. E que tanto
o aporte de novos recursos, quanto a conversao de divida em capital (medida contabil),
podem ter como resultado a modificacdo das relacoes de poder internas da sociedade.
A entrada de novos investidores — seja mediante o aporte de recursos, seja convertendo
divida em capital — altera a composicao (divisao) do capital entre os antigos membros
dasociedade. Uma vez que se trata de investimento permanente, ainda que se permita a
cessao futura das participacoes, é inegavel o impacto da capitalizacao sobre a estrutura
de poder no curto prazo. Eventuais preferéncias dos socios na subscricao de aumentos
de capital serao afastadas pela adesao destes ao plano.

Tendo em vista que a legislacdo permite a reducao do capital quando este for
exuberante, desnecessdrio para o exercicio da atividade, seria viavel considerar que os
aportes feitos sob o amparo do inciso VI do art. 50 pudessem ser, em data futura, objeto
de devolucio aos investidores? Uma vez recuperada a sociedade, satisfeitos os credores
anteriores, caberia reduzir o capital social com a devolucao, apenas aos novos sécios, de
suas participacdes no acervo social? Houve quem pensasse em acoes resgataveis, o que
responderia a pergunta. Mas, o ordenamento patrio, mesmo facultando a reducao de
capital das sociedades, nao permite que se contemple certos membros da sociedade com
um “direito de retirada especial”. O resgate se faz em relacao a todas as participacdes de
uma mesma espécie ou classe, mediante sorteio. Inexistindo amparo legal, impossivel
considerar-se factivel aportes temporarios de capital com garantia de retirada futura.

Outrapossibilidade de aumento de capital é a conferéncia de bens. A par da questao
da responsabilidade pela estimacao do valor dos bens, uma tal capitalizacao deve ser
considerada apenas se, e quando, o bem cuja propriedade serd transmitida a sociedade
seja util e necessario ao desenvolvimento da atividade. Sem isso nao interessa promover
o aumento do capital social, a pretexto de que sera feito o saneamento da sociedade.
Ainda que algum indice na relacao ativo-passivo melhore, nao ha certeza ou garantia de
que a recuperacao da sociedade sera bem sucedida.

A transmissao de bens inadequados as operacdes sociais a pretexto de que podem
servir para garantir obrigacoes ou tém valor de mercado nao atende ao previsto no inciso.
Se o bem pertence a socio e pode ser facilmente alienavel, melhor que o scio se respon-
sabilize pela alienacao e aporte recursos liquidos. Se pertencente a terceiro que, dessa
forma passaria a ser membro da sociedade, com mais fundamento impor-se-ia se fizesse
a contribuicdo para o capital social em moeda corrente. Como nem sempre a liquidacao
de ativos se faz pelo valor do bem, somando-se o lapso temporal entre 0 momento em
que se anuncia a venda do bem e sua consumacao, o preco pode variar para mais ou para
menos. A venda rapida de qualquer bem, de seu lado, tende a fazer com que o preco caia
em virtude da necessidade de caixa, o que, no caso, pode agravar a crise de iliquidez ou
de insolvabilidade ja instalada.
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No inciso VII, a Lei permite o trespasse ou o arrendamento de estabelecimento,
devendo atender as prescricoes constantes dos arts. 1.142 a 1.149, do Titulo 111, do
Livro IT do Codigo Civil. Nesse sentido, o art. 1.143 toma o estabelecimento como uni-
dade, enquanto que o 1.145, ao tratar de responsabilidade, determina que, nos casos de
alienacao do estabelecimento, a eficacia da operacao depende de o alienante dispor de
bens suficientes para solver o passivo, ou, caso nao os tenha, ficar a eficacia subordina-
da ao consentimento expresso ou tacito dos credores no prazo de 30 dias contados da
notificacao da operacao. Dessa forma, o Plano de Recuperacao, que prevé o trespasse do
estabelecimento, requer a adesao de todos os credores, ou, no minimo, a inexisténcia de
oposicao para ser eficaz.

Quanto aos débitos existentes e anteriores ao trespasse, desde que vinculados con-
tabilmente ao estabelecimento, dele nao se destacam, formando-se, pois, um patrimonio
especial ouseparado (art. 1.146), ficando o adquirente responsavel pelo seu pagamento.
O alienante continua solidariamente obrigado pelo prazo de 1 ano, contados, quanto
aos créditos vencidos, da publicacao, e, quanto aos que estdo por vencer, da data do
vencimento. A sub-rogacao do adquirente nos contratos celebrados para a exploracao
do estabelecimento que nao tenham carater pessoal, personalissimo seria melhor termo,
(art. 1.148) atendemao desiderato de preservacao daatividade o que,ao menos dentrono
prazo de 90 dias, é eficiente. Entretanto, no caso de recuperacao judicial, talvez conviesse
excepcionar norma para dar ao adquirente a faculdade de manter, ou néo, os contratos,
devendo manifestar-se no prazo de 60 dias da data em que o trespasse seja averbado.

Note-se que o estabelecimento, conceituado como universalidade de fato peladou-
trinaanterior, ganha contorno de patrimonio especial na positivacao do Codigo Civil. As
obrigacoes a ele vinculadas sao transmitidas juntamente com os ativos que o compdem,
pelo que ficariam excluidas, por forca das normas especiais, as obrigacdes tributarias e
as trabalhistas, além do limite da Lei 11.101/2005.

Indisputada a importancia dessas exclusoes e limitacoes no que diz respeito ao
passivo ligado ao estabelecimento que reduzem o temor de interessados por conta dos
denominados “passivos a descoberto”.

Restaum problema que tem que ver com a transferéncia de estabelecimento tnico.
Uma tal proposta se assemelha a de dissolucao e liquidacao da sociedade porque se o
estabelecimento constitui a base material destinada ao exercicio da atividade sua aliena-
cao priva a sociedade dos meios necessarios para fazé-lo. O objeto social ndo podera ser
concretizado, e a pessoa juridica fica esvaziada devendo-se ou refazer a base material,
organizar novo estabelecimento, ou alterar o objeto social de forma a dispensar-se, se
viavel,suaexisténcia. A proposta de trespasse do estabelecimento serve apenas paraacelerar
o processo de liquidacao de ativos e pagamento do passivo que podera levar a dissolucao
da sociedade por impossibilidade de realizacao do objeto social. Seria essa a decisao dos
socios, dissolver a sociedade de forma indireta?

O arrendamento do estabelecimento se assemelha a uma locacao, podendo ao ne-
gocio ser acrescida uma clausula de opcao de compra ou até mesmo de opcao de venda.
Também nessa hipdtese, caso se trate de estabelecimento tinico, asociedade tera, enquanto
perdurar oarrendamento, como objeto essaatividade, o que implicaalteracao do contrato
social para mudanca de objeto. Tal alteracao deve ser aprovada pela unanimidade dos
socios, nos termos do art. 999 do CC, conquanto, deferida a recuperacao judicial, seja
esta decorrente da aprovacao do plano proposto pelos socios da sociedade e aprovado



241 RacnHeL Sz1ajN — Art. 50

pelos credores, podera o magistrado determinar a averbacao de tal mudanca a margem
da inscricao no Registro Publico de Empresas para que produza seus regulares efeitos,
sob pena de ser dissolvida a sociedade por inexequibilidade do objeto social.

Trespasse do estabelecimento a sociedade constituida pelos empregados que, dessa
forma, serao responsaveis pela geracao de recursos para pagamento de seus saldrios e
lucros para distribuicao, além de pagamento de outros credores, nao é solucao magica
aplicavel a qualquer empresa. A sofisticacdo da administracdo na atualidade demanda
conhecimentos que ultrapassam aqueles adquiridos na pratica. Vai além do dominio do
processo produtivo. A proposta que tem cardter social pode esconder riscos significa-
tivos sendo necessarias medidas de contencao para evitar que se espalhem no setor da
economia em que a sociedade opera.

Aautorizacdo paraque o estabelecimento seja transferido ou arrendado asociedade
constituida pelos empregados pode ser aplicada, analogicamente, para as hipoteses de
cisao da sociedade com versao da parcela cindida a outra sociedade, nova. Nesse caso,
poder-se-a considerar que a transmissao de parcela do patrimoénio cindido é uma forma
de liquidacao de obrigacoes trabalhistas.

O 1inciso VIII, que contempla matéria de direito do trabalho, é inovador no sistema
brasileiro. Primeiro porque anorma esta inserta em lei especial que nao de carater laboral.
Depois porque prevé uma espécie de transacao entre empregados e empregador celebrada
mediante acordo particular ou derivada de convencao coletiva. A questao fundamental
tem que ver com o entendimento de que, na crise da empresa, seja admissivel a idéia
de que os direitos trabalhistas sao disponiveis. Preservando a transitoriedade dessas
transigéncias, garantem-se os empregos dando folego para a adocao de outras medidas
saneadoras que mantenham as operacoes da sociedade.

Pensar-se esse arranjo na forma de um jogo estratégico facilita entender seualcance
e importancia. Interessa aos empregados manter os postos de trabalho, ainda que para
tanto sacrifiquem parte da remuneracao, seja pela reducao dos salarios que podem até
mesmo ficar abaixo do piso da categoria, ndo, porém, abaixo do minimo legal, exceto
quando ajustada a reducao da jornada de trabalho. Comparando-se o quadro ao Dilema
do Prisioneiro, a melhor (ou “menos pior”) opcao para todos é “nao confessar”, ou seja,
entre reduzir o salario mediante reducao da jornada, compensar horarios, quer dizer,
trabalhar mais do que as 40 horas semanais sem receber as verbas correspondentes, para
posterior compensacao, se e quando a sociedade superar a crise, de um lado, e poster-
gar pagamentos para manter o nivel de atividades, de outro, ou reduzir a jornada e a
remuneracao de formaa adequar o nivel de producio, sejaa demanda, seja a capacidade
financeira da sociedade, as alternativas sao equivalentes. A eficiéncia potencialmente
benéfica de tal previsao é de elogiar.

O inciso IX traz para o quadro de alternativas formas tradicionais de extincao de
obrigacoes, a saber: a novacao — extincao de uma obrigacao e assuncao de outra—ou a
dacao em pagamento que nada mais é do que o adimplemento de obrigacao em que o
credor aceita outra prestacdao que nao a originariamente contratada.

Sobre novacao remete-se ao Codigo Civil—art. 360, que trata de novacao objetiva e
subjetiva de obrigacdes. No caso de novacao objetiva, uma obrigacao é contraida entre as
mesmas partes para substituir outra, anterior. Se anovacao for subjetiva—muda o credor
ou o devedor, interessa ao programa de recuperacao judicial esta ultima possibilidade.
Algum terceiro assume, em seu nome, a obrigacao que, dessa forma, desaparece a divida
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de seu passivo. Sem solidariedade da sociedade pela divida apos a novacao de devedor,
melhora a composicdo do passivo da sociedade. Novacao de credor produzira efeito
interessante se for dado compensar, por confusao, com algum crédito que a sociedade
tiver contra terceiro. Sendo as obrigacoes de mesmo valor e exigiveis por serem venci-
das, a compensacao nao altera o equilibrio entre ativo e passivo, mas pode interessar as
partes envolvidas.

A dacao em pagamento em queadivida é quitadanao em moeda corrente com poder
liberatorio, mas mediante a entrega de bem (ou bens), precisa ser analisada com cuidado.
E que, se houver no ativo social bens desnecessarios ao exercicio da atividade, vé-se de
modo favoravel a possibilidade de utiliza-los na dacao em pagamento. Se, de outro lado,
os bens que interessem ao credor forem necessarios ao exercicio da atividade, qualquer
proposta deve ser rechacada por conflitar com o interesse de manter a atividade.

Merece analise o valor pelo qual o bem, na dacdo em pagamento, é transferido ao
credor. Sendo bem de que a sociedade nao tem necessidade para a manutencio de sua
atividade, deveria aliena-lo pelo preco de mercado, (se houver mercado). Transferir o
bem a titulo de dacdo por valor inferior ao mercado é ma decisao administrativa vez que
acentua o desequilibrio negativo entre ativo e passivo; ainda que alguma(s) divida(s)
desapareca(m) do balanco, o fato de o valor do ativo ser maior do que o abatido no pas-
sivo, portanto o beneficio nao se justifica, nao é eficiente a solucao alvitrada.

No inciso X, o legislador mais uma vez avanca em matéria que é estranha a socie-
dade em crise e “permite” que os credores constituam sociedade. A pergunta é: poderia
opor-se a que pessoas que tém em comum um mesmo devedor, ajustassem entre si uma
sociedade ou até umaassociacdo? A normado art. 981 do CC permite a qualquer pessoa
capaz ajustar a contratacao de sociedade; salvoilicitude do objeto, nao ha vedacao legal.
Portanto, ndo se trata de questao retorica. Como impedir que os credores, sponte sua se
organizem em grupos ou sociedades?

Nova duvida quanto a eficacia da disposicao tem que ver com o tipo de sociedade a
ser escolhido. Dificilmente a op¢éo recaira sobre uma formasocietaria em que haja socios
deresponsabilidadeilimitada, portanto restam duas alternativas: alimitada e aanonima.
Nos dois casos, o capital social seria integralizado com os créditos contra o devedor e,
portanto, os credores subscritores seriam solidariamente responsaveis pela solvéncia
do devedor. Surrealista imaginar que alguém, cujo crédito ja é de liquidacao duvidosa,
aceite esse novo risco, sem alguma garantia; essa garantia pode estar na obrigatorie-
dade de a sociedade em crise fazer dacao em pagamento de alguns bens que permitam
operar a nova sociedade, ou que se siga a matricula o trespasse de estabelecimento ou,
apos aprovar a cisao da sociedade, a versao da parcela cindida naquela organizada pelos
credores. Em qualquer hipotese é preciso que a nova sociedade possa operar, exercer
atividade e buscar lucros.

Como as participacdes dos credores no capital social da nova sociedade resultarao
dos montantes dos créditos utilizados na integralizacao do capital social, matriculada a
sociedade e transferidos os bens, a base material para o exercicio da atividade economi-
ca, serao preservados empregos, o que satisfaz aos trabalhadores; quanto aos credores,
porque terao a administracao do negocio, se forem eficientes auferirao lucros, partilha-
dos na proporcao das participacdes o que estimula a adesao ao esquema. Problema a ser
considerado é a mobilizacao do crédito que se segue a constituicao da sociedade, que
sugere a conveniéncia de impor alguma restricao temporal a cessao das participacoes
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a fim de preservar a estabilidade da administracao. Considerando-se que os credores
partirdo da relacao custo-beneficio para sopesar o que é mais conveniente, transferir os
créditos para a sociedade ou submeter-se ao procedimento de recuperacao, novamente
estar-se-a diante de decisdo estratégica dos credores.

A logica desse modelo depende do convencimento dos credores de que havera
vantagens, no médio e longo prazos, que compensem a perda de liquidez, de fato real,
no curto prazo. Devem estar convencidos de que o Plano de Recuperacao é viavel, que
produzira resultados econdmico-financeiros que remunerem o investimento feito com
a imobilizacao tempordria do crédito, que ha possibilidade de obterem algum ganho
extraordinario, e a saida do negocio é segura, ainda que o valor dos haveres nao seja
idéntico ao do crédito vertido.

Uma tal sociedade celebrada entre pessoas que tém um interesse comum, receber
os créditos, e que, no longo prazo podem ter interesses divergentes, requer pensar es-
trategicamente o futuro e optar pela alternativa menos ruim.

Resta a questao dos credores com garantias. Pode-se preservar a prioridade ou pri-
vilégio? Serd que a perda das garantias piorara sua posicao em relacao ao recebimento
do que lhes é devido? Que estratégia adotar para atrai-los? O embate entre credores com
diferentes prioridades de recebimento dos créditos é complexo; como criar estimulos
para que as diferencas entre credores quanto as prioridades e privilégios de forma nao
se transformem em empecilho ao bom resultado da modelagem? Talvez criar participa-
coes com prioridade na partilha de resultados, resgate antecipado ou outra vantagem de
natureza patrimonial atenda aos interesses de todos.

A venda parcial dos bens, constante do inciso XI, precisa ser qualificada. Que bens
devem ser considerados? Estoques de produtos acabados sao destinados a venda, portanto
aprevisaonao serefereaeles. Quanto amatérias primas e/ou produtos em elaboracao, salvo
apossibilidade de se obter valor mais elevado com sua alienacao do que apods a elaboracao,
nao se vé fundamento para autorizar a reducao do ativo. No que diz respeito aos bens de
producio, retoma-se a posicao anteriormente apresentada de que apenas aqueles nao ne-
cessarios a manutencao da atividade podem ser cogitados para fins de alienacao.

Curiosa a previsao do inciso XII que dispoe sobre a equalizacao de encargos fi-
nanceiros, sobretudo quando o art. 49, § 2.° permite que as condicdes originais sejam
mantidas. Equalizar significa tornar igual, uniformizar alguma coisa. Encargos finan-
ceiros sao os acréscimos incidentes sobre operacdes de mutuo e compreendem juros,
taxas de abertura de crédito, de manutencao de crédito, de analise de projetos e repasse
de recursos financeiros, entre outras. Desse conjunto o mais relevante é o juro, preco
cobrado pelos recursos financeiros tomados pelo devedor junto ainstitui¢des financeiras,
afornecedores, ou a outros detentores de recursos. Se juro é preco do crédito, a taxa que
o representa é formada pelo custo do dinheiro acrescida do risco de inadimplemento,
mais o lucro da instituicao financeira. Vale dizer algum valor acima do requerido para a
cobertura de despesas de administracao.

A andlise dainstituicao financeira na concessao de crédito a cada agente econémico
leva em conta sua capacidade para pagar, seu historico, as garantias oferecidas, entre
outros elementos como a demanda por crédito e a politica monetaria do governo.

Demais disso, cada credor — instituicdo financeira, fornecedor, governo, adminis-
tradores de cartao de crédito — deve respeitar limites na concessao de crédito a fim de
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manter a higidez do sistema financeiro em geral. Dai as diferencas nas taxas de juros que
tém que ver tanto com a capacidade do concedente do crédito quanto com a do devedor
para honrar suas obrigacoes. A equalizacao dos encargos financeiros, determinada no
inciso XII do art. 50, vai na direcao oposta a da logica da fixacao dos juros e demais en-
cargos. Mas, pior que isso, falta definir a base para fins de proceder-se a tal equalizacao,
0 piso ou o teto em que alguns perderao parte da receita prevista.

Que critério ha de ser adotado? Na vigéncia da legislacao anterior a taxa de juros
era fixada em 6% ao ano podendo ser pactuada taxa igual ao dobro da legal, isto ¢, 12%
aoano. Coma exclusao das instituicoes financeiras desse teto, seguindo-se a elas os car-
toes de crédito, paraao final, elimina-la, substituida que foi pela SELIC no Codigo Civil,
para calculo dos juros legais na cobranca judicial de obrigacdes, sera este o novo teto de
juros que equalizara os encargos financeiros na recuperacao judicial? E os empréstimos
cuja taxa é inferior a SELIC, aumentar-se-a esses encargos? Havera predisposicao das
instituicoes financeiras para reduzirem o valor dos encargos financeiros? Quem sabe
pensar em média ponderada dos encargos facilitaria a adesao ao plano?

A frase final do paragrafo “sem prejuizo do disposto em legislacao especifica”, por
seu turno, denota que haverd excecoes quanto a pretendida equalizacao de encargos.
Isso ndo tendera a fazer com que os fornecedores de crédito tratem de buscar amparo
nessas normas especiais que lhes parecerem mais favoraveis do que aregra geral? Afinal
o que se pretende é definir critérios gerais que repartam entre os credores o onus da
recuperacao da empresa em crise, fazendo com que internalizem perdas em virtude
do que se denomina funcédo social da empresa. Pode-se entender que se o credor é
pouco diligente na avaliacdo da capacidade financeira e administrativa do devedor,
que suporte as perdas dai decorrentes. Quando, entretanto, se garante a alguns certos
privilégios, esta-se a desestimular que exercam, de forma diligente, seu mister. De
outro lado, diante da possibilidade de perdas superiores ao previsto, o que os credores
tenderdo a fazer sera precificar o crédito de maneira a cobri-las distribuindo-as sobre
a coletividade. Assim, razoavel supor que, em alguma medida, o 6nus da equalizacao
dos encargos acabara sendo distribuido, entre todos os tomadores de crédito, numa
espécie de mutualidade.

Desligado do trespasse e arrendamento do estabelecimento, o inciso XIII faculta o
usufruto da empresa. O que seria essa figura? Usufruto é direito real sobre coisa alheia
que confere ao titular o uso e gozo do bem. Teria o legislador reificado a empresa? Se
empresa é objeto de direito, que espécie de bem é? Movel, fungivel, divisivel, e singular
movel, infungivel, indivisivel e coletivo?

Nenhuma das alternativas atende a nocao de empresa, portanto de supor que se
trata de um direito similar a anticrese, isto é, o credor tem o direito de administrar a
empresa e fruir dos resultados produzidos. Se assim é, porque nao empregar o termo
técnico, preciso e adequado para descrever o fato? Nao se vé 6bices em outorgar a alguns
credores essa garantia, a anticrese, para que administrema sociedade, recebendo, em pa-
gamento dadivida, o lucro que produzam. Naverdade essa alternativa estd, parcialmente,
contemplada no inciso V em que se dd aos credores poder de veto relativamente a certas
matérias. Também nao diverge muito danomeacao de administradores da sociedade por
credores. Naverdade, a pletorade incisosao art. 50 é elenco em que, a cada manifestaciao
de alguém, se acresce mais uma possibilidade e, ao invés de grupa-las segundo alguma
razao logica, sao jogadas sem ordem ou prioridade.
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Além do inciso V que jd se refere a administracao com eleicao de administrador pe-
los credores, fala-se em administracao compartilhada, (inc. XIV) ou seja, administracao
(cargos?) dividida igualmente entre credores e socios da sociedade. A concepcao de admi-
nistracao compartilhada, que surge pela inclusao de minoritarios na tomada de decisoes
nas anonimas, foi formulada para acalmar demandas, portanto desenhada para outro
campo de embates. Maioria e minoria nas sociedades disputam poder o que nao é o caso
na recuperacao da empresa em crise, dai entender-se ser inadequada para essa situacao.
Imaginando que cada uma das partes elege administrador(es) em igual ntimero e que as
decisoes administrativas sejam sempre tomadas por consenso, unanimidade, o custo de
transacao aumenta, uma vez que os procedimentos serao mais lentos. A eficacia de uma tal
medida é questionavel, se é que existe, no campo da recuperacao de empresas em crise.

Emissao de valores mobiliarios (inc. XV), evidente, s6 pode ser aplicada quando se
tratar de companhia, uma vez que, nos termos da legislacao, apenas elas podem emitir
essesdocumentos. Emitir valores mobiliarios significa: a) emitir novas acoes paraaumento
de capital (inc. VI); b) emitir titulos de divida ou debéntures, conversiveis, ou simples;
¢) emitir opc¢des para a compra de acdes o que implica previsao de aumento de capital.
Ora bem, se a crise afetar uma andnima, caberia a seus acionistas, aos titulares de acoes
com direito de voto, considerar a possibilidade de obter recursos para saneamento da
companhia recorrendo para tanto ao mercado de capitais.

Ocorre que, em mercados eficientes o preco dos valores mobilidrios reflete imedia-
tamente, as contingéncias enfrentadas pela sociedade, razao pela qual o preco de emissao
das acoes devera ser baixo. As debéntures deverao oferecer juros elevados e o prazo de
resgate deveria ser curto. As perspectivas sombrias levarao a pensar que a emissao de
valores mobilidrios servira para transferir o controle da sociedade anovos investidores, o
que jd estd previsto no inciso I1I. Tem-se, pois, mera explicitacao de um dos mecanismos
para a transferéncia do controle da sociedade para terceiros.

Outro esquema milagroso criado para perseguir aseparacao deriscos é asociedade de
proposito especifico. Trata-se de umasociedade de objeto tinico, determinado paraatender
a uma finalidade, que é, em geral, a segregacao de ativos para preserva-los ou separa-los
do conjunto de bens de outra sociedade ou do ativo patrimonial de pessoas naturais. Na
maior parte dos casos a SPE (Sociedade de Propésito Especifico), ou SPC (Special Purpose
Company), na denominacao norte-americana, ¢ organizada para dar a certos agentes eco-
nomicos alguma seguranca que os induza a aceitar operacdes de maior risco.

Uma das mais conhecidas aplicacdes da criacao de SPE estd presente nos proces-
sos de securitizacdo de dividas ou de créditos. Os créditos sao transferidos a uma SPE
com o que ficam separados dos demais ativos da sociedade que os gerou. Em seguidaa
SPE emite titulos cujo lastro sao aquelas obrigacdes e os distribui em mercado. Desse
procedimento surgem dois efeitos: a) os créditos (ou contas a receber) sao separados
das atividades da sociedade, nao sendo mais afetados pelos resultados operacionais
daquela;b) integrados no ativo da SPE os créditos suportam a emissao de outros titulos,
as securities, usualmente debéntures. Como as debéntures sido valores mobilidrios re-
presentativos de parcelas de um mtituo, a securitizacao de recebiveis mobiliza recursos
de médio ou longo prazo de maturacdo, mediante a pulverizacdo do montante total
dos créditos que servem de base para a operacao.

Assim, a emissao de valores mobilidrios, prevista no inciso XV do art. 50, permitira
operacdes de securitizacao com créditos da sociedade em crise, obtencao de recursos
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de mais longo prazo, melhorando o perfil da divida. Nesse caso especifico, qualquer
tipo de sociedade pode ser a originadora, constituindo-se uma SPE sob forma andonima
e, em seguida transferindo a esta sociedade os créditos. Distribuidas as debéntures, as
duas sociedades ajustarao entre si a forma pela qual a SPE emprestara os recursos para a
originadora. Engenhosa operacao para levantar recursos de forma pulverizada junto ao
mercado. As SPE, em geral, sao sociedades transitorias, quase que unius negotiationes,
nao havendo interesse em manté-las depois de resgatadas as debéntures.

Combinar os incisos XV e XVI seria boa medida de politica legislativa uma vez que
facilitariaa compreensao das duas autorizacoes: emissao de valores mobiliarios e criacao
das SPE, que, associados, denotam a légica econdmica subjacente as normas juridicas.

Adjudicacao, sabe-se, é ato judicial mediante o qual o juiz dd a propriedade e posse
aalguém de determinados bens até entao na posse de outrem. Salvo pela declaracao ju-
dicial, a adjudicacao dos bens do devedor a sociedade de propdsito especifico nao foge
do quadro da dacdo em pagamento anteriormente analisada. As ressalvas feitas acima
cabem igualmente aqui.

Talvez a critica mais contundente ao art. 50 tenha que ver com a pletora de disposi-
tivos representada pelos dezesseis incisos, muitos deles espelhando outros antecedentes.
A clareza na formulacao de regras juridicas é importante quando se pretende induzir
comportamentos ao oferecer opcoes diferenciadas aos agentes econdomicos, como é o
caso da recuperacao judicial.

Boa técnica legislativa demanda clareza de comando para que nao sejam criadas
duvidas de interpretacao; a eficiéncia que se espera dos comandos normativos depende
de estarem proximos das instituicdes sociais, o que, no que diz respeito arecuperacao de
empresas em crise, nao permite condutas oportunistas, predatorias, que, a par de serem
socialmente indesejaveis pelos efeitos gerados, levam ao descrédito dos institutos.

Dificilmente algum Plano de Recuperaciao Judicial tera como fundamento apenas um
dosincisos. Dacombinacao de varios deles é que se podera avaliara probabilidade de sucesso
ou fracasso da proposta. E, como vdrias alternativas apenas serdo operacionais se combi-
nadas com outra, a s6 redacao do caput com a expressao “dentre outros” seria suficiente
para dar espaco a criatividade dos empresarios na formulacao de projetos de recuperacao
dasempresas em crise. Sea estes faltasse imaginacao, recurso a colaboracao de consultores,
espertos em avaliar sociedades empresarias, bastaria para levar ao fim visado.

Passando aos paragrafos ao art. 50, duas sao as matérias disciplinadas e, nos dois
casos, o respeito ao direito dos credores é o suporte das regras. No primeiro, trata-se de
garantias reais, no segundo de obrigacdes em moeda estrangeira.

Quanto aos bens objeto de garantia real, garantia essa que se exerce erga omnes,
poder-se-ia considerar que o adquirente reservaria parte do preco a ser pago para fins de
liquidacao da obrigacao, com o que a garantia deixa de ser eficaz, o legislador determina
que suasupressao ou substituicao demandam aprovacao do credor garantido. Outranao
poderia ser a solucao, sob pena de se tornar o sistema de garantias imprestavel. Duvida
imediata estd em compreender porqué o credor abriria mao de uma garantiasem qualquer
compensacio, portanto a hipotese de supressao é remota. Quanto a substituicao, vem a
menteaidéiaderelacao custo-beneficio. As garantias reais, mesmo que de dificil execucao,
vém travestidas de uma aura de solidez. Substituir uma garantia por outra, menos sélida
ou de execucao mais dificil contraria a logica. A mais ingénua das pessoas nao trocaria
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uma posi¢ao por outra pior sem que visse nisso algum ganho imediato. De crer que planos
fundados nesse modelo tenderao a nao serem aceitos pelos prejudicados.

Por derradeiro, no § 2.° o legislador envereda pelos problemas gerados por conta
de operacoes em moeda estrangeira. Incluem-se aqui importacoes, empréstimos, paga-
mento de royalties, entre outros. Como moeda estrangeira é coisa, seu preco nao é fixo.
O que se denomina de variacao cambial, nada mais representa do que a cotacao (preco)
da moeda estrangeira em moeda corrente nacional.

No quedizrespeitoaconcordata,oart. 163, 8 1.°,do Dec.-lei 7.661/1945 dispunha que
os créditos vencidos seriam corrigidos monetariamente pela variacao do Bonus do Tesouro
Nacional e sobre elesincidiriam juros deaté 12%ao ano. As obrigacoes vincendas poderiam,
a critério do devedor, ser regidas pelos termos e condi¢coes anteriormente ajustados.

Agoraaregra é que as obrigacdes anteriores a recuperacao observarao as condicoes
originalmente contratadas ou definidas em lei, inclusive no que concerne aos encargos,
salvo se acordado de outra forma no Plano de Recuperacao Judicial (art. 49, § 2.°). Esse
comando vemreproduzido no § 2.°ao art. 50 no que se refere a variacao cambial, tomada
como indexador, salvo se o credor anuir em abrir mao desse indice.

Considerando que operacdes em moeda estrangeira tém base em relacdes com
residentes em outro pais, e dado que moeda com poder liberatorio, para essas pessoas,
¢ a sua moeda corrente, aceitar outro indexador que nao a variacao cambial significa
suportar o risco de valorizacdo e desvalorizacio da moeda corrente brasileira em face
de sua moeda nacional. Fazer algum hedge para se proteger desse efeito é salutar, mas,
operacoes de hedge tém custos. A exigéncia de aprovacao expressa do credor de moeda
estrangeira que venha a aceitar moeda nacional em pagamento é forma de preservar a
relacao de paridade entre as duas moedas. Serve para que os estrangeiros nao se sintam
ameacados, nos casos de recuperacao judicial, por medidas unilaterais que transfiram a
eles o denominado risco cambial. Sob tal aspecto a norma é eficiente.



Secao Il

Do pedido e do processamento da recuperacao judicial

RACHEL SzTAJN

Esta secdo da Lei entra em questdes formais e de processamento do pedido de
recuperacio judicial. Enfase em questdes documentais que suportem a pretensao sao
combinadas com decisdes judiciais relacionadas aadministracao da crise, manifestacoes
de credores, apresentacao do Plano de Recuperacao e suaimplementacao. E, no caso do
pedido de recuperacao judicial, os deveres que recaem sobre o administrador quanto a
producao de informacoes sao relevantes para o desfecho da recuperacio, se deferida. O
legislador manteve o tipo de desenho das normas que, tal como na se¢ao antecedente,
sao normas gerais. Os comandos legais nao fogem nem destoam do que se esperaria
que qualquer empresdrio ou sociedade empresaria obedecessem no curso regular da
atividade economica.

Algumas das exigéncias tém carater subjetivo, mesmo quando a formulacao venha
tratada como matéria objetiva. Algumas exigéncias reproduzem féormulas presentes na
legislacao anterior, outras sao novas, destinadas a melhorar a qualidade dos controles
exercidos ao longo do periodo de recuperacao da sociedade em crise.

A assimetria informacional é fonte de desequilibrio nas relacoes entre particula-
res, e, as vantagens que a parte, que dispuser de melhor informacao na formulacao de
estratégias negociais, terd sao inegaveis. Portanto, € preciso investigar a prestabilidade
das informacoes a serem prestadas pelo devedor no pedido de recuperacao judicial para
avaliar a eficacia das normas positivadas. Temendo, talvez, que o desequilibrio entre as
informacdes internas do devedor, em geral, corretas, e as que sdo transmitidas aos cre-
dores acentue a assimetria entre os grupos, o legislador nao abriu brechas e detalhou, de
forma que se imagina exaustiva, matérias que poderiam ter sido grupadas sem prejuizo
para estes. O detalhamento foi tanto, que o art. 51, ao relacionar os documentos que
devem instruir a peticdo inicial, previsto no caput, chegou a nove incisos, aos quais se
seguem mais trés paragrafos!

Art. 51. A peticao inicial de recuperagao judicial serd instruida com:

| — a exposicao das causas concretas da situacao patrimonial do devedor e das razdes
da crise econdmico-financeira;

[1-as demonstragoes contdbeis relativas aos trés Gltimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacao
societdria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial;

b) demonstracao de resultados acumulados;

c) demonstracao do resultado desde o Gltimo exercicio social;
d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao;
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[l —a relagao nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacao de fazer
ou de dar, com a indicagao do endereco de cada um, a natureza, a classificacdo e o valor
atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a
indicagao dos registros contabeis de cada transacdo pendente;

IV —arelacdo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungoes, saldrios,
indenizagdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia,
e a discriminacao dos valores pendentes de pagamento;

V — certidao de regularidade do devedor no Registro Piblico de Empresas, o ato consti-
tutivo atualizado e as atas de nomeacao dos atuais administradores;

VI -arelacdo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do
devedor;

VIl —os extratos atualizados das contas bancarias do devedor e de suas eventuais aplica-
¢oes financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas
de valores, emitidos pelas respectivas institui¢oes financeiras;

VIII - certidoes dos cartorios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do
devedor e naquelas onde possui filial;

IX — a relacdo, subscrita pelo devedor, de todas as agdes judiciais em que este figure
como parte, inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores
demandados.

§ 1° Os documentos de escrituracao contabil e demais relatérios auxiliares, na forma e
no suporte previstos em lei, permanecerao a disposicao do juizo, do administrador judicial e,
mediante autorizacao judicial, de qualquer interessado.

§2°Comrelacao aexigénciaprevista noinciso Il do caput deste artigo, as microempresas
e empresas de pequeno porte poderao apresentar livros e escrituragao contabil simplificados
nos termos da legislacao especifica.

§ 3° O juiz podera determinar o dep6sito em cartério dos documentos a que se referem
0s §§ 1° e 2° deste artigo ou de cdpia destes.

RACHEL SzTAJN

Apeticaoinicial, além de atender as disposicoes aplicaveis do Codigo de Processo
Civil, no que concerne a documentos informativos, deve ser acompanhada dos pre-
vistos nos incisos abaixo comentados. Algumas das informacoes sao objetivas, outras
tém carater subjetivo, elaboradas que serdo pelo devedor conforme sua leitura dos
fatos. Convém lembrar que o pedido de recuperacao judicial, que, em principio, nao
estd preso a idéia de urgéncia e sigilo, os quais, segundo entendimento doutrindrio
quanto ao pedido de faléncia e concordata, justificavam fosse feito pelos administra-
dores e, em seguida, ratificado pelos colegiados societarios, no caso da recuperacao,
a administracao fica limitada, devendo o pedido ser precedido por reuniao de socios
ou acionistas, na qual os administradores explicarao a instalacao da crise e o que se
pretende obter com a recuperacao judicial.

Raramente a crise é fruto de um evento isolado. Em regra, resulta de decisoes
administrativas, cujos efeitos negativos aparecem paulatinamente. Nao sendo toma-
das medidas corretivas no momento adequado, os efeitos nao apenas se perpetuam
como podem agravar o problema. Por isso que, entre os documentos que devem
acompanhar a peticao inicial, o primeiro deles visa a um relato no qual se expliquem
as causas do problema.
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Essa explicacao ¢ a que os administradores deveriam oferecer aos membros da
sociedade. Nao se justifica que os maiores interessados na continuidade dos negocios
sejam privados, ou que lhes seja subtraidainformacao interna. Dai que a convocacao dos
socios ou acionistas para que tomem conhecimento dos problemas administrativos e da
proposta de equacionamento seja afastada. A administracao das sociedades, na forma
previstano Codigo Civil,impo6e aos nomeados condutas ética e tecnicamente desenhadas
de forma a tutelar os interesses da sociedade, diretamente, e de seus membros, empre-
gados e credores, indiretamente.

I—Relatorio expondo as causas concretas e as razdes da crise econdomico-financei-
ra. Relatorio é a exposicao detalhada e fundamentada que retrata uma situacao gerada
por um ou uma série de fatos ou eventos. Esse relatorio deve compor o corpo da peticao
inicial, nao se trata de documento ou anexo. Porque se assim fora, seria nada mais do
que a repeticdo dos fatos que explicam a pretensao, repeticio dos motivos pelos quais
a crise se instalou. Esses motivos devem estar fundados em eventos imprevistos e in-
contornaveis, portanto fora do controle da administracao, ou podem derivar de falta de
diligéncia na conducao das atividades da empresa. Insistir em que é preciso informar as
causas concretas, materialmente importantes para o resultado, é redundancia e de ma
qualidade, porque ou os argumentos formulam a relacdo de causa e efeito, ou entdo se
trata de argumentos imprestaveis para justificar o evento crise.

Causa significa razao, motivo, explicacdo, assim como aquilo que origina, deter-
mina um efeito, “o principio que faz com que alguma coisa se torne o que é”, segundo
Aristoteles, determinando suas caracteristicas essenciais. Razao é o que justifica um ato
ou fato, o motivo, a causa, em suma.

Causa concretaservird paraindicar o real motivo gerador do desequilibrio patrimo-
nial, a crise econdmico-financeira. Ou seja, é preciso expor, de forma clara e articulada,
as razoes que geraram a crise da empresa que, como se intui, nao ¢ resultado de uma s6
decisao equivocada. Em atividade, série de atos ou negdcios funcionalizados entre si
para levar a um resultado, a crise é parte desse processo continuo. O desfecho pode ser
determinado pontualmente, porém nao se desvincula da atividade.

Dai que o que se afigura uma declaracdo objetiva pode ser contaminada pela 6ptica
de quem relata, portanto ganha contornos ou contetido subjetivo; o relato, a exposicao
dos motivos que produziram a desconfortavel situacao que inviabiliza o pagamento das
obrigacoes passa pelo crivo (e critica) do relator ou expositor que expde segundo sua
Optica e seu interesse. Lembre-se que os pedidos de concordata preventiva, fundados no
Dec.-lei 7.661/1945, tinham como explicacao causal da crise de liquidez as altas taxas
de juros praticadas pelo sistema financeiro; esse fato, externo ao empresario nao seria
a ele imputdvel, assim como nao se pode atribuir culpa a quem nao saiba fazer conta se
receber como troco valor diverso do correto. Portanto, exigir, tal como formulado no
inciso I que o relato apresente as causas concretas da crise, nao impedird que o empresario
impute a terceiros as razdes do fato. Dificilmente, por conta da responsabilidade penal,
assumira alguém que os atos de gestao nem sempre seguiram os padroes de diligéncia e
cautela requeridos ou que providéncias deixaram de ser adotadas em tempo habil para
evitar ou minorar a crise.

II- Em seguida, se requer sejam apresentadas demonstracoes contabeis relativas

aos 3 ultimos exercicios sociais, além da relativa ao momento atual, que refletira o
estado atual dos negdcios sociais. A apresentacao dessas pecas relativamente aos trés
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exercicios anteriores permite detectar, por comparacao entre as rubricas contabeis, em
que fase do periodo poderiam ser apontados os primeiros sinais de alguma decisao cujo
efeito pode ter determinado o resultado. A peca que reflete o momento atual serve para
que se analise o estado econdmico-financeiro da sociedade. A comparacao dos dados
de cada uma das pecas com as demais permite acompanhar a variacao, positiva ou
negativa, de alguns indicadores, como, por exemplo, a liquidez, a relacao entre divida
e capital, a relacao entre obrigacoes de curto e longo prazos, entre outras, os quais,
para quem sabe interpreta-los, sao valiosa ferramenta para avaliar a probabilidade de
ser factivel o Plano de Recuperacio.

Porém, quando o legislador enfatiza que as demonstracoes sejam “confeccionadas
com estrita observancia dalegislacao societdriaaplicavel”,isso ¢, em si mesmo, suspei-
to. Primeiro, porque as demonstracoes contabeis devem ser apresentadas seguindo os
principios contdbeis geralmente aceitos, normas desenhadas por profissionais e que
tém como funcao demonstrar, precipuamente, as variacdes patrimoniais ao longo de
periodos determinados, os exercicios sociais. Certo que aLei 6.404/1976,nos arts. 176
a 200, dispoe sobre demonstracdes contabeis para fins gerenciais; também o Codigo
Civil, no Capitulo V, do Titulo IV, do Livro II, traz normas referentes a escrituracao
contabil (arts. 1.179 a 1.194). Nos dois casos, hd regras que incidem sobre a forma e
conteudo dessas demonstracdes, escrituracao e guarda dos livros e documentos, bem
assim sua exibicao judicial.

Quanto as normas predispostas no Codigo Civil, deixa-se de comenta-las, referin-
do a matéria a observacdes feitas por professores de contabilidade que poem em duvida
sua prestabilidade e atualidade. As normas constantes da Lei das Sociedades Anonimas
nao mereceram criticas, salvo pelo fato de que poderiam ser atualizadas. Consta que ha,
na Comissao de Valores Mobilidrios, anteprojeto de lei para aperfeicoar a qualidade e,
portanto, a utilidade, das normas contdbeis. A exigéncia quanto ao respeito as normas
societdrias tem que ver com o fato de que a funcédo de tais pecas contabeis é permitir
a avaliacdo da acao administrativa, deixando-se de lado matéria fiscal. Como, porém,
dificilmente as sociedades levantam dois balancos, um para fins gerenciais e outro para
apuracao de tributos, notadamente os federais, o que importa é que, na elaboracao dos
demonstrativos contdbeis, tenham sido observados os principios contabeis geralmente
aceitos e que, além disso, em todas as pecas tenham adotado os mesmos critérios.

A exigéncia de que as pecas retratem os trés ultimos exercicios sociais permite a
comparacao entre os resultados das decisdes administrativas, facilitando acompanhar os
efeitossobre o patrimonio dasociedade. Mas, como é cedico, comparar bananas e laranjas
serve bem a produzir uma salada de frutas, se as demonstracoes contabeis nao forem
elaboradas seguindo os mesmos principios, sem notas explicativas adequadas, tanto faz
ter 3, 10 ou 50 exercicios, porque tais demonstracdes financeiras nao terao serventia no
que diz respeito a avaliacdo de mudancas de estruturas ou critérios de administracao; a
comparacao fica comprometida.

A relacao de pecas contabeis requeridas compreende, no minimo, balanco patri-
monial, demonstracao de resultados acumulados, e a palavra é nova no contexto das de-
monstracoes contabeis, (alinea b, do inc. II), ndo se sabendo o que se pretende indicar.

Resultados, isto ¢, lucros e prejuizos sao apurados anualmente ao encerramento de
cada exercicio social. Salvo exigéncia regulamentar para exercentes de certas atividades
e para companhias abertas, em que se impde a apresentacao, semestralmente de pecas
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contdbeis, ainda que possam ser publicadas de forma resumida, as demais sociedades,
que nao se enquadrem em nenhuma das excecdes, levantarao balancos anuais para fins
deapuracio fiscal. Facultativamente, podem ser apresentadas demonstracdes contabeis
semestrais ou trimestrais, cuja funcao é simplesmente gerencial; admite-se, entretanto,
aapuracao de lucros que possam ser partilhados entre os socios a titulo de antecipacao
da distribuicao de resultados ao final do exercicio, ou para que se analise, em periodos
inferiores, os efeitos da acdo administrativa.

Sabe-se que os demonstrativos contabeis espelham a soma ou o total das operacoes
realizadas pelasociedadeao longo do periodo de 12 meses, quando finais, ou de periodos
inferiores, nos casos especiais. Em qualquer hipotese, o resultado é sempre uma soma
dos resultados de eventos agrupados por rubricas.

Mas o legislador se refere a demonstrativo de resultados acumulados. Que tipo de
peca contabil é essa? Aquela em que os resultados dos trés periodos anuais sao somados,
tal como se da com o balanco? Ou aquela em que sao apresentados lado a lado para fins
de confronto? Se o que se tinha em mente era somar resultados anuais, o risco é que se
compute duplamente aqueles transferidos para o balanco de encerramento do exercicio
que, por forca do processo contdbil, estao, em alguma medida, refletidos no balanco
inicial do ano seguinte. Se o que se pretende é que os resultados sejam apresentados
lado a lado, a peca nao tem utilidade, porque pode ser obtida pela sé justaposicao dos
demonstrativos anuais.

A imprecisao com que o legislador se refere a matérias extra-juridicas assusta. A
invencao de termos para indicar matéria de outras dareas do conhecimento se presta
a criar confusdes de todo indesejaveis. A manifestacao de contadores sobre o que é
relevante para que se compreenda quais os problemas refletidos nas pecas contébeis
¢ fundamental para explicar o que é “demonstracao de resultados acumulados”, sua
funcéo e prestabilidade para os fins a que foi proposta.

Aalineacdoinciso I, determinaaelaboraciao do demonstrativo de resultados desde
o ultimo exercicio social até a data do pedido. O defeito da redacio é que, se ja se previu
aelaboracao da peca para os trés ultimos exercicios, a redacao deveria ser: “do inicio do
exercicio corrente até a data do pedido de recuperacao”.

Porderradeiro, (alinead) exige-se relatorio gerencial do fluxo de caixa e sua projecao.
Fluxo de caixa é peca importante no acompanhamento das movimentacdes financeiras,
porque demonstra as entradas e saidas de caixa (recebimentos e pagamentos) ao longo
de certo periodo.

A projecao do fluxo de caixa interessa na medida em que permite antecipar crises
deliquidez oua existéncia de excedentes de caixa que poderao ser aplicados no mercado
financeiro gerando ganhos para a sociedade. Basta que as aplicacoes possam ser resga-
tadas nas datas de vencimento das obrigacdes. A projecao de fluxo de caixa, porém, é
nada mais do que a expectativa de entradas e saidas de recursos em dado periodo, o que
permite antecipar a necessidade de empréstimos ou excedentes de caixa. Problema é
que as saidas de caixa sdo certas, porque as obrigacoes da sociedade sao conhecidas com
antecedencia, seja quanto as datas de vencimento, seja quanto aos valores, enquanto que
as entradas de caixa sao mera expectativa, porque os devedores da sociedade podem nao
liquidar as obrigacdes no vencimento, por exemplo, ou porque as vendas nao atingiram
os montantes previstos pela area.
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Quando se elabora um fluxo de caixa costuma-se apresentar a movimentacao de
entradas e saidas em periodos de 12 meses. Entretanto, uma projecao do caixa por periodo
de 12 meses nao fornece muitos elementos informacionais de sorte que, usualmente, as
previsoes de entradas e saidas no periodo sejam apresentadas de modo mais detalhado,
isto é, por periodos menores, em geral, o més. Contudo, a dificuldade de se antecipar,
com razoavel grau de certeza movimentos de caixa para os meses mais longinquos, é
questionavel. Dessa forma, os fluxos de caixa costumam ser elaborados de modo que os
meses iniciais de cada periodo sirvam para previsoes de curto prazo. Assim é que nos
meses finais do periodo, usualmente os tultimos nove, as estimativas sao lancadas sem
refinamento, isto é, as rubricas aparecem com valores globais em que sao somadas ou
englobadas as verbas por grupo de entrada ou saida, sem grande apuro, dai serem os
dados ditos brutos, mas precdrios quanto a certeza de sua realizacdo.

Os valores previstos para os trés meses iniciais do periodo sao, em geral, lancados
e divididos por més e por semana. Sao mais precisos do que os meses seguintes, logo os
valores indicados tendem a se aproximar da realidade; contudo, dada alguma incerteza,
pode haver distorc¢oes entre o projetado e a realidade.

Nos dois meses finais desse periodo, a movimentacdo de caixa, embora de melhor
qualidade, pois os valores véem mais detalhados quanto as datas provaveis das entradas,
porque refletem eventos de curto prazo, e quanto a sua origem, pode nao se realizar,
seja em virtude de atrasos no recebimento de valores previstos, seja por qualquer outro
evento. Assim, nesse lapso de tempo sao, usualmente, divididas por semana. Ja, no que
se refere as primeiras quatro semanas — e nesse caso despreza-se o més calendario como
divisor de prazo, a informacao deve ser mais refinada. O detalhamento dos valores pro-
jetados nas planilhas propicia mais informacdes ao analista quanto a estratégias mais
imediatas. Dentre as quatro semanas, destaca-se aquela em curso e a seguinte em que
os dados constantes das planilhas sao didrios, apresentados por dia util do ano calen-
dario e, quanto as rubricas, sao individuados, porque, além de ser importante saber-se
quanto dos recursos financeiros, serd necessario a cada dia saber qual sua destinacao
ou origem, pode-se, na hipdtese de nao haver fundos suficientes para adimplir todas
as obrigacoes, avaliar quais as mais onerosas a fim de liquida-las sem 6nus. Portanto,
a funcao do fluxo de caixa é tornar mais visivel que despesas sao pagas em cada dia e
de onde sairao os recursos para tanto.

Demais disso, no que diz respeito ao fluxo da semana em curso, costuma-se ope-
rar com duas colunas que espelham o previsto, ou orcado, e o realizado com o que se
avalia a acurdcia com que os valores constantes da previsao refletia as reais expectativas
de concretizacdo. E da comparacio entre elas que se pode saber o que faltou no lado da
previsao de entradas e o que ocorreu no lado das saidas, se foram as previstas, se houve
despesas inesperadas, de onde provieram os recursos, enfim, avalia-se a sensibilidade
do planejador e sua habilidade para corrigir desvios de rota.

Fluxos de caixa sao importantes na analise da compatibilidade ou, no jargao finan-
ceiro, do “casamento entre créditos e débitos” ao longo do tempo. Se as obrigacdes forem
de curto prazo e créditos de longo prazo, evidenciado estara que, por forca dos diferentes
prazos entre entradas e saidas, sera grande a probabilidade de haver crise de liquidez.
Sendo o “descasamento” relativo aos valores globais durante certo periodo, saidas em
montante superior as entradas, fica patente a necessidade de recursos. Sem crédito o
problema se agrava e exige solucao de outro tipo: aumento de prazo de pagamento das
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obrigacdes, reducao de despesas para gerar excedentes de caixa e/ou ingresso de recursos
ou, reconhecimento da incapacidade de adimplir.

Também é possivel, mas nao se trata deste fluxo de caixa, apresenta-lo como de-
monstracdo adicional as contabil-financeiras obrigatorias, permitindo-se a comparacao
domovimento do caixa em dois exercicios consecutivos. Claro que esse é o fluxo de caixa
real representando o que ocorreu anteriormente e, portanto, nao representa projecao.

Entretanto, se o fluxo de caixa é importante instrumento de administracao, ha que
ter presente dois fatores que podem torna-lo imprestavel na recuperacao. O primeiro é
queaprojecao, que é uma previsao de entradas e saidas de recursos monetarios, depende
da acuracia de quem faz as estimativas. As entradas sao incertas e, embora haja maior
seguranca quanto as saidas, até mesmo estas podem variar por conta de alteracao de
prazos, darepactuacao ou renegociacao dos valores. Portanto, se a pretensao do legisla-
dor era oferecer elementos que permitam avaliar as probabilidades de a recuperacao ter
éxito, é fundamental que o fluxo de caixa projetado esteja calcado em fatos ou eventos
comprovaveis, e nao que seja uma peca produzida para cumprir exigéncia legal. O que
interessa nao é a mera geracao de caixa decorrente das atividades que sejam mantidas, e
sim o saldo (se houver) depois de pagas as obrigacdes.

O outro problema é mais simples de explicar. Dadas imprecisdes naturais de uma
previsao, ainda mais quanto a entradas de caixa, para que a projecao do fluxo de caixa seja
minimamente prestavel, o periodo abrangido deve ser curto, possivelmente inferiora 90
dias. Projetar entradas de caixa para periodos maiores é aceitar riscos de inconsisténcia
entre o projetado e o realizado.

Embora nao haja previsao, na relacao que a Lei de Recuperacao de Empresas con-
templa a respeito de pecas contdbeis, até mesmo aquelas previstas na Lei das Sociedades
Anonimas, como a demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados e a de origens e
aplicacoes dos recursos, o que, por evidente, nao impede que sejam elaboradas e anexa-
das a peticao inicial, seria interessante, para facilitar a andlise do Plano de Recuperacio,
se as requisitasse.

Reproduzindo exigéncia da legislacao anterior, é preciso apresentar a relacao
dos credores, incluindo aqueles cuja pretensao seja um fazer (ou um dar, reza o texto,
mas pagar é dar, nao é?), explicitando a natureza de cada obrigacao, o que é evidente
se elas devem ser classificadas, valor atualizado, ou seja, valor acrescido de multas,
correcdes ou outros encargos (ai incluida variacao cambial, se for o caso), entre outras
informacoes. Destas, amaisrelevante é aindicacao dos registros contabeis de cada uma
das operacoes. A indicacao do registro contabil significa que ha documentos validos
que suportam o lancamento, que nao se trata de operacao forjada para aumentar um
dos lados do balanco, ativo ou passivo.

Também é preciso apresentar a relacao integral dos empregados, discriminando as
funcoes, salarios e valores pendentes de pagamento, o que inclui atrasados e indenizacdes
ououtros beneficiosaque facam jus. Nesse caso, sdo arrolados apenas os empregados cujo
vinculo laboral seja regido pela CLT. Os prestadores de servico eventuais, autonomos,
cooperados ou que nao tenham o vinculo reconhecido pelalegislacao trabalhistaem vigor
ficam fora desse quadro, devendo ser inseridos entre os credores quirografarios.

A exigénciadoinciso V consolida matéria que estava previstano caso de concordata:
regularidade no exercicio da atividade, isto ¢, cumprimento de requisitos legais, sendo
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destes, um dos mais importantes, a matricula ou registro ou arquivamento do ato consti-
tutivo dasociedade no Registro Publico de Empresas. A demonstracao de regularidade vai
além da s6 matricula. O Cédigo Civil exige que outros atos societdrios, particularmente
0S que possam interessar a terceiros, sejam averbados a margem da matricula. Esta é o
primeiro registro, seguindo-se a ele alteracdes contratuais de qualquer espécie, nomeacao
de administradores por ato separado, destituicao de administradores, atas de reunides
de socios, enfim, ha um conjunto de documentos que deve ser averbado pela sociedade
ou por seus administradores. Esse conjunto é o que se requer para demonstracao de
exercicio regular da empresa.

Uma exigéncia que parece descabida tem que ver com a apresentacao da relacao
dos bens particulares de socios e administradores (inc. VI), em virtude da separacao
patrimonial entre socios e sociedade de que sao membros. Possivelmente, a regra do
art. 50 do CC, que autoriza, em certas situacoes, a desconsideracao da personalidade
juridica das sociedades personificadas, explique a redacao que seria admissivel nas
hipoteses de sociedade em que haja socios de responsabilidade solidaria, mesmo que
subsididria. Nessas, a separacdo patrimonial decorrente da personificacao da sociedade
¢ imperfeita ou incompleta, portanto, a formacao de patrimonios separados que, decre-
tada a faléncia, responderao pelo remanescente das obrigacoes sociais nao satisfeitas
pelos bens da pessoa juridica, tem logica. Entretanto, caso a sociedade tenha adotado a
forma limitada ou a anénima, tipos nos quais, uma vez integralizado o capital social ou
as acOes subscritas, respectivamente, desaparece qualquer responsabilidade dos s6cios
pelas dividas da sociedade, afastar a personalidade juridica da sociedade, como que
presumindo alguma conduta que ensejasse a desconsideracio, é prematuro e exagerado
cuidado do legislador.

Tal intromissao na esfera privada de cada socio e/ou administrador resulta na
criacao de externalidades que aumentam custos de transacao. Explico. Se alguém se vir
ameacado de ter seus bens publicamente informados podera, antecipando-se, transferi-
los a terceiros, criar barreiras de protecdo ou, ainda, tratar de obter garantias, no caso de
administradores que oneram a sociedade. Motivos para justificar a superacao da divisao
depatrimonios sao, entre outros, evitar enriquecimento sem causa de uns em detrimento
da sociedade e credores; confusao patrimonial, abuso de direito e, ainda assim conviria,
antes de exigir a revelacao dos bens pessoais dos sdcios em processo que nao corre em
segredo de justica, verificar se hd indicios dessas ou outras praticas que indiquem trans-
feréncia de bens da sociedade para o sdcio ou administrador.

Como o pedido derecuperacdo nao tramita emsigilo de justica, a publicidade decor-
rente darelacao de bens dos sdcios e administradores permitira que os credores exercam
pressoes para obterem a satisfacao de seus créditos. Outra externalidade indesejavel,
mesmo porquea crise nao se instalade inopino, é fruto de processo facilmente perceptivel
pelos administradores e controladores da sociedade. Os demais socios podem, se forem
diligentes no acompanhamento da acao administrativa, dar-se conta dos problemas e,
dessa forma, todos podem tentar proteger seus bens. Bastaria lembrar que, na vigéncia
dalegislacao anterior, era comum que os bens particulares dos socios fossem blindados
contra o exercicio de pretensoes por credores da sociedade. A novaregra poderd antecipar
o procedimento e criar escudos mais precocemente.

Se, como afirmam alguns, acombinacdo do disposto nesse inciso comaregrado § 2.°,
aoart. 82, é salutar, melhor seria que essa relacao fosse feita em autos apartados e trazidas
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para o processo de recuperacao judicial se, e quando, estivessem presentes no minimo in-
dicios fortes de comportamento omissivo ou comissivo causador de danos a sociedade.

Extratos de contas bancarias e aplicacoes financeiras, operacdes em bolsa de valores
e de mercadorias e futuros, previstos no inciso VII do art. 51, nos termos da legislacao
societaria e contdbil, sao documentos de suporte para os lancamentos constantes das
demonstracdes previstas no inciso II do mesmo artigo. Exceto considerar-se que se
pretende facilitar o exame da posicao financeira, a exigéncia nao acrescenta elementos
novos de analise da situacdo de crise.

De outro lado, a apresentacao de certiddes de cartorios de protesto, seja da sede da
sociedade, seja das comarcas em que mantenha filiais, quando for o caso, tem grande
utilidade (inc. VIII). Reproduz-se aquioart. 158, 1V, dalegislacao anterior parainvestigar
a existéncia de dificuldades de liquidez. Diversamente do que se impunha, ao menos
inicialmente, para deferir o pedido de concordata preventiva, que o devedor nao tivesse
protestos, requisito que foi, paulatinamente, relaxado pela jurisprudéncia, nao importa
se ha ou nao protestos, nem quantos hd, no caso positivo. Contudo, a informacao que se
obtém com as certidoes, notadamente as positivas, é util na analise das probabilidades
de a recuperacao alcancar éxito.

O ultimo inciso, 0 IX, se refere a relacao de acdes judiciais em que seja parte, sejam
elas de que natureza forem, e estimativa dos valores demandados. A redacédo é dubia,
porque as acdes judiciais tém duas partes, autor e réu. Valores demandados podem se
referir aqueles que venham a ser exigiveis do devedor, se vencido na sua pretensao, ou
podem representar valores que venha a receber, se vencedor. Entretanto, a parte final da
frase pode induzir a que se considere apenas os valores que caibam ao devedor pagar, o
que distorce a avaliacao do patrimonio.

Possivelmente, o que se pretendia explicitar, e novamente vai a conta de pletora de
regras, é que, no balanco, deve haver previsao ou estimativa de saidas de caixa em virtude
daexisténcia de demandas judiciais movidas contra o devedor. Nas companhias abertas
ou nas sociedades que passam por auditoria, esse profissional solicita tais informacoes,
bem assim a expectativa de resultado, favoravel, ounao e, ao redigir as notas explicativas
do balanco, até por conta de provisdes que devam ser feitas, indica sua finalidade.

Nas companbhias fechadas, limitadas e outros tipos societarios, faltando o dever de
fazer auditar as demonstracdes contabeis, tais informacdes podem nao estar claras no de-
monstrativo, porém, as provisoes sao regra, porque principio contabil geralmente aceito.

No § 1.°, finalmente, se compreende aimportancia da matéria contdbil na Lei, mas,
sobretudo, se entende a importancia da contabilidade e dos documentos que suportam
oslancamentos, porque sem eles, que podem ser consultados pelo magistrado (ou quem
ele indique como perito para analisa-los), administrador judicial e pessoas autorizadas,
a veracidade do demonstrativo contabil pode ser questionada. Esse paragrafo poderia
estar incluido no caput, facilitando o entendimento dos incisos.

O paragrafo seguinte excepciona, facultando que microempresas e empresas de
pequeno porte, no que concerne aos documentos do inciso II, sigam as normas fiscais e
nao associetdrias quanto a sua apresentacao. A excepcionalidade de que gozam quanto as
obrigacdes fiscais se reflete na escrituracao mercantil, que é também simplificada. Quando
o calculo de impostos é feito sobre faturamento ou sobre rendimento presumido, supde-
se que os controles gerenciais possam ser relaxados o que, nao corresponde a realidade.
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Controles gerenciais e tributacdo nao se confundem, cada um deles tem funcdo determi-
nada. Controle gerencial mede a eficiéncia e eficacia das acoes administrativas; controle
fiscal é instrumento de imposicéo tributaria com finalidade arrecadatoria. Portanto, se a
escrituracao pode ser “menos complexa”, é porque as operacoes sio mais simples.

Porderradeiro § 03.°aoart. 51, traznorma procedimental que facultaao magistrado
determinar o depésito judicial dos documentos relacionados nos paragrafos anteriores.
Trata-se de norma eficiente na medida em que, por se tratar de documentos oficiais,
que dao base aos demonstrativos contabeis da sociedade em crise, permite aos credores
examina-los, tomar conhecimento da situacao, e, se for o caso, arguir sua nulidade ou
veracidade, assim como evita que sejam extraviados, risco para o bom processamento
da andlise do pedido.

Art. 52. Estando em termos a documentacdo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferira
o processamento da recuperagao judicial e, no mesmo ato:

| —nomeara o administrador judicial, observado o disposto no art. 21 desta Lei;

[l — determinara a dispensa da apresentacao de certidoes negativas para que o devedor
exerca suas atividades, exceto para contratacao com o Poder Publico ou para recebimento de
beneficios ou incentivos fiscais ou crediticios, observando o disposto no art. 69 desta Lei;

[ll—ordenara a suspensao de todas as acdes ou execugdes contra o devedor, naforma do
art. 6° desta Lei, permanecendo os respectivos autos no juizo onde se processam, ressalvadas
as agoes previstas nos §§ 1°, 2° e 7° do art. 6° desta Lei e as relativas a créditos excetuados na
forma dos §§ 3° e 4° do art. 49 desta Lei;

IV —determinara ao devedor a apresentacao de contas demonstrativas mensais enquanto
perdurar a recuperacao judicial, sob pena de destituicao de seus administradores;

V-ordenardaintimagao do Ministério Piblico eacomunicacdo por carta as Fazendas Pu-
blicas Federal e de todos os Estados e Municipios em que o devedor tiver estabelecimento.

§ 1° O juiz ordenard a expedicao de edital, para publicacdo no 6rgdo oficial, que contera:

I —o resumo do pedido do devedor e da decisao que defere o processamento da recupe-
ragao judicial;

[l —a relagdo nominal de credores, em que se discrimine o valor atualizado e a classifi-
cacao de cada crédito;

[Il — a adverténcia acerca dos prazos para habilitacao dos créditos, na forma do art. 7°,
§ 1°, desta Lei, e para que os credores apresentem objecao ao plano de recuperacdo judicial
apresentado pelo devedor nos termos do art. 55 desta Lei.

§ 2° Deferido o processamento da recuperacado judicial, os credores poderdo, a qualquer
tempo, requerer a convocagao de assembléia-geral para a constituicao do Comité de Credores
ou substituicao de seus membros, observado o disposto no § 2° do art. 36 desta Lei.

§3°No casodoincisolll do caput deste artigo, caberd ao devedor comunicar a suspensao
aos juizos competentes.

§ 4° O devedor ndo poderd desistir do pedido de recuperagao judicial ap6s o deferi-
mento de seu processamento, salvo se obtiver aprovacdo da desisténcia na assembléia-geral
de credores.

RAcCHEL SzTAJN

Preenchidos os requisitos legais, tem inicio a fase instrutéria do procedimento. E
que essamedida, que esta no plano formal, nao equivale a concessao darecuperacao (art.
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58). Esta-se apenas iniciando o procedimento para que o devedor elabore e apresente o
projeto ou plano de recuperacdo da empresa.

No despacho que da inicio a primeira fase do procedimento, deve o juiz nomear
administrador judicial, que pode ser pessoa natural ou juridica. Se pessoa natural, ha de
ser profissional idoneo, com formacao em uma das especialidades descritas no art. 21; o
mesmo requisito de especializacdao deve ser observado na nomeacao de pessoa juridica.
Ao dizer profissional, prevé-se que o nomeado atua na drea de especializacao e faz do
exercicio daquela atividade meio de vida. Logo nao pode ser nomeado administrador
quem, ainda que tenha formacao em qualquer das especialidades previstas, atue de forma
esporadica, eventual, na area.

A exigencia denota prudéncia do legislador que compatibiliza o poder discricio-
nario do magistrado na escolha do administrador judicial, balizando-o quanto a pro-
fissionalidade do agente que deve estar ligada a certos setores da atividade de prestacao
de servicos.

A obrigacao desse profissional é de meios, nao de resultados, porém, dada a espe-
cialidade requerida, espera-se dominio ouaptidao paralevar adiante a singular tarefa que
lhe venha atribuida. A funcao desse administrador judicial é mais complexa do que ade
administrador de sociedade que nao enfrente crise economica. De um lado, porque além
de tomar decisdes cujos efeitos recairao sobre asociedade, diretamente e, indiretamente,
sobre credores e socios, deve gerira empresa de modo a, camprindo as propostas do plano,
sugerir mudancas sempre que eventos externos e nao previstos, ainda que previsiveis,
possam afetar de maneira negativa o planejado.

Oinciso Il dispensa a apresentacao de certidoes negativas que venham a ser solici-
tadas por terceiros fornecedores e contratantes em geral; a providéncia é interessante na
medidaem que, seguindo alogica que também nao demanda a apresentacao de certidoes
negativas de protesto no pedido de recuperacao judicial para fins de analise do pedido,
facilita operacoes negociais tendentes a manter a atividade da sociedade.

A certidao negativa se destina a demonstrar que contra a pessoa designada nao ha
acoes em curso, ou outros fatos que poderiam ser considerados desabonadores. Evi-
dente que crise instalada, problemas de liquidez ou insolvabilidade existem, portanto
dificilmente as certiddes serao negativas. O normal, na crise da empresa, da sociedade,
¢ haver atraso no pagamento de impostos, salarios e outras obrigacoes; a propositura de
demandas judiciais contra o devedor é previsivel, portanto as certidoes forenses serao,
de regra, positivas. Dai que, vincular a contratacao ou preservacdo de contratos a apre-
sentacdo de certidoes negativas, ao dificultara continuidade da sociedade, vai na direcao
oposta a politica de recuperacao. Dispensar as certidoes significa, no caso, determinar a
ineficacia de qualquer solicitacao nesse sentido.

Asexcecoesaceitasemrelacao a dispensa de apresentacao de certidoes negativas sao:
a) acontratacdo com o Poder Publico, e b) recebimento de incentivos fiscais ou crediticios.
Melhor teriasido que,ao invés de atribuirao Juiz a faculdade de dispensar tais documen-
tos, o legislador dispusesse que estao dispensados. O comando teria maior efetividade.

a) A contratacao com o Poder Publico, qualquer que seja o procedimento adotado
nos termos de legislacdo propria, tem fundamento no fato de que, usualmente, os con-
tratos serdo de longo prazo, de execucdo continuada ou diferida. O risco inerente a tais
contratos nao deve ser agravado mediante a admissao de o contratante particular ser
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sociedade cuja existéncia, a continuidade, é, sabidamente, incerta. Nao se trata, no caso
de pedido de recuperacio, de risco ordinario, e sim dos efeitos negativos da concretiza-
cao de talrisco. Assim, apresentado o pedido de recuperacao judicial, que pode, ou nao,
ser deferido, a prudéncia sugere eliminar potenciais interessados que ja experimentem
dificuldades reconhecidas.

b) Sobre incentivos fiscais, isto é, sobre renuncia tributaria, da Unido, Estados
ou Municipios, ou beneficios crediticios, quer dizer, empréstimos ou financiamentos
de longo prazo e com taxas de juros inferiores as de mercado, também se enquadram
como contrérias ao interesse publico. E que a alocacdo de beneficios desse tipo apenas
se justifica se puderem trazer vantagens para a comunidade na qual a sociedade atua.
Presente o risco de descontinuidade da atividade, tanto a rentincia tributaria, quanto o
investimento de fundos ou recursos escassos sem alguma certeza de retorno, em face
de relacao custo-beneficio (perda de arrecadacao comparada com geracao de bem-estar
potencialmente negativa), atende aos principios de moralidade que devem informar
a administracao publica. Dispensar as certiddes negativas em tais circunstancias gera
espaco para oportunismos e custos sociais indesejaveis, ambos.

Observe-se a contradicao entre a dispensa de certidoes negativas e o disposto no
art. 57. Neste, a juntada das certidoes negativas de débitos tributarios é condicao para
o deferimento da recuperacao judicial. Mas, se a concessao de recuperacao depende da
inexisténcia de débitos fiscais, por que nao se faz o pedido desde o inicio do procedimen-
to? Que vantagens ha em facilitar a propositura de acdes, criar expectativas para logo
adiante frustra-las? Ou se supoe que no prazo que medeia o pedido de recuperacao e
sua concessao o devedor quitara tais obrigacdes? Se o fizer, sera que nao havera reducao
das possibilidades de recuperacao? Se os créditos tributdrios perderam, na faléncia, suas
prioridades, por que tratd-los diferentemente na recuperacao?

Considerando-se que nesta, recuperacao judicial, hd previsao de que asociedade sera
resgatada garantindo-se empregos e a producao, l6gica simples indicariaa conveniéncia
de o tratamento das dividas fiscais ser igual.

Oinciso IIl mediante o qual o juiz podera determinar a suspensao de acdes ou exe-
cucoes contra o devedor (art. 6.°) aproxima o pedido de recuperacio judicial da falencia.
Nos dois casos, entende-se que a distribuicao de 6nus aos credores, seja para buscar a
continuidade daatividade, sejaparaliquida-la, deve obedecerao critério derateio segundo
as ordens de prioridades ou preferéncias dos créditos. A unicidade patrimonial (ativo e
passivo) de cada sujeito é preservada com a instalacdo de um juizo universal para o qual
convergem todas as pretensoes contra o titular do patrimoénio. Entretanto, como no caso
de pedido de recuperacio o deferimento inicial nao significa o inicio do procedimento,
determina-se tao-somente a suspensao (temporaria) das acoes e execucoes, ficando os
autos respectivos nos juizos em que eram processados até decisao final, no sentido de
admitir a recuperacdo ou decretar a faléncia.

Excecao sao as acoes relativas a créditos iliquidos até a liquidacao, pedidos de ha-
bilitacao, exclusao ou modificacao de créditos relacionados a relacao de trabalho, que
tramitam na justica especializada até apuracao do montante a ser pago, execucdes fiscais
que nao se suspendem, assim como créditos excluidos do procedimento de recuperacao
judicial por forca do disposto no art. 49.

Créditos iliquidos porque nao ha como impor o pagamento de qualquer prestacao
antes de serem liquidados, isto é, de se determinar o valor em moeda corrente. A eco-
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nomia processual aconselha que os processos tenham continuidade até a apuracao do
montante. Créditos decorrentes de relacoes de trabalho regidas por legislacao especial
(CLT), mantém o procedimento anterior: competente paradeclarar a existénciade relacao
trabalhista de determinar o montante a que faz jus o empregado, é aJustica do Trabalho;
definidaaexisténciade vinculo e o montante da pretensao do trabalhador, passa-se a fase
de exercicio da pretensao, agora no juizo da recuperacao ou da faléncia.

Créditos regidos por normas especiais, (art. 49, §8 3.° e 4.°) sao excluidos do pro-
cedimento de recuperacao judicial, consistindo a previsao deste inciso em reproducao
daquelas regras anteriormente comentadas.

A disposicdo do inciso IV impde ao devedor o dever de, mensalmente, prestar
contas, o que compete aos administradores nomeados fazer, competindo ao Comité de
Credores seu acompanhamento (art. 27). Essa € a funcdo precipua da norma: facilitar o
acompanhamento das providéncias e acdes adotados pelos administradores nomeados
enquanto se processa a andlise do pedido. Curioso é que, embora o procedimento pro-
priamente dito de recuperacao nao tenhasido iniciado, a prestacao de contas, enquanto
pende de decisao, serve para evitar possivel dilapidacao do ativo, satisfacao de algumas
obrigacdes em detrimento de outros credores, enfim, reduz o espaco paraacdesarbitrarias
que os administradores da sociedade poderiam empreender.

Portanto, sobre ter o pedido de recuperacao efeitos sobre aadministracao da socie-
dade em crise, a resposta hd de ser afirmativa. Nos termos do inciso  acima, a nomeacao
de administrador de confianca do magistrado, atendidos os critérios do art. 21 da Lei,
significa que o pedido de recuperacao judicial excepciona normas de direito societario,
sejano que dizrespeito anomeacido, sejano que se refere a destituicao deadministradores.
Pelas normas societdrias esse direito recai sobre os sécios, todos ou alguns, conforme o
tipo de sociedade. Quanto aos administradores designados no instrumento de contrato,
sua destituicao, porqueimplicaalteracao do pacto, deve ser aprovada por todos os sdcios
(art.999 c.c. art. 997, VI, do CC). A outra forma de destituicdo desses administradores
requer reconhecimento judicial de justa causa.

O pedido de recuperacao judicial excepciona as duas hipdteses acima descritas e
confere ao magistrado o poder para indicar administrador e, em seguida, afirma a com-
peténcia da Assembléia de Credores para destitui-lo. (art. 37, § 1.°). Discrepancia entre a
normadoincisoldoart. 52 eadoart. 37, § 1.°, baseia-se no fato de que, aremessa ao art.
21, feitanaquele, pode levaraleitura equivocada danorma. Tanto nao se deve considerar
que a escolha de certos profissionais para exercerem o cargo de administrador judicial,
em que haveriaumaaparente prioridade atribuida a profissionais do direito, devendo ser
considerada ordem de indicacao, quanto nao se deve supor que o administrador dasocie-
dade é, com o pedido de recuperacao judicial, sumariamente destituido, nomeando-se
para exercer a funcao pessoas estranhas ao quadro societario. O administrador da socie-
dade podera ser mantido na funcao quando nao lhe sejaimputada responsabilidade pela
crise. Em qualquer hipotese, porém, a funcao de administrador de qualquer sociedade,
decorraanomeacao de decisao judicial ou seja consensual, correspondem certos padroes
de conduta; este o fundamento tanto da destituicao por justa causa, tanto pelos socios,
nas hipéteses ordindrias, quanto pelos credores no caso de recuperacao judicial.

Aleituradapossibilidade de destituicao do administrador judicialmente designado,
tal como a invocacao de justa causa, estimula o respeito aos padroes comportamentais
socialmente desejaveis, que, uma vez rompidaa confianca depositadano(s) escolhido(s),
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sua destituicao podera ocorrer. Admitindo-se que ha um mercado para profissionais da
administracao, a perda da reputacao é o modo, para o ser racional pautar suas decisoes
como forma de permanecer no mercado.

A possibilidade de destituicao da funcao por falta de prestacao de contas pode ser
entendida como estimulo para o administrador agir no sentido de manter a confianca
nele depositada e, em certa medida, serve para induzir a eficiéncia ex ante no tomar de-
cisdes que interessam a sociedade. No que se refere a quebra da confianca, a destituicao,
acompanhada de alguma publicidade dai decorrente que serve como inibidor paranovas
nomeacdes, podera comprometer ou dificultar a permanéncia desses administradores no
mercado em geral e no de pessoas aptas a exercer a administracao nos casos de recupe-
racdo judicial em especial. Poucos estimulos seriam melhores do que esse para levar ao
cumprimento dos deveres legais.

Oinciso V determina a intimacao do Ministério Publico e comunicacoes as Fazen-
das Publicas — Federal, Estaduais e Municipais dos locais em que o devedor mantenha
estabelecimento. Também nesse caso, se trata de eficiéncia agora ex post, uma vez que a
existéncia de obrigacoes fiscais gera proibicao para receber incentivos e celebrar contra-
tos com o Estado. Cabendo ao Judiciario fazer as comunicacdes, restringe-se eventuais
manobras do devedor no sentido de retarda-las para obter algum beneficio.

Se o intuito do legislador é permitir que o devedor honesto, de boa-fé, possa tentar
recuperar seu negocio, curial que se dificulte que aqueles que agiram maliciosamente,
facilitando a instalacdo da crise, obtenham o mesmo tratamento. Tanto que a condena-
cao por crime falimentar impede a concessao do pedido de recuperacao a tal devedor
ou sociedade por ele administrada, uma vez que as provisoes sao desenhadas visando a
tutela do devedor.

