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RESUMO

O presente trabalho trata sobre a anélise econémica do direito na recuperagao judicial.
A hipétese levantada € de que a legislacdo falimentar traz mecanismos de protecao
de interesse dos credores, bem como reformula obrigacdes e integra parte do controle
da empresa em crise aos credores, podendo assim ocasionar a implementacao de
medidas mais eficientes, gerando uma diminuicdo dos efeitos dos custos
transacionais.

Aborda-se a parte principiologica da recuperacao judicial e uma breve analise sobre a
teoria dos jogos na recuperacao judicial, além dos custos de transacéo.

Por fim, serdo analisados 179 (cento e setenta e nove) processos de recuperacao

judicial, buscando realizar uma verificagