FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO NA RECUPERAGAO JUDICIAL

rupo X atraiu a admiraggo de muitos, sendo capaz de captar, por meio
mercado de capitais e do mercado financeiro, bilhdes de reais para o
ciamento de projetos de infraestrutura ambiciosos. Como prenun-
da crise de 2015, numa velocidade impressionante, assistiu-se i der-
a sistémica do grupo X, a ponto de quase todas as companhias dele
antes terem ingressado com pedidos de recuperagao judicial (v.g.,
OSX e MMX).
E nesse momento de crise econdmica, agravado por suceder a um
riodo de euforia, que a Lei de Recuperagio e Faléncia (Lei 11.101/2005
RE”) completa 10 anos. Serd, talvez, o grande teste para a LRE, na
medida em que a recuperagio da economia brasileira dependerd em boa
ida de sua capacidade de dar resposta aos graves problemas que asso-
importantes empresas brasileiras.
De fato, a literatura econdmica e a juridica tém apontado que um
sistema falimentar ¢ fator fundamental de resiliéncia economica.
1 Introducso sefeitos da crise mundial de 2008 nos diferentes paises servem bem a
Depois de um periodo (especialmente, de 1994 a 2012) de avangos p demonstri-lo. Gilson? observa que, nos EUA, entre 2008 e 2009, divi-
ticos (solidificagdo da democracia), econdémicos (aumento do inve das no valor de cerca de USD 3,5 trilhdes precisavam de reestruturagio;
mento e do emprego) e sociais (redugio da pobreza e da desigualdad favam envolvidos em processos de recuperagio judicial (Chapter 11)
o Frasil ingressou em 2015 em crise econdmica'. Para as empresas brasi* os no valor de nada menos que USD 1,8 trilhdes.
leiras, a crise é especialmente grave porque sobreveio, até certo pontode Segundo Gilson, o sistema norte-americano, focado na reorganizagio
forma abrupta, ap6s um periodo de euforia, no qual, como nunca 2 ilitagio das empresas, e ndo na pura liquidagio de seus ativos, con-
na histéria brasileira, houve acesso ao financiamento privado de longo: siu decisivamente para que a economia dos EUA se recuperasse mais
prazo, por meio da emissdo de titulos de capital e de divida. '_ damente. Nio fosse a sofisticagio do modelo dos EUA para lidar com
O acesso a0 financiamento e o otimismo quanto ao futuro, que indi= sresas em estresse financeiro, muitas delas envolvidas em escindalos
cava forte crescimento da econdmica brasileira, levou as empresas a cap= corrupgio e de praticas ilegais, os efeitos da crise de 2008 seriam sig-
tar Yolumes vultosos de recursos paraa realizagio de projetos ambicio pificativamente mais danosos e duradouros para o povo norte-americano.
Hoje se verifica que boa parte desses projetos ndo atingiu os resulta Cabe, portanto, indagar: o sistema falimentar brasileiro dara resposta
esperados, acarretando inadequagio entre valor da divida e capacidad semelhante i crise econdmica brasileira de 2015%; os 10 anos de expe-
de geragio de caixa. O excesso de alavancagem e a incapacidade de pa cia de aplicagio da LRE terdo contribuido para a construgao de um
mento .de dividas no tempo inicialmente contratado tornaram-se cadd M ambiente propicio 4 superagao da crise da empresa?
vez mais fre:quentes. No futuro préximo, haverd dados empiricos disponiveis para respon-
FZomo simbolo eloquente desse momento do capitalismo brasileif rde forma adequada a essas perguntas. Este trabalho ndo arrisca, por-
est4 o caso do grupo X, do empresario Eike Baptista. Nos anos de euforig : to, 2 antecipagio de qualquer resposta. Seu objetivo &, inicialmente,
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abordar de forma ampla alguns dos fatores fundamentais para a conss
trugio de um bom e eficiente sistema falimentar, cuja importincia 1o

capitalismo contemporineo tornou-se um truismo. Em seguida, propde

-se a analisar, com mais detalhe, aspectos especificos da lei brasileira qué
afetam o investimento e o financiamento da empresa em crise, fatores|

reconhecidamente cruciais para o sucesso de sua recuperagao.

2. O sistema falimentar. Principios e condi¢des para o seu desetr
volvimento

No Brasil, hd a tendéncia de esperar que uma lei, ou uma reforma legis+
lativa, possa, por si s6, dar conta dos problemas verificados na realidade:
Essa crenga exacerbada no poder transformador da lei talvez derive do'

tradicdo cultural bacharelesca da sociedade brasileira. O conhecimentoé
valorizado pelo seu aspecto intelectual puro, como ornamento e prend
menos importante ¢ o conhecimento operacional, voltado 4 consecugid
de finalidades praticas e objetivas ligadas ao trabalho3. |

A elaboragio e aprovagdo de uma nova lei cabe bem dentro da ideiade
um conhecimento puro, abstrato; j4 a criagdo das condi¢es necess?
para sua aplicagio, para a implementagio de seus objetivos na realidade;
€ prépria  esfera do trabalho, da agdo. No Brasil sdo muitas as leis qué
nao ganham efetividade, permanecendo presentes apenas no papel, sem
ganhar vida no dia-a-dia da sociedade. Diante do aumento da incidéncia
de um determinado crime, mais ficil & aprovar uma lei para qualifici-l¢
como hediondo, tornando a puni¢o mais grave, do que tomar as medid
necessarias para combaté-lo na realidade, o que exigiria investimentona
policia, na melhoria das condigdes de investigagdo, entre tantas outras.
providéncias de ordem pritica.

3Ct. Sergio Buarque de Holanda, Raizes do Brasil, 26* ed, Sao Paulo, Companhia das Letras, 19 0;
P-83: “Otrabalko mental, que nao suja as mios e ndo fatiga o corpo, pode constituir, com efeito, ocupagh
digna de antigos senhores de escravos e dos seus herdeiros. Nao significa forcosamente, neste caso,
ao pensamento especulativo (_..) mas amor & frase sonora, ao verbo espontineo e abundante, & erudigh’
ostentosa, & expressio rara. E que para bem corresponder ao papel que, mesmo sem o saber, Ihe conferi
mos, inteligéncia hd de ser ornamento e prenda, nio instrumento de conhecimento e de agdo. (..) Alids

0 exercicio dessas qualidades que ocupam a inteligéncia sem ocupar os bragos tinka sido expressamente.
considerado, jd em outras épocas, como pertinente aos homens nobres e livres, de onde, segundo pareet;

o nome liberais dado a determinadas artes, em oposicao as mecdnicas, que pertencem as classes serviss
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Dai porque a efetividade das leis ¢ um problema frequente no B%'asil’.
‘o ou mais importante que a aprovagio de um bom texto legislativo ¢
as condigbes para que a lei se torne efetiva, ou seja, cuidar da cons-
;30 de um ambiente favoravel ao seu cumprimento e a implementagio
seus objetivos. O papel das institui¢des relacionadas com o cumpri-
‘mento de uma determinada lei assume, entdo, especial destaque. Sem
gue as instituicoes funcionem adequadamente, e de forma harménica e
coordenada, a lei nio ganha vida na realidade, permanecendo como um
‘texto frio e sem utilidade®.

As observagdes anteriores ndo se referem evidentemente apenas ao
sistema falimentar, mas sdo especialmente importantes para ele. A LRE,
tada em 2005, pode constituir um marco inicial na construgao de um
sistema falimentar que contribua para o desenvolvimento econé@co e
Social do pais, mas é certo que o seu advento esti longe de ser suficiente
para alcancar esse objetivo. Este tépico dedica-se a apontar, de forma
nérica, alguns dos fatores essenciais para a construgio desse sistema.
. Um primeiro aspecto, a merecer destaque, diz respeito a cultura, por-
gue ela influencia a interpretagio da lei e as solugdes adotadas na reali-
dade. Historicamente, a faléncia ¢ vista, no Brasil, com sinal pejorativo,
motivo de vergonha, sendo comum sua associagio com a ideia de crirr,le,
de fraude, de mau comportamento do empresario. Muito diferente ¢a
yisio que a sociedade norte-americana tem do instituto. Nos EUf}, acrise
da empresa, ou mesmo sua faléncia, ndo tem em geral conotagéo pejo-
rativa, sendo antes vistas como fenémenos comuns, préprios do capita-
lismo. Afinal, o risco é elemento intrinseco do capitalismo e, por isso,
é natural que determinados empreendimentos econdmicos sejam mal
sucedidos. Livre iniciativa, empreendedorismo e insucesso de determi-
nadas empresas sdo fatores préximos e integrantes da mesma realidade.
901' isso, no capitalismo norte-americano, sio muitos os exemplos de
empresarios emblematicos (Henry Ford, Walt Disney, entre outros) que,
antes de alcangar o sucesso, passaram por uma faléncia. Nao ¢ d.e sur-
preender, portanto, que ji constasse do Bankruptcy Act norte-americano,
de1898, 0 seguinte principio: “When an honest man is hopelessly down finan-
dially, nothing is gained for the public by keeping him down, but, on the contrary,

Ror Douglass C North, Institutions, institutional change and economic performance, Cambridge,
Press Syndicate of the University of Cambridge, 1990.
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the public good will be promoted by having his assets distributed ratably as far
they will go among his creditors and letting him start anew”.

O trago cultural brasileiro sobre a faléncia refletiu-se, historicaments
no fato de que somente na lei de 2005 veio claro o principio de que
soerguimento das empresas em crise ou a manutengio da ativid
produtiva na faléncia atendem ao interesse publico. O direito falimes:
tar brasileiro viveu sob um movimento regulatério pendular, de in
puramente privatista, ora para favorecer o empresério-devedor, ora pas
favorecer os credores®.

Nio h4 divida de que, cada vez mais, 4 medida que o capitalismo bras
sileiro se desenvolve e se sofistica, essa visdo cultural gradualmente &
modifica. Mas essa raiz histdrica ainda est4 muito presente na mente do§
brasileiros, a influenciar 0 comportamento dos envolvidos em proces
de reestruturagio ou de faléncia. Um bom exemplo da presenga de
reliquia cultural estd na divisdo, ainda presente em boa medida, entré antes e as transformagoes da sociedade. E inequivoco que a juris-
os advogados que trabalham na 4rea em dois times: o dos advogados do§ déncia, mesmo no sistema de civil law, exerce fungdo proeminente
credores e o dos devedores; como se todos ndo atuassem no mesmo seg= W como fonte do direito. E essa fungio criadora do direito, exercida pela
mento da economia, pautado pelos mesmos principios e objetivos. jiirisprudéncia, é especialmente relevante no campo da regulagao eco-

Nesse contexto, a visdo da crise da empresa como um elemento natt=S@8 sémica, como ¢ o caso do sistema falimentar, dada a velocidade com que
ral do capitalismo, derivado dos riscos que envolvem os empreendi= transformam as condices da vida empresarial na realidade hodierna.
mentos econdmicos, ¢ sem duvida um passo importante no avango d 0 conjunto de precedentes judiciais determina o significado, a cada
solugdes adequadas e harménicas para os problemas verificados ne periodo, das normas legais, sobretudo das cliusulas gerais previstas nale,
area. Também essencial é reconhecer que a empresa é uma organiza ‘dando a diretriz necessaria paraaconstrugio deumambiente pautado pela
social que nio se exaure na figura do empresario ou dos credores, envols ' anga e previsibilidade. Ea partir das decisdes dos tribunais a respeito
vendo fornecedores, trabalhadores, consumidores e a comunidade, cui terminado texto legal que os investidores podem prever quais serdo
interesses devem ser ponderados pela regulagio juridica ao cuidar de s consequéncias de suas agdes, algo fundamental para o planejamento.
crise. Nessa linha, constituem um grande avango os arts. 47 e 75 da L E, A mera leitura de um texto legislativo ndo pode conferir o mesmo nivel
ao reconhecerem a importéincia da empresa e ao estabelecerem os obj previsibilidade e de seguranga quanto ao resultado de agbes futuras.
vos da recuperagio judicial e da faléncia em coeréncia com a sua fungio’ Acresce que, nos processos de recuperagao judicial ou de faléncia,
social®. 10 papel do juiz vai muito além de decidir as questoes controvertidas,

Além do aspecto cultural, e da fixagdo adequada dos objetivos da el S o disputadas entre as partes. O juiz assume um papel de condutor, de
falimentar, baseados na fungdo social da empresa, ¢ preciso cuidar, como; maestro, de presidente, do processo, o que envolve nio apenas deci-
antes mencionado, para que o conjunto de institui¢oes relacionadas com'

0 tema atuem de forma adequada. Dentre essas institui¢des, merece
‘especial destaque o Poder Judicidrio.

 Em recente pesquisa empirica, LoPucki’ analisa a correlagio entre
determinadas varidveis e o sucesso em processos de recuperagio de
bresas. Foram examinados fatores como (i) acesso a financiamento,
| prévia celebragio de acordo com credores, (iii) venda de ativos,
i) presenga de comité de credores, entre outros. A conclusio é que,
atre todos os fatores examinados, o que mais contribui para o sucesso
de uma recuperagio judicial é a experiéncia dos juizes ou dos tribunais
que presidem o caso.

O resultado, embora de certo modo surpreendente, ndo ¢ dificil de
ser explicado. No campo da aplicagio das leis, o Judicidrio exerce fun-
de importancia crucial. E que as leis nascem para ser interpretadas,
hando significado varidvel no curso do tempo, segundo os valores

"CE Lynn M. LoPucki, Bankrupicy survival, in UCLA Law Review, v. 62,2015, pp. 1013-1014: “The
telationship between JUDGE EXPERIENCE and BANKRUPTCY-§ URVIVAL is probably the most
ortant discovery to result from this study. Our finding suggests that bankruptcy system participants
@nincrease the survival level, simply by shifting cases to more experienced judges.”

5 Cf. Fabio K. Comparato, Aspectos juridicos da macroempresa, Sao Paulo, RT, 1970, pp. 98-
¢ Cf. Sheila C. Neder Cerezetti, A Recuperagao judicial de sociedade por agoes - o principio da pre
servagdo da empresa na Lei de Recuperagdo e Faléncia, Sio Paulo, Malheiros, 2012.
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dir questdes controvertidas, como também orientar e decidir maté ias.
que dizem respeito diretamente ao desenvolvimento e ao futuro da
empresa®. No tépico seguinte, quando se examinar a questido do invess
timento e do financiamento das empresas em crise, essa assertiva crdl
mais bem esclarecida.

Dafa importancia da especializagio do juizes, da composicio de ju
especializados para lidar com casos de recuperagio judicial e de faléncia,
Nesse sentido, a existéncia de varas especializadas na comarca de Si0'
Paulo e, sobretudo, de cimaras especializadas no Tribunal de Justica &
Sao Paulo constituem uma iniciativa valiosa, que muito tem contribuido
para o desenvolvimento do sistema falimentar no Brasil. O mesmo s¢
pode dizer do Estado do Rio de Janeiro e de outros que se preocuparai
em criar varas especializadas para lidar com direito empresarial e fali
mentar. Essas iniciativas precisam ser estimuladas e aprimoradas.
como aponta a pesquisa empirica referida por LoPucki, a experiéncia ¢
qualidade dos juizes é o fator de maior influéncia para o sucesso da sup
racio da crise da empresa.

Além doaperfeigoamento do Poder Judiciario, a formacéo de empres
e profissionais especializados para lidar com a crise de empresas (empre-
sas de turnaround, assessores financeiros, advogados etc) & muito impor=
tante. Assistiu-se no Brasil, desde a edi¢do da LRE em 2005, um claro
avango nesse campo, como se pode perceber pela constituicio de assos
ciagdes importantes, como a filial no Brasil do Turnaround Management
Association — TMA e o Instituto Brasileiro de Estudos de Recuperagio
de Empresas - IBR.

A completar o quadro, falta a formagao e maior participacio de inves
tidores especializados em atuar nos momentos de crise da empresa.
Alguns fundos e investidores estrangeiros tém progressivamente &
interessado em atuar nessa drea no Brasil, mas trata-se ainda de movi-
mento incipiente. S3o, por outro lado, poucos os investidores brasilei
IoS a atuar nessa drea. A formagdo desse mercado, que dinamizaria 0
financiamento, 0 mercado secundério de aquisicio de créditos e a aqui-
si¢ao de ativos ou a troca de controle das empresas em crise constitui,

0

il

® Cf. Eduardo S. Munhoz, Anotagdes sobre os limites do poder jurisdicional na apreciagio do pland.
de recuperagiio judicial, in Revista de Direito Bancdrio ¢ do Mercado de Capitais, v. 36, 2007, p. 184
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em divida, um outro pilar fundamental para o desenvolvimento de um

jom sistema falimentar.

Feitas essas consideragdes de ordem geral, cumpre .abordar o tema
entral do presente trabalho: o financiamento e o ‘invesumento na recu-
agio judicial. As consideragdes anteriores sao 1mp01:tantes para b'em
mpreender alguns dos problemas verificados nessa drea. o) ob]etliro,
topicos que se seguem, & apresentar sugestoes de lege ferenda e so u-
baseadas na interpretagio da lei vigente que, segundo se procurar
onstrar, muito podem contribuir para o aperfeigoamento do sistema

20 atendimento do interesse puiblico.