Anormado § 1.°mantém o disposto no art. 161, § 1.°, da legislacao revogada: pu-
blicacdo de edital contendo o resumo do pedido e a decisdao que deferir o processamento
darecuperacao, relacao dos credores, prazo para habilitacao dos créditos e apresentacao
de oposicao ao plano.

A providéncia, publicacao de editais no Didrio Oficial, implica custos, restando
saber quem deve suportd-los. Além de serem extensos, e para tanto basta ver o conjunto
deinformacoes que devem constar da peca, o preco cobrado pelaimprensa oficial, a falta
de competidores, tende a ser mais elevado do que o resultante da publicacao em outros
periddicos. O interesse que se pretende tutelar é o dos credores, da comunidade em geral
que possa ser afetada pelo deferimento da recuperacio judicial da sociedade em crise,
do que resultaria que cabe a essa coletividade, que se beneficia da informacao, suportar
a despesa. Mas, como ratear entre todos o valor da publicacao? Faz-se o rateio de forma
indiretanamedida em que o devedor suportaa despesa, o que reduz seu caixa/ativo. Nao
deve prosperar o argumento de que impor ao devedor suportar tais despesas que aumen-
tariam seu passivo porque, ou existe possibilidade de retomada da atividade mediante
plano de saneamento, ou melhor, que se declare, desde logo, a sociedade falida.

Trata-se de uma questao econdmica na qual ressalta um aspecto curioso: prova de
que Milton Friedman tem razao quando afirma que there is no such thing as a free lunch,
ou seja, nao hd almoco gratis. A conta vira sob alguma forma e, no caso presente, com
as despesas incorridas na publicacao de edital. A explicacao paraimpor ao devedor esse
dispéndio tem que ver com o fato de que é preciso fixar um mesmo diaa quo, datacomum
para que todos tomem conhecimento do fato para que o prazo seja comum a todos com
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o que se chega ao mesmo dies ad quem. Sem uniformizar a data de inicio da contagem
de prazo de habilitacao de créditos e impugnacao ou oposicao do plano proposto pelo
devedor, chega-se a situacao cadtica que prejudica o procedimento. A publicacao de
editais é a melhor forma de todos, a0 menos teoricamente, receberem a informacio
concomitantemente. Talvez a escolha do veiculo de comunicacao, a imprensa oficial,
que,além de cobrar os mais elevados precos no mercado editorial, tem baixa circulacao
junto a populacdo em geral, nao é a melhor. O Didrio Oficial ndo ¢é, de regra, objeto de
leitura ordinaria entre a populacao o que dificulta fazer chegar a informacao aos cre-
dores, os maiores interessados conhecé-la, para cumprir os prazos legais. Conviria que
se fizessem publicacdes em outros periodicos, ainda que sob forma resumida, dando
noticia de que o procedimento estd instaurado e que o prazo para providéncias teve
inicio em determinada data. Essa segunda publicacdao em jornal de grande circulacao
da sede e onde estejam localizados estabelecimentos do devedor, aperfeicoaria o sis-
tema de divulgacao dos fatos. A combinacao de dois veiculos, imprensa oficial e outro
jornal de grande circulacao, na divulgacao do recebimento do pedido de recuperacao
judicial, evita que os devedores recorram a periddicos de circulacao restrita que, por
também nao chegarem a todos os interessados, podem causar danos. Afinal o que se
deseja é que todos os credores tomem conhecimento do pedido.

Em face do interesse tutelado, o de todos os credores, razoavel que se imponha ao
devedor o pagamento das despesas com a divulgacao do pedido, mesmo porque, se a
recuperacao dasociedade em crise forinviavel, o montante despendido com a providéncia
recaira, proporcionalmente, sobre os beneficiarios, os credores.

Deferido o processamento da recuperacao judicial, podem os credores requerer a
convocacao de Assembléia de Credores cuja competéncia, no que diz respeito a recupe-
racdo judicial, desenhada no art. 35 da Lei, consiste em: aprovar, rejeitar ou modificar o
planoapresentado pelo devedor; eleger os membros que integrarao o Comité de Credores,
aprovar pedido de desisténcia do procedimento, aprovar o nome do gestor judicial, bem
assim qualquer outra medida que afete interesses dos credores.

Inegavel aimportancia do colegiado no processo de recuperacao judicial em virtude
da possibilidade de recusar o projeto apresentado pelo devedor como, demais disso, de
manifestar-se sempre que os interesses dos credores puderem ser afetados por eventos
imprevistos que produzam efeitos sobre o plano.

Contudo, para que o requerimento de convocacao dessa Assembléia de Credores
prospere, € preciso que interessados representando, no minimo, 25% do total de uma
dada classe de créditos se manifestem favoravelmente (art. 36, 8 2.°). A deliberacido desse
colegiado no que se refere a contagem de votos é a da maioria que, como é comum em
matéria comercial, contempla a relacao ou proporcao entre o valor total das dividas de
cada classe e o valor do crédito (art. 38), ressalvada a previsao do § 2.°ao art. 45 em que o
quorum de aprovacao é a maioria simples dos presentes. Na maioria simples a aprovacao
se dd, depois de atendido o quorum de instalacao, pelo voto da maioria dos presentes.
Quando se impde maioria qualificada é preciso que estejam presentes e se manifestem
em determinada direcdo, titulares de crédito representando uma dada proporcao ou
porcentual do total.

Instala-se a Assembléia de Credores com a presenca, em 1.% convocacao, de titulares
de mais dametade dos créditos de cada classe. Portanto, aqui tem-se quorum de instalacao
determinado, mas as deliberacoes sao tomadas por maioria simples dos presentes. Em
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2.* convocacao, relaxa-se a exigéncia no que tange a instalacao, admitindo-se delibera-
coes validas tomadas por credores representado qualquer proporcao das obrigacoes da
classe. (art. 37,8 2.9)

0 83.°, do artigo em comento, contempla a realizacao de diligéncia que recai sobre
odevedor, asaber: ainformacao aser prestada, em todos os autos dasacdes ou execucoes
em que sejaréu, relativamente a suasuspensao em decorréncia daapresentacao do pedido
de recuperacao judicial.

Deferido o processamento do pedido de recuperacao judicial, que envolve todos os
débitos do requerente, a questao da unidade do patrimonio impoe a suspensao de todas
as acoes e execucoes singulares em curso para que a universalidade das posicoes ativas e
passivas seja preservada. De nada serviria o procedimento se alguns credores pudessem
exercer suas pretensoes individualmente. Excluidas as matérias que por forcade lei estao
fora do ambito da recuperacao judicial os demais credores, queiram, ou nao, gostem, ou
nao, ficarao submetidos as suas regras.

Representando favorecimento do devedor, tal como a concordata que consistia em
favorlegal, o pedido de recuperacido vincula o devedor que nao pode, sem prévia e expressa
concordancia dos credores, reunidos em Assembléia-Geral, desistir do pedido apds ter
sido ele deferido. Nao se trata, neste caso, de similitude com a regra procedimental de
que, uma vez citado o réu, a desisténcia do pedido depende de expressa concordancia
deste. Até porque, do deferimento do pedido da recuperacdo nao resulta a expedicao de
mandado de citacao aos credores. A vedacao tem que ver com eficiéncia do sistema.

E que a redacdo da norma modela a conduta do devedor sob, no minimo, duas
opticas: de um lado, e mais evidente, nio se pretende outorgar a ele a possibilidade de
utilizar o Poder Judiciario para obter concessdes que, de outra forma, nao lhe seriam
deferidas. Facilitar esse tipo de comportamento tornaria a recuperacao judicial arma
a ser brandida pelo devedor sempre que desejasse pressionar os credores para que lhe
oferecessem alguma vantagem. Se a recuperacao judicial for analisada sob a forma de
um jogo estratégico, tal opcao seria estratégia de dominancia forte, quase absoluta. Nao
resta duvida de que, por vezes, ela pode acabar tendo esse efeito, mas nao ser regra geral,
porque todos os devedores, sob qualquer pretexto, tratariam de buscar o respaldo legal
para auferir beneficios.

De outro lado, considerando-se a funcao social da empresa como eixo ao redor do
qual se erige toda a disciplina legal da recuperacao judicial, qualquer medida que indu-
zisse a comportamentos oportunistas ou deixasse espaco para tanto, poderia desviar o
focodeanadlise de cada pedido. Ao invés de se dedicarem a andlise do plano proposto pelo
devedor, sugerirem aperfeicoamentos e fiscalizarem sua execucéo, os credores despen-
deriam esforcos investigando o que perdem e o que ganha o devedor com a medida. O
aumento dos custos de transacao derivados dai e a perda de confianca no sistema seriam
nefastos, deixando de interessar a comunidade. Isto sem considerar que nao convém,
sob pena de gerar descrédito entre os agentes econdmicos, permitir que se recorra ao
Judicidrio por motivo futil.

Lembre-se que no caso de concordata era possivel ao requerente, desistir do pedido.
A concordata, sabe-se, em qualquer de suas modalidades — preventiva ou suspensiva,
moratoria, remissoria ou mista — incluia apenas os créditos quirografarios e tinha como
pressuposto que o ativo nao fosse inferior a 50% desse passivo especifico. Também se
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sabe que, impetradaa concordata, o devedor costumava, direta ou indiretamente, adqui-
rir os créditos a ela sujeitos. Titular da maioria absoluta quando nao da sua totalidade,
claro que a confusao entre devedor e credor permitia a desisténcia do pedido. Talvez o
reconhecimento dessa pratica, na qual os créditos eram cedidos por valores que variavam
entre 40% e 70% do total, a precaucao do legislador se explica.

Sobre a possibilidade de desisténcia do pedido, ao se impor a concordancia da As-
sembléia-Geral de Credores, sujeita-se o que seria uma declaracao unilateral a condicao
suspensiva. Os efeitos do pedido dependem daanuéncia dos credores que se manifestam
em Assembléia-Geral. A Assembléia-Geral, de sua parte, é umato coletivo, as declaracoes
dos presentes sao vinculativas se, majoritariamente, penderem para uma direcao.

Em outras palavras, uma vez deferido o processamento do pedido, o devedor tera
de explicaraos credores, de forma convincente, suportados seus argumentos sobre fatos
ou elementos indicativos da possibilidade de preservar a atividade, que o melhor resul-
tado para os interessados estd na desisténcia do procedimento mantendo-se as relacoes
juridicas entre partes, tal como originalmente ajustadas.

Se o pedido de recuperacao judicial constitui uma estratégia destinada a facilitar
a preservacao dos negocios, a desisténcia deve ser entendida como nova estratégia,
dai o interesse em indagar o que teria ocorrido entre 0 momento em que o pedido de
recuperacao judicial foi apresentado e seu deferimento, que justifique (ou explique), a
mudancaderumo. A composi¢ao da crise empresarial mediante a obtencao de prazo e/ou
condicdes menos rigorosas para o cumprimento das obrigacdes é o que enseja o pedido
derecuperacio, portanto a desisténcia ha de ter como fundamento ou a piora extremada
da situacao e, nesse caso se chegara a faléncia, ou, entao, alvissaras, ha fatos novos que
permitem supor que a protecao judicial da recuperacao pode ser dispensada.