3. Financiamento e Investimento na Recuperagio Judicial

os objetivos deste trabalho, denomina-se de financiamento na
recuperagio judicial o aporte de recursos a empresa em recuperagio
soba forma de divida (v.g,, celebragio de contrato de mituo, emissao de
atures ou outros titulos de divida). Por investimento, entendem-se
portes de recursos voltados 3 aquisi¢do de con.tr.ole c}a empresa em
uperagio judicial, 4 aquisigdo de titulos df: participagio no seu cc:lalel-
al (v.g., agdes) ou 2 aquisigdo de bens ou direitos de sua propriedade
g, aquisigao de controle, aquisi¢do de bens, operagdes de reorgani-
30 societaria). :
O acesso a fontes de financiamento e de investimento ¢ fundamental
para o éxito de projetos de recuperagio de empresa’. .
" Quando a empresa entra em crise, seu acesso a0 crédito 1:‘1ca a}tamfer’lt.e
ingido ou é mesmo suprimido. E, na economia atual, é muito dificil
as empresas possam atuar sem acesso constante & .regular a fontes
de financiamento. Por isso, a literatura reconhece unanimemente que o
acesso a fontes de financiamento, ou ao usualmente chamado financia-
to DIP ou financiamento Exit, ¢ um dos fatores determinantes para o
sucesso da recuperagio da empresa. .
" O financiamento DIP, ou seja, o financiamento concedido no curso de
processo de recuperagio judicial, criaa ponte necessaria en_tre omomento
em que a empresa ingressa com seu pedido de recuperagio, ql,lando seu
acesso a crédito é altamente restringido, e aquele em que serd capaz de

(v
L1

(¥ Lynn M. LoPucki, Bankruptcy survival, in UCLA Law Review, v. 62, 2015; Sris Chatterjee et
al, Debtor-in-Possession financing, in Journal of Banking & Finance, v. 28,2004, p. 3097.
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negociar e aprovar com seus credores um plano de reorganizagio. Naleif
brasileira, pode-se concluir indiretamente que esse prazo de negocia
entre devedor e de credores ¢, em principio, de 180 dias, periodo em g
ficam suspeflsas as agbes e execugbes contra o devedor (art. 6°, caput €M31. Ndo-sucessio em obrigagdes
§4, LRE). J4 o financiamento Exit atua no momento em que a empr ondicio necessiria para a realizagio de investimento na aquisi¢do
emerge de sua r?cuperagio, ou seja, quando o plano de recuperagio €8 de bens e direitos de uma empresa em crise assegurar que o investidor
aprova.do, sendo importante para viabilizar sua implementagio. (adquirente dos bens) nio seja sucessor das obrigagdes da alienante.

0 lnve_stimento ¢, igualmente, fator determinante do sucesso d - Nas reestrutura¢des de divida fora de juizo, ou seja, nao baseadas em
recuperagao da empresa. A venda de bens ou direitos de propriedade processo judicial, ndo hd nenhum mecanismo especifico previsto na LRE
da empresa em recuperagéio' pode ser uma forma importante de levans e confira protegdo ao adquirente. Nesse caso, incidem as regras gerais
tamento de recursos necessirios ao pagamento de sua divida. Também M8 sobre sucessdo de dividas, estabelecidas, por exemplo, no Cédigo Civil,
p.ode ser uma estratégia para levar a empresa a deixar de desenvolver ati* 8 2 lei tribut4ria e na lei trabalhista.
vidades em que t?nha menos sucesso, ou que nio constituam sua ativis : Quanto ao Cédigo Civil, merece atengdo o art. 1146, segundo o qual
dade principal. Ands, 2 vends de bens ou direitos pode ser empregigiilauirente do estabelecimento comercia responde pelos débitos antc-

. $ quc teriamsy 3 transferéncia, desde que devidamente contabilizados'. A lei tri-
ser reahza}do.s pela empresa em recuperagdo no futuro, os quais seriam ia, de sua parte, trata do tema no art. 13312 do Cédigo Tributdrio

;‘gﬁzps‘;‘;:’:: Zgifg a:isujl capacuiadg, OU quecompy ometeriam fo-‘t?SS' t:i(?nal, que estab.elece a res]?onsabilidade integral, ou subsidiaria, d.o

. pacidade de geragao de caixa e de pagamento de dividas™ ente pelos tributos relativos ao fundo de comércio ou estabeleci-

Jfl a transferéncia do controle societdrio ou outras formas de reor: mento comercial adquirido. Finalmente, a lei trabalhista cuida do tema

ganizagio societdria (cisdo, fusdo, incorporagio), além de constituirem arts. 10 e 448 da Consolidagdo das Leis do Trabalho — CLT", que

uma i i Aot -
. -posswel for}te de TeCUrsos para pagamento das dividas, podem belecem a continuidade do contrato de trabalho e de todos os direi-
implicar a alocagdo da atividade da empresa em recuperagio a um novo

empresario, capaz de, por via de novos investimentos, da implements
¢ao fle novos métodos de gestdo, ou de ganhos de sinergia ou de escala, 1%t 1146. O adquirente do estabelecimento responde pelo pagamento dos débitos anteri-
dar a empresa o maior valor possivel. De fato, é Possivel que a tmnsfgq resa transferéncia, desde que regularmente contabilizados, continuando o devedor primitivo
réncia do controle ou a reorganizagﬁo societaria, ao alocarem a atiﬁdé& olidariamente obrigado pelo prazo de um ano, a partir, quanto 20s créditos vencidos, da
a um novo empreendedor, viabilizem a continuidade e o crescimento da Ahfggz Sy ey Olitros-’ dilc-latzdz-vel-ldme-mg” dquirir d 1
, . ] - “Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra, por qualquer
empresa no futuro, em beneficio dos credores anteriores e da sociedade titulo, fundo dlc: comércio ou estz]tbelecimento comgrcial, in?iustrizg ou proﬁssionaf, e c(lnti(rqluar
como um todo. arespectiva exploracdo, sob a mesma ou outra razao social ou sob firma ou nome individual,
Bem COmpreendida a importﬁncia do financiamento e do inve onde pelos tributos, relativos a0 fundo ou estabelecimento adquirido, devidos até a data
mento para a recuperagio da empresa, cumpre examinar os princi

ato:
aspectos da lei brasileira que se relacionam com o tema. Cumpre estudd - integralmente, se o alienante cessar a exploragdo do comércio, indvistria ou atividade;
em que medida a lei brasileira oferece as condigbes necessirias para @

e 0 financiamento e o investimento na empresa em recuperagio pos-
1l OCOITET.

 subsidiariamente com o alienante, se este prosseguir na exploragio ou iniciar dentro de seis
es 2 contar da data da alienagio, nova atividade no mesmo ou em outro ramo de comércio,
indiistria ou profissao.”

B “Art. 10 — Qualquer alteragdo na estrutura juridica da empresa nao afetard os direitos adquiri-
dos por seus empregados;

b,

‘Art. 448 — A mudanca na propriedade ou na estrutura juridica da empresa n2o afetard os
‘eontratos de trabalho dos respectivos empregados.”

10 Cf. Douglas G. Baird et al. Antibankruptcy, in The Yale Law Journal, v. 119, 2010, p. 648.
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tos a ele concernentes, independentemente de mudanga na propriedadé M produtiva isolada tem suscitado polémica na doutrina e incerteza na juris-
ou na estrutura juridica da empresa. prudéncia. Segundo, a forma da alienagio judicial (v.g., com ou sem lei-

Assim, na reestruturagdes de divida fora de juizo, ndo ha mecanismos 8 [i) também suscita diividas. Terceiro, ainda que o Superior Tribunal de
na lei para oferecer protecio ao investidor quanto a obrigacdes anterio- W8 ¢a'6 tenha reconhecido a competéncia do juizo da recuperagio para
res da empresa em crise. A depender do caso concreto, isso pode invis W decidir sobre a incidéncia, ou no, da regra da ndo-sucessio, algo funda-
bilizar por completo todo e qualquer investimento, levando a que ums W8 mental para evitar decisdes contraditrias sobre o tema (por exemplo,
empresa tenha que se valer de um processo judicial para viabilizar si2 8 ¢om o reconhecimento da sucessdo em processos individuais tributarios
recuperago exclusivamente por conta do regime de sucesso. Vale dizet, 8 o trabalhistas), a protegio nio ¢ absoluta, haja vista que recursos podem
aempresa tem a possibilidade de reestruturar suas dividas em acordo fors S ser interpostos contra tal decisdo, somente sendo possivel chegar a uma
de juizo com seus credores, mas ¢ compelida a ingressar com pedidode ‘posicio final (decisdo judicial transitada em julgado) depois de anos pas-
recuperagio judicial pela impossibilidade de obter investimento em vir- ¥ sados. Assim, ainda que o art. 60 da LRE represente inegével avanco, a
tude do regime geral de sucessio na venda de estabelecimento ou fundg 8 realidade brasileira estd longe de oferecer protegio ampla e adequada ao
depomescia investidor que pretenda adquirir bens de uma empresa em recuperagio
indicial, como seria desejavel.

Na faléncia, pode-se afirmar que h4 um regime adequado para a
nio-sucessio. O art. 141, II, da LRE prevé a ndo-sucessio na venda de
bens de qualquer natureza, de modo que nao existe, na hipétese, a difi-
culdade de definir a extensio do conceito de unidade produtiva isolada,
como ocorre no caso de recuperagio judicial. Também est4 clara a néo-
-sucessio desde que a venda seja realizada no ambito da falénc.ia, ou
seja, por um dos meios admitidos de alienagao judicial. A despeito da
maior clareza da norma legal, o que afasta as incertezas antes apontadas
em relagio ao regime observado na recuperagao judicial, o fato é que a
ineficiéncia do processo de faléncia no Brasil dificulta sobrema}nelra~a
tipida alienagio de bens da massa falida. A LRE permite que 2 alienagio
de ativos na faléncia seja realizada mesmo antes da formagdo do quadro
geral de credores (art. 139), o que significa importante avango em Arel:.i-
¢do a0 sistema vigente anteriormente, mas o fato é que a experiencia
brasileira quanto aos processos de faléncia continua a ser pautad.a pela
grande morosidade e dificuldade para a implementagdo df:sse. tipo de
solugio. Esse quadro leva a que também o processo de faléncia ndo se
constitua num meio eficiente para a transferéncia de bens do devedor
‘para outros empreendedores que possam dar seguimento a atividade
‘empresarial de forma préspera.

A LRE também nio estabelece claramente a regra da nio-sucessiona
recuperagdo extrajudicial (art. 161 e ss.). Muito embora parte da doutrina
sustente que a regra da ndo-sucessao, prevista para a recuperagio judi
cial, também seja aplicével 4 recuperagio extrajudicial®*, ndo h4 consens
a respeito do assunto, nem hd um conjunto de precedentes judiciais que
pudesse conferir seguranga a tal conclusdo. Logo, no quadro atual, da
perspectiva dos investidores, a recuperagio extrajudicial também nao
oferece protegio adequada quanto 4 ndo-sucessio nas obrigacdes ante-
riores do alienante dos bens.

O regime de ndo-sucessio em obrigagdes fica restrito, portanto, 40
campo da recuperagio judicial e da faléncia. Quanto 2 recuperagio judi-
cial, pode-se dizer que h4 um regime mitigado de nao-sucessao, a0 passo
que na faléncia hd uma prote¢io mais ampla's.

Na recuperagio judicial, incide o art. 60 da LRE, que estabelece #
regra geral da nao-sucessio do adquirente em obrigages de qualquer:
natureza do devedor, desde que a aquisigdo: (i) tenha por objeto uma
unidade produtiva isolada; e (ii) a alienagdo seja efetivada judicialmente,
nos termos do art. 142 da lei.

Ha sérias incertezas, no entanto, quanto 2 aplicagio do regime da
nao-sucessao na recuperagdo judicial. Primeiro, o conceito de unidade

1 Cf. Glauco A. Martins, A recuperacdo extrajudicial, Sao Paulo, Quartier Latin, 2012.

15 Cf. Eduardo S. Munhoz, in Francisco Satiro de Souza Jr. et al (coord.), Comentdrios o Leide % Cf. Conflito de Competéncia n. 61.272 - RJ (2006/ 0077383-7), rel. Min. Ari Pargendler, j.
Recuperagiio de Empresas e Faléncia, 2° ed., Sao Paulo, RT, 2007, pp. 297-302. 26.04.2007.
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As observagoes anteriores mostram que a realidade brasileira em rela=

¢ao a regra de ndo-sucessdo nao é favorvel a fomentar o investimento na
empresa em crise. A ndo-sucessio, condi¢do necessaria, ainda que ndd
suficiente, para o investimento, est prevista apenas nos casos de recupé=
ragdo judicial e de faléncia. Ainda assim, como se viu, com dificuldad
e incertezas para sua implementagio. Nesse cendrio, seriam importantes:
mudangas de lege ferenda, bem como a evolugio jurisprudencial, para con=
ferir maior seguranga aos investidores.
Inicialmente, seria de todo adequado estender a regra da ndo-suces=

sdo para a recuperagio extrajudicial (art. 161 e ss., LRE). Isso permitis
ria que a empresa em crise pudesse negociar com seus credores, ford:
de juizo, solugbes para sua crise, vindo a buscar a homologagio d
solugdo perante o Judicidrio com o objetivo de obter o beneficio da nio=
-sucessdo. A intervengio jurisdicional nesse caso seria suficiente pa
coibir a ocorréncia de fraude, assegurando que a alienagio de bens seja:
realizada sem sucessdo, por se cuidar de regra coerente com o princi=
pio da preservagio da empresa e benéfica para a sociedade. Essa solugi
abriria caminho para dar utilidade n4o apenas a recuperagio extrajudi=
cial que tem por objetivo vincular credores dissidentes (art. 163), como*
também aquela baseada na unanimidade dos credores atingidos (art
162). A nio-sucessio deveria abranger os credores sujeitos 2 recupes
ragio extrajudicial, como também os créditos tributérios, podendo-s¢
estabelecer, como forma de tutelar estes wltimos, regra semelbante &
prevista para o caso de faléncia (art. 133, §3°, CTN), pela qual os vale-
res obtidos com a alienagio ficariam depositados judicialmente por um:
ano para eventual pagamento de créditos tributdrios objeto de cobranga
judicial, liberando-se antecipadamente, porém, o pagamento dos credo-
res com preferéncia sobre estes.
Ao estender-se a regra da ndo-sucesso para negociagdes de reestrus
turagio de divida implementadas fora de juizo, evita-se que recuperagaes
judiciais sejam iniciadas com o tnico objetivo de buscar o beneficio da-
nio-sucessdo €, por consequéncia, eliminam-se os altos custos derivados’
deste processo. Por outro lado, ao utilizar-se o mecanismo da recupers-
¢do extrajudicial, que admite as negociagdes fora de juizo mas que, por
outro lado, exige a homologagio judicial do plano acordado, evita-se que:
a regra da ndo-sucessio seja utilizada com a finalidade de fraudar a lei.

Com respeito a recuperagio judicial, de lege -fer,enda, seria 0 caso d.e
icar 0 mesmo regime previsto na lei para a hipotese d~e faléncia, eYl-
ando, dessa forma, as discussdes concernentes a extensdo do conceito
unidade produtiva isolada. Dada a seguranga € 2 prews1b11.1dade emgxdas
a2 fomentar o investimento, nio é aconselhével que a lei adote. clausu-
s gerais para disciplinar a matéria, que comportam grande 'latn:ude dde
interpretacio, COmMO oCorTe COm 2 adogdo do conceito de unidade produ-
v isolada"’. ‘ )
Finalmente, em relagdo a recuperacao extrajudicial, 3 recuperagao
iudicial ¢ a faléncia, ¢ preciso estabelecer que, depois de implementados
o5 atos de aquisigdo sob a regra da nao-sucessao, desde'que aprovados
pelo juiz e praticados de boa-fé, jd ndo possam ser modlﬁcadf)s qua}gto
aesse aspecto. Essa medida € essencial para assegurar que o investidor
0 seja surpreendido no futuro, confermdo-lheﬂa seguranca de que 2
icdo, efetivada sob o regime da ndo-sucessao conforme autoriza-
0 judicial, ndo podera ser modificada neste particular. _Do contrério,
somente ap6s o transito em julgado da decisao sobr{i a ndo-sucessio, €
\que os investidores terdo o nivel de seguranca necessario para realizar o
investimento. A esse respeito (irreversibilidade dos atos efetivados ante-
Hormente a ser observada em recursos judiciais), serdo tecidas conside-
5es mais detalhadas em t6pico especifico, mais adiante.

32. Validade e eficicia do negécio juridico (protegao a fraude contra
credores e figuras afins) ’ -
Para viabilizar o financiamento e o investimento é também necessario
ar a0 financiador/investidor que o negocio juridico realiz.ado nio
derd ter sua validade ou eficicia afetadas por dividas anteriores da
empresa em crise. N i

~ No Brasil, podem afetar a validade oua eficicia de.neg.oc1os juri cc;s
izados por empresas em Crise, especialmente, 0s institutos iia fraude
tra credores (art. 158 e ss., Codigo Civil), da ineﬁcaczafia alienagio d‘f f]sita-
belecimento (art. 1.145, Codigo Civil), da fraude de execugdo (art. 59%, (?o go
\de Processo Civil) e da ineficdcia ou revogabilidade de atos na faléncia (art.

¥ Eduardo S. Munhoz, in Comentdrios & Lei de Recuperag@o de Empresas ¢ Fale‘nciaﬂ, F‘ranfisco
Satiro de Souza Jr. et al (coord.), Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 2* ed.,
850 Paulo, RT, 2007, pp. 297-302.
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judicial com relagdo ao risco de ineficicia ou de revogabilidade®.
0 mesmo regime de protegdo aplica-se na hipétese de alienagdes judi-

tlais realizadas no 4mbito do processo de faléncia.
' Esse quadro leva a que solugdes com custo mais elevado para a socie-
dade tenham que ser adotadas. Trata-se das recuperagoes judiciais ajui-
das pelo fato de constituir o unico meio para assegurar a prote¢ao
tia 20 investidor na eventual aquisi¢io de bens ou direitos. De
0,6 possivel que empresas em crise tenham capacidade de reorganizar-
ora de juizo, mediante negociagdes com seus credores, de um lado, €
nda de bens, de outro. Sendo esta, porém, invidvel, pelo risco de inva-
lidade ou de ineficicia do negécio, e sendo os recursos a serem levanta-
d0s por meio dela essenciais para a reestruturagao da divida, ndo restard
a solugio possivel que ndo o ajuizamento da recuperagio judicial.

129, LRE). Esses institutos incidem em momentos e hipéteses disti
mas todos podem levar ao reconhecimento da invalidade ou da inefici
de negdcios juridicos que envolvam financiamento ou investimento 1
empresa crise, em virtude de dividas anteriores.

Nas reestruturagdes de dividas fora de juizo, a LRE nio estabelecett
nenhum mecanismo de prote¢do para a validade e eficicia do investi=
mento ou financiamento. Dessa forma, em cada caso concreto, deveri
verificada a incidéncia de um dos institutos acima para avaliar a viabili
dade, ou nio, da operagdo. Com isso, a depender da extensio e do estigio
da crise da empresa, isso pode tornar absolutamente inviavel a realizacio
do investimento ou financiamento. Todos os institutos antes referid
contemplam cldusulas gerais (v.g., risco de insolvéncia, consilium fraus
dis), que comportam diferentes interpretagdes em cada caso concretd:
Isso contribui para aumentar o ambiente de inseguranca e de incerteza: A exemplo do que se afirmou em relagio ao regime de nio-sucessio,
A verdade é que, havendo risco de insolvéncia da empresa, ou agbes judic e se reconhecer a utilidade de estender-se a protegio do art. 131 da
ciais de valor material ajuizadas, dificilmente se poderi oferecer ao inves RE & recuperagio extrajudicial. Dessa forma, seria possivel viabilizar
tidor a seguranga necessdria de que o negdcio juridico eventualmente ruturagdes de dividas e vendas de ativos fora do ambiente da recu-
realizado ndo podera ser atacado no futuro por credores. acdo judicial, sem, por outro lado, deixar de oferecer aos credores a

A LRE, ao cuidar da recuperagio extrajudicial, também nio contems" ecio necessaria, na medida em que a recuperagao extrajudicial deve
pla nenhuma protecio a validade e eficicia de negécios juridicos e homologada judicialmente. Assim, uma vez requerida a homologagao
lizados pelo devedor, para obter investimento. O quadro ¢ idéntico 208 do plano de recuperagio extrajudicial, contemplando a venda de bens ou
verificado as reestruturag¢des de divida realizadas fora de juizo'®. eitos, o juiz publicaria o edital correspondente para dar a divulgagdo

Diante desse cendrio, ¢ comum que empresas, que teriam capacidade essaria 20 ato, podendo os credores que se considerarem prejudica-
de negociar a reestruturagdo de suas dividas fora de juizo ou mediante’ 0s pela venda comparecer e impugnar a homologagio sob tal funda-
recuperagio extrajudicial, tenham de se valer de pedido de recuperacio M mento. Esse direito de impugnagao deveria ser conferido nio apena aos
judicial em virtude da impossibilidade de obter investimento, median ‘gredores atingidos pelo plano de recuperagao extrajudicial mas a todos
por exemplo, a venda de bens, dado o risco de invalidade ou de ineficicia: credores do devedor, que poderiam alegar ter seus direitos afetados
dessp negocio. - ] elavenda do bem previsto no plano.

E que a LRE, com relagdo a recuperagio judicial, oferece prote-"S Essa solucio é recomendavel porque evita os altos custos de recupe-
¢do adequada quanto 2 validade e eficicia dos negécios realizados sob M racse judiciais que poderiam ser evitadas, sem, de outra parte, descurar
o manto do plano de recuperagio judicial, aprovado pela assembleia d& protegdo dos credores anterjores, na medida em que estes teriam a
credores e homologado judicialmente. De fato, o art. 131 da LRE estabe- possibilidade de se defender e de apresentar suas eventuais impugnagoes
lece a regra da imunidade dos atos contemplados no plano de recupe- M dntes da homologagio judicial do plano de recuperagao extrajudicial.

B¥rt 131. Nenhum dos atos referidos nos incisos Ta Il e VI do art. 129 desta Lei que tenham
§ido previstos e realizados na forma definida no plano de recuperagio judicial serd declarado

ineficaz ou revogado.”

18 : . .

Parte da doutrina defende que 2 mesma protecio se aplica na recuperagio extrajudicial, mi.
néo se trata do entendimento dominante. Cf. Glauco A. Martins, A recuperagio extrajudicial, i
Paulo, Quartier Latin, 2012. -
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3.3. Financiamento: prioridade em rela¢ao a outros créditos
J& se observou que o acesso a fontes de financiamento na recupe -
¢do judicial € um dos fatores cruciais para o éxito do soerguimento
empresa. H4 duas formas principais de financiamento, classificadas
segundo 0 momento em que é concedido. Aquele que é concedido entré
o ingresso do pedido de recuperagio judicial e a aprovagio do plano dé
recuperago (financiamento DIP) e aquele previsto no plano de recupe:
ragio (exit finance - financiamento Exit).
A LRE procurou fomentar a concessdo de crédito novo 4 empresa et
recuperagio judicial, ao estabelecer seu enquadramento dentre os crédi- ACC’s”), na forma do art. 75, §§ 3° e 4°, da Lein® 4.728, de 14 de ju%ho
tos extraconcursais na hipdtese de faléncia, tal como previsto no seu art W8 de 1965, que, segundo o art. 85, II, da LRE, também comportam pedido
67%°. Além disso, a LRE estabeleceu que a empresa em recuperagio pode W de restituiio.
alienar ou onerar bens ou direitos integrantes do seu ativo permanente Nesse contexto, a preferéncia que a LRE conferiu a0 financiamento
no curso do processo de recuperagio judicial, ou seja, antes da aprovagio ¥ g recuperacio, ao qualifici-lo como extraconcursal na faléncia (art. 67),
do plano de recuperagio, desde que em caso de evidente utilidade reco- W mostra-se insuficiente. H4 muitos outros créditos que podem ter prefe-
nhecida pelo juiz, ouvido o comité de credores (art. 66, LRF)?., Também ¥ réncia sobre essa modalidade de financiamento, ou que podem gozar do
podem ser alienados ou onerados bens nos termos previstos no plano dé M mesmo nivel de prioridade.
recuperagio (arts. 50 e 66, LRE)*%. ' Para a viabilizagdo do financiamento na recuperagio, portanto, ¢ fun-
A prioridade concedida pelo art. 67 da LRE, no entanto, é insuficienté nental a possibilidade de oferecer bens ou direitos em garantia. E isso
para estimular o financiamento. Isso porque no sistema falimentar brasi- 4 & possivel em dois momentos. No interregno entre o ingresso do pedido
leiro h4 créditos classificados como extraconcursais de diferentes cate- W de recuperagio e a aprovagdo do plano, quando a oneragdo dos bens ou
gorias, ndo havendo, ademais, a defini¢io de ordem de preferéncia ente W direitos depende de autorizagdo do juiz, ouvido o comités de credores
eles. O art. 8423 da lei define uma série de créditos qualificados como' Em_ 66), ou no momento em que € aprovado o plano de recuperagio, o
quz pode contemplar a alienagio ou oneragdo de bens (arts. 50 e 66).
Por meio da constituigio de garantia sobre bens da empresa em recupe-
fagio, especialmente sob a modalidade de alienagio fiducidria, pode-se
conferir nivel de protegio adequado ao financiador. Isso porque a aliena-
¢do fiducidria, como se viu anteriormente, oferece ao credor a prioridade

gxtraconcursais, os quais podem esvaziar substancialmente a protegio
e o art. 67 pretendeu conferir ao financiamento concedido na recupe-
icdo judicial. N

.~ Acresce que, além dos créditos extraconcursais, hé os créditos sujei-
tos a pedido de restituigio (art. 85, LRE). Em relagio ao bem objeto da
itui¢io, o credor respectivo tem prioridade em relagio aos credores
aoncursais na faléncia. E o caso, por exemplo, da alienagdo fiducidria,
nrelagio ao bem que dela € objeto. Situagio particular e que comporta
rtezas ¢ a dos contratos de adiantamento de cimbio para exportagio

%0 “Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigagbes contraidas pelo devedor durante a recupés
ragao judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigosé!
contratos de mituo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagio de faléncity,
respeitada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei”
# “Art. 66. Ap6s a distribuicao do pedido de recuperagio judicial, o devedor nio poderé alienan
ou onerar bens ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo;
juiz, depois de ouvido o Comité, com excegio daqueles previamente relacionados no plang
de recuperagio judicial.”

22 Cf. Eduardo S. Munhoz, in Francisco Satiro de Souza Jr. et al (coord.), Comentdrios & Leidt
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 2° ed., Sio Paulo, RT, 2007.

* “Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sohré
os mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem 2 seguir, os relativos a:

I - remuneragdes devidas ao administrador judicial e seus auxiliares, e créditos derivadosda
legislagao do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho relativos a servicos prestados
apos a decretagao da faléncia;

i_I- quantias fornecidas 4 massa pelos credores;

El— despesas com arrecadagio, administrag3o, realizago do ativo e distribuigao do seu produto,
bem como custas do processo de faléncia; ‘ '

fW- custas judiciais relativas s agdes e execugOes em que a massa falida tenha 51d(3 ve‘nc1.d.a;
V- obrigacdes resultantes de atos juridicos validos praticados durante a recuperagao judicial,
nos termos do art. 67 desta Lei, ou apds a decretagio da faléncia, e tributos relativos a fatos
?I@Edores ocorridos apés a decretagio da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83
desta Lei.”
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sobre o recebimento dos valores correspondentes ao bem objeto da alie:
nagdo no caso de faléncia, por via, se for o caso, do pedido de restituicad,

Se esse pode ser o caminho para a viabilizagao do financiamento DIP
ou Exit no Brasil, ha de se reconhecer, no entanto, sérias limitagoes.”
A primeira delas decorre do fato de que, em geral, a empresa em crisé,
ao entrar em recuperagio judicial, ndo dispde de bens livres e desonera:
dos para serem oferecidos em garantia, ou em alienagdo fiducidria, para’
obtengao de financiamento novo, a ser autorizado pela forma prevista no
art. 66, antes mencionado. Ademais, segundo o art. 50, § 1°, o plano de
recuperagio somente pode prever a alienagdo de bem objeto de garantia
real, ou sua supressio, com a concordancia individual do credor titularda
respectiva garantja. Assim, diante da auséncia de bens livres e desonerd-
dos, torna-se impossivel 2 empresa em recuperagio oferecer ao provedor
do financiamento uma garantia que lhe confira a prioridade necessdria,
em caso de faléncia, para viabilizar a operag3o.

Nesse campo, de lege ferenda, é recomendével estabelecer na lei brasi=
leira sistema similar ao existente nos EUA, pelo qual é possivel, diante
da presenca de determinados requisitos, que o juiz autorize que o finan=
ciador DIP compartilhe garantias concedidas a credores anteriores, seji
de forma subordinada, de forma proporcional, ou com prioridadeg*.é
Para permitir que o financiador DIP compartilhe garantias com credores.
anteriores, com prioridade sobre eles (priming lien), é preciso que sej&
impossivel ao devedor obter financiamento de outra forma e que o cre=
dor preexistente tenha seus interesses adequadamente protegidos. Da
mesma forma, é de se modificar o art. 50, §1°, da LRE para estabelecera
possibilidade de o plano de recuperagio aprovar o compartilhamentode
garantia real ou de outras garantias entre o financiador e o credor preexiss
tente, desde que observados os mesmos requisitos antes referidos, quais
sejam, auséncia de outros meios para obtencio de recursos necessariosa

recuperagio da empresa e protegao adequada do interesse individual do
edor anterior, titular da garantia. .

Sio inegaveis os beneficios desse sistema da perspectiva ex post. Senc%o
0 financiamento (DIP ou Exit) crucial para o sucesso da recuperagio
udicial e sendo comum a existéncia de excesso de garantias em favor de
\determinados credores, a existéncia de mecanismo na lei que permita a
taptacio de financiamento novo € 2 maximizacio da utilidade do's bens
nassiveis de serem oferecidos como garantia pela empresa ¢ favoravel ao
cance de solugdes superiores do ponto de vista coletivo, sem o sacrificio
exaserado do interesse individual do credor preexistente. Por outro lado,
possibilidade de fazé-lo, como hoje ocorre na lei brasileira, pod.e
inviabilizar a recuperacio da empresa ¢ a obtengio de resulta.do f:c:xletl-
yamente superior, em beneficio da superprotegio do interesse individual
de um credor preexistente, que pode usufruir, por exemplo, de excesso
de garantias. .

Poderiam ser enderecadas criticas a esse sistema sob a perspectiva ex
ante. A possibilidade de o juiz, ou de o plano de recupera'gicf aprovado,
determinar o compartilhamento de garantias poderia pre]udlca.tr o mer-
cado de crédito fora da recuperagao judicial, porque aumentaria o risco
para o financiador, na medida em que a garantia por ele ?ntt?r}orm?nte
contratada poderia ser afetada na hipétese de recuperagio !ud101al. Ax'nda
que essa seja uma preocupagio legitima, desde que definidos com rigor
requisitos para o compartilhamento da garantia em favor do ﬁj?anc1a-
dor na recuperagio judicial, o balango pode ser positivo. Vale dizer, os
custos ex ante ndo seriam elevados e seriam mais do que compensados
pelos beneficios ex post dessa disciplina. E o que se verifica ocorrer no
‘mercado norte-americano, no qual os beneficios concedidos ao finan-
giamento DIP nos casos de Chapter 11 nao acarretaram impacto negativo
material ao mercado de crédito ex ante.

Assim, a previsdo na lei brasileira da possibilidade de o juiz (art. 66,
LRE) ou de o plano de recuperagio (arts. 50 e 66, LRE) aprovarem
o compartilhamento de garantias entre 0 financiador (DIP ou Exit) e
eredores preexistentes, inclusive com prioridade para aquele, é d.e‘ todo
recomendavel. Para tanto, o juiz deveria constatar a imposs1b111de.1de
de a empresa em recuperagio obter financiamento por Outros meios,
bem como a existéncia de prote¢do adequada ao credor anterior (v.g.',
:'_lllipétese de excesso de garantias, de modo que o bem dela objeto ¢

24 Essa ¢ a disciplina estabelecida no §364, Chapter 11, do Bankruptcy Code, dos EUA. Sobre
a possibilidade de o juiz autorizar o compartilhamento de garantias, com prioridade, pelﬂ
financiador DIP, confira-se a alinea “d” do §364: “(d) (1) The court, after notice and a hearing, may
authorize the obtaining of credit or the incurring of debt secured by a senior or equal lien on properlyq""
the estate that is subject to a lien only if: (A) the trustee is unable to obtain such credit otherwise; and ®)
there is adequate protection of the interest of the holder of the lien on the property of the estate on whidh
such senior or equal lien is proposed to be granted.”
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suficiente para assegurar recebimento do crédito pelo novo financis:
dor e pelo credor anterior). E o 6nus dessa demonstrago deve caberd
empresa em recuperagio. |

Dessa forma, adotando-se na lei brasileira, com as necessérias adapté
cbes, instituto similar a0 financiamento DIP dos EUA, haveria um impor=
tante aumento da taxa de sucesso das recuperagdes judiciais (efeitos &
post positivos), sem que isso venha a significar prejuizo, ou aumento ]
custos e riscos, para o mercado de financiamento em geral (efeito ex ante:
neutro, ou pouco significativo). !

Por outro lado, diante da disciplina prevista nos arts. 50, § 1°, 66 ¢ 67
da LRE, est4 clara a dificuldade para fomentar o desenvolvimento deum
mercado de financiamento DIP no Brasil, o que constitui um obst4
muito importante para o desenvolvimento de um sistema efetivo e efi-
ciente para a recuperagao da empresa em crise.

)

3.4. Irreversibilidade de negdcios de financiamento e investimento
efetivados de boa-fé e autorizados judicialmente
Um dos principais problemas para a viabilizagio do financiamento e do'
investimento na empresa em crise relaciona-se com o risco dos negocios.
respectivos poderem ser revertidos ou anulados no futuro, por contade
recursos interpostos contra a decisdo judicial que os autorizou.

Nos tépicos anteriores, ficou claro que, de acordo com a lei bra
sileira vigente, no caso de empresa em crise, com risco de insolvéndi
e/ou agdes ajuizadas para cobranga de dividas, a inica forma de viabilizar
o investimento na aquisigdo de seus bens ou direitos ¢ a aprovagao de
plano contemplando tais negécios no ambito de processo de recuperagio
judicial. Somente dessa forma pode-se oferecer ao investidor, desde que
observados outros requisitos mencionados anteriormente, a n30-suces:
s3o nas dividas anteriores da empresa (art. 60, LRE), bem como prote¢io
contra risco de invalidade ou de ineficicia do negécio (art. 131, LRE),
ambas condi¢bes necessdrias, ainda que nio suficientes, para viabilizaro
investimento no momento de crise.

Além da ndo-sucessio em dividas e da protegio contra invalidade ou
ineficicia, também ficou demonstrado, em t6pico anterior, que o fomento
ao financiamento da empresa em recuperagio judicial depende da possi-
bilidade de a empresa oferecer bens ou direitos em garantia, nos termos
dos arts. 50 e 66 da LRE, dada a insuficiéncia da protegio ao financias

]
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0 negécio objeto da autorizagao judicial e, no futuro,
jogo modificada, com repercussao que pode ser altamente danosa a0 seu
patrimonio.
decorrer da reforma da decisdo judicial, apds a realizagio de financia-
mento ou investimento vultoso. Por exemplo, a reforma da decisio pode-

i
societarias realizadas.

‘apenas a esfera juridica do
‘devedor, de credores e de terceiros. Imagine-se a hipétese, muito con-

FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO NA RECUPERAGAO JUDICIAL

or estabelecida pelo art. 67. Também essa oneragio de bens depende
autorizagio do juiz, se concedida no curso do processo (art. 66, LRE),
ainda que contemplada em plano de recuperagio, dado que este esta

sujeito 3 homologagdo judicial (art. 58, LRE).
Depreende
ecio contra invalidade ou ineficicia do negocio e (iii) o oferecimento de

L

-se, portanto, que (i) a ndo-sucessao em dividas, (ii) a pro-

ns em garantia de financiamento, fatores relevantes para viabilizar o

aciamento e o investimento na empresa em crise, dependem neces-
amente de decisio judicial, seja para aprovar a oneragio do bem ou
ito no curso do processo de recuperagio (art. 66, LRE), seja para
omologar o plano de recuperacao judicial, que contemple a alienacdo,
oneracio de bens ou direito, ou outros negocios juridicos (arts. 50, 60,
6131, LRE).

Ocorre que a deciso judicial que autoriza a alienacgdo ou oneragio

debens no curso do processo (art. 66, LRE) e a que concede a recupera-

judicial (art. 58, LRE) sdo passiveis de serem atacadas por recurso de
avo (art., 59, §2°, LRE) e, contra a decisdo que decidir o agravo, desde
ue haja contrariedade 2 Constituicao, 3 lei federal, ou divergéncia de
erpretagio quanto a lei federal, cabe recurso extraordinario e recurso
ecial. A possibilidade de reforma da decisdo judicial que autorizou
egécio juridico poderia levar ndo apenas 3 anulagio ou reversao dos
egocios respectivos, COmo ainda modificar a regra de ndo-sucessdooua

protecio contra invalidade ou ineficicia em face de dividas preexistentes.

financiadores tém receio de efetivar
terem a regra do

Nesse contexto, investidores €

Nio ¢ dificil de entender a gravidade dos efeitos que podem

4a ser no sentido de determinar a sucessdo nas dividas anteriores da

empresa, de reconhecer a invalidade ou a ineficicia do ato perante cre-
dores preexistentes, ou de decretar

a anulacio ou reversio de garantias
ncedidas, da aquisigao de bens ou direitos, ou ainda de reorganizagdes

Ao atingir atos dessa natureza, a reforma da deciso pode atingir ndo
financiador ou do investidor, mas também do
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creta e nada tedrica, de investidor que adquire o controle de uma socie- 5
dade controlada por empresa em recuperagio, passando a comandarasua i dos atos, assegurando-se, assim, a efetividade do plano de recuperagio,
atividade empresarial, fazendo novos aportes de recursos, entre ou gprovado em assembleja geral e homologado judicialmente. Dessa
atos, correr o risco de ter a transferéncia de controle anulada depois ds na, 0 §2° do art. 61 da LRE reconhece a irreversibilidadeﬂde Qeter-
passados longos anos. Como voltar ao status quo ante, como lidar com 0 minados atos juridicos, desde que validamente praticados no dmbito da
terceiros que no curso desses anos realizaram negécios sob a nova realis fecuperacao judicial. : .
dade de controle de tal sociedade? Uma interpretagdo ampla do citado dispositivo, ou o recu.rso a

Esse ambiente de risco tem tornado cada vez mais comum a inclu- W iy egracio analdgica, permite estender o principio nele prc.econlzado
sdo de cldusulas nos contratos de financiamento e/ou de investimentod W = irreversibilidade de determinados atos validamente praticados no
empresa de recuperagdo que estabelecem, como condicio suspensiva, 0 W dmbito da recuperagio judicial — para os recursos int.erpos'Fos contra
trinsito em julgado da decisio que aprovou a operagio. Logo, somenté M decisses judiciais que autorizem o financiamento ou o 1nvest11.nento na
depois do transito em julgado, seriam implementados o investimento ot gmpresa em recuperagio, seja com fundamento no art. 66, seja no art.
o financiamento. E evidente que esse tipo de cldusula inviabiliza com 38, quando da concessdo da recuperagio judicial, uma vez aprovado o
pletamente a recuperagio da empresa. O tempo do processo judicial, até M8 plano de recuperagio. )

o transito em julgado da decisdo, que pode levar anos, nio é o tempo ~ Assim, negdcios juridicos realizados validamente no 4mbito da recu-
da economia, do mundo dos negocios. Para a recuperagio da empresi; peracio judicial, ou seja, aprovados judicialmente nos. termos do art. 66
crucial que o financiamento ou o investimento possam ser realizadosng (autorizacdo para alienagio ou oneragao de bens do ativo permane?te no
curto prazo, no periodo de semanas, ou de meses, e nio de anos. curso do processo) ou do art. 58 da LRE (concessdo da recuperagio, em

A prevalecer, portanto, esse quadro, pode-se afirmar que estd absoluta ¥ista da aprovagio do plano), uma vez implementados e consumados subs-
mente inviabilizado o financiamento e o investimento para a empresa em tancialmente, j4 no podem ser revertidos em virtude da eventual reforma
crise e, por consequéncia, a efetividade do direito concursal no tocan te ta decisdo respectiva por meio de recurso, salvo se a rever§§o puder s,er
a recuperagio. Se é assim, cabe i doutrina e 3 jurisprudéncia encontraro Walizada sem causar dano s partes na operagio e/ou a terceiros. Taml’aerfl
caminho que atenda ao principio da preservacio da empresa, centro do pode ser anulada ou revertida a operagdo se eivada de fraude ou n}a-ffe.
direito concursal brasileiro, estabelecido no art. 47 da LRE. ~ Por exemplo, se um plano de recuperacio que prevé a traflsferenaa

Neste artigo, defende-se que a resposta para debelar esse quadro de de controle de uma sociedade, ou uma cisdo, ou incorporagio, é ap}'ovado
iniquidade pode ser encontrada no principio estabelecido no §2.° doart. pela assembleia de credores e homologado pelo juiz, uma vez efetivada e
61 da LRE®, segundo o qual, no caso de ser decretada a faléncia, durante consumada a operagio correspondente (v.g., pagamento do prego, tI’aI'IS'
o periodo de 2 anos apés concedida a recuperagio judicial, os credores feréncia das acoes de controle, averbagio da cisio do registro de comet-
terao reconstituidos seus direitos e garantias, “ressalvados os atos valide- Cio), esta j4 nao pode ser anulada ou ter seus efeitos revertidos no ambito
mente praticados no ambito da recuperagdo judicial’. de eventual recurso processual.

A finalidade dessa norma, ao ressalvar os efeitos de atos validamente Desse modo, cabe 2 instancia recursal cuidar para que os atos dessa
praticados no curso do processo de recuperagio, € justamente evitara natureza nao sejam consumados substancialmente, seja medi.ante acon-
ocorréncia de danos irreparaveis 4 devedora, aos credores e demais titu- B30 de cfeito suspensivo ao recurso, seja mediante o s.eu julgamento
antes que tal efetivacio ocorra. Se isso ndo ocorrer, ou seja, S€ 0 recurso
pendente nio impedir a implementagio/efetivacio dos atos antes refe-
ridos, seus efeitos tornam-se irreversiveis, em virtude da aphcagao~ana-
Ibgica do §2° do art. 61 e da incidéncia do principio da preservagio da

lares de interesses afetados, que decorreriam da anulagdo de determina-

% “Art. 61. § 22 Decretada a faléncia, os credores terio reconstituidos seus direitos e garantias
nas condigbes originalmente contratadas, deduzidos os valores eventualmente pagos e ressal
vados os atos validamente praticados no 4mbito da recuperagio judicial.”
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empresa, previsto no art. 47 da LRE. Afinal, essa ¢ a inica solugdo coms ‘Também neste aspecto, a experiéncia norte-americana € vilida .paIa
pativel com a viabilizagio da recuperagio da empresa e do seu planodé ¥ pestudo do sistema brasileiro, corroborando que é coerente com o inte-
reorganizagao. A incerteza por tempo indefinido, até que todos os e publico a orientagio, antes esposada, quanto 2 irrevers1b1_hd_adff (%015
sos sejam julgados, é claramente incompativel com os imperativos da e tos de atos praticados no dmbito de processo de recuperagdo judicial,

lidade econémica e com a finalidade do processo de recuperagao judiciali883inda que na pendéncia de recursos processuais. i _ _
E interessante notar que a solugdo que ora se defende enconti Assim, 0 §2.° do art. 61, da LRE, seja por interpretagao EXTCASIVA, 5tpa
amparo no direito comparado. Nos EUA, a doutrina e a jurisprudéncia integracio analdgica, deve ser aplicado para recon}_:tecer que; apo e
desenvolveram a chamada mootness doctrine para lidar com as dificuldades macdo substancial do plano de recuperagao, de\ndaxpnente autc:fil-
pelo juiz, os atos relacionados com sua implementagio, na medida

inerentes 4 implementagio de plano de recuperagio judicial na pendén 4
em que afetem devedor, credor e terceiros, ja nao podem ser revertidos

cia de recursos e ao financiamento DIP. Segundo a mootness doctrine, s& : o

A s i i edor, ¢ o

um plano de recuperagio ¢ implementado, ou se um DIP é aprovado, afé= S g anulados por meio do julgamento de recurso processual, salvo se hou
fraude, ou se sua reversao for possivel sem causar danos irreparaveis

tando as esferas juridicas do devedor, dos credores e dos terceiros, ain _ "
que sob a pendéncia de um recurso judicial, este j4 ndo podera reve artes do processo ou a terceiros. A mesma norma (1mp0§sﬂ?1]1dade c}e
-los ou anuld-los, dada a impossibilidade de restaurar-se o status quo 30 via recurso processual) deve ser aplicada em relafzao a oneragao
Nesse caso, o recurso nao pode levar 4 reversio do plano de recupers alienacio de bens ou direitos do devedor, que tenha s1dc? c.onsumada
ou do financiamento DIP consumados, porque isso levaria a um resultadd S qibstancialmente, desde que previamente autorizada pelo juiz, nos ter-
ndo equitativo. A esse respeito, confira-se Knight?S: mos do art. 66.

Essa abordagem € a inica capaz de alinhar o tempo d-o.processo com 0
tempo da recuperagio da empresa, assegurando as efetividade do direito

A

: T 3 a vidvel.
concursal quanto ao interesse publico na recuperagao da empres

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

4. Conclusdo N
o se procurou demonstrar, 0 direito concursal brasileiro tem um
Jongo caminho a percorrer na criagdo de um ambient‘e seguro e estivel
que permita o desenvolvimento do mercado de investl.me.n.to e de finan-
mento para a empresa em crise, fator crucial para viabilizar a recupe-
facao da empresa. . ) l
Este artigo procurou apontar diretrizes € orlentagoes,-algumas z%e ege
ferenda e outras passiveis de serem construidas pela doutrina e pel.a juris-
pn déncia, que muito contribuiriam para o aprimoramento do sistema,
- forma a eliminar sérios obsticulos que hoje impedem que a empresa
brasileira em crise tenha acesso a financiamento ¢ a investimento. No
‘momento atual (2015), em que o Brasil passa por crise econdmica e em
que grandes empresas brasileiras apresentam quadro de excesso de ala-
ncagem, a construgdo de um ambiente institucional favorével a recupe-

‘racio da empresa é particularmente relevante.

% Equitable mootness in bankruptcy appeals, in Santa Clara Law Review, v. 49, 2009, p. 263. Ainds
arespeito, cf. Caroline L. Rosiek, Making equitable mootness equal— the need for a uniformappro adh!
to appeals in the context of bankruptcy reorganization plans, in Syracuse Law Review, v. 57, 2007, py
685: “The doctrine of equitable mootness is grounded in the notion that, with the passage of time afi
a judgment in equity and implementation of that judgment, effective relief on appeal becomes imprachi
cal, imprudent, and therefore inequitable.” The court recognizes that changing the terms of a Chapten
11 reotrganization plan after a certain stage in its implementation would do more harm than good.” (pi

690); ainda, cf. Ross E. Elgart, Bankruptcy appeals and equitable Mootness, in Cardozo Law Rev
v.19,1997, p. 2.311.
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Nessa linha, o reconhecimento da regra da ndo-sucessio e da protegid
contra invalidade ¢ ineficicia dos negécios juridicos no 4mbito da recus
peragio extrajudicial seria especialmente importante. Da mesma form
seria altamente bem-vinda a defini¢do de mecanismos que permital
conferir ao financiador da empresa em crise efetiva prioridade no caso
faléncia, bem como a possibilidade de compartilhar garantias com credo=
res preexistentes. _

Finalmente, é muito importante o reconhecimento da irreversibilis
dade de atos validamente praticados no 4mbito da recuperagao judi
em face de eventuais recursos processuais, especificamente no que @
com aqueles praticados com fundamento no art. 66 da LRF e nos
importam em consumagio substancial do plano de recuperagdo. O 1is
de reforma futura da decisio que autoriza tais operagdes em decorréncid
de recursos processuais inviabiliza o financiamento e o investimento. £
isso, é preciso assegurar que, uma vez aprovados judicialmente os @
correspondentes, ndo havendo suspensdo judicial da sua implementags
seus efeitos devem ser respeitados e considerados irreversiveis, sob pen
de inviabilizar-se os objetivos da recuperagio judicial. A esse respeito,d
interpretagio ampliativa e a integragio analégica do § 2.° do art. 61, €
que antes se cuidou, e a experiéncia do direito comparado, consistente i
doutrina norte-americana da equitable mootness, devem ser consideradase
ponderadas pela doutrina e pela jurisprudéncia pétrias.

Este artigo, como nio poderia deixar de ser, ndo ambiciona apontat
verdades, mas contribuir para o aperfeigoamento do direito concursal bra=
sileiro. Tera cumprido seu objetivo se servir de estimulo para que outr
autores aprofundem a pesquisa e o estudo dos temas nele abordados.

‘Acordo de leniéncia e a Recuperacdo Judicial da Corruptora

FABIO ULHOA COELHO

LIntroducio N

orrupgio ¢ pauta da globalizag3o. Paises mais tolerantes com a pratica
10sa acabam distorcendo as condigdes de competitividade de sua
omia. Grandes obras de infraestrutura, acesso as concessdes publi-
e 3s parcerias publico-privadas, bem como a presenga no bili?néfio
ado de fornecimento de bens e servigos para 0s governos nao sao,
. paises tolerantes com a COrTup¢ao, segmentos compeFitivos, abertos
empresas globais na salutar disputa por melhor qualidade 2 pregos

enores’.

10 alcance global da corrupgdo € apontado, com a costumeira acuidade, por Mo<.1est0
Jdhosa: “uma mesma multinacional conduz-se dentro das regras éticas em um determinado
.20 mesmo tempo, age de maneira delituosa em outro, corrompendo suas autorida.des_ e
ncionarios, fraudando licitagoes, cartelizando-se e contribuindo, dessa forma, paraa crlag_ao
manutencio de um regime administrativo, legislativo e judicidrio moldado pela} c.orrupcf'ao,
mo é o caso, sobretudo, de paises da Africa, da Asia, da Europa Central e da América .Latma.

s multinacionais operam licitamente, v.g,, 00 seio da Unido Europeia e da Europa Ocidental,
e ostentam os menores indices de corrupgao do mundo (23%), 20 passo que COrrompenm as
autoridades dos demais paises da América Latina (66%)Z da Asia (64%), da E1.1ropa Orier.ltal,
da Asia Central (95%), do Oriente Médio, do Norte da Africa (84%) e da Aﬁ1f:a .Subsaarlana
{90%). Desse modo, exemplificativamente, multinacionais canadenses, com um indice pequeno
e corrupgio (nota 81 numa escala de 0 2 100) ou alemis (78) ou francesas (71) operam com
probidade no interior desses paises, 0 que ndo fazemnos paises identificados como corTuptos,

: ’ .
em que desenvolvem um relacionamento, ab initio, vicioso com 0 Poder Publico, para fraudar, em
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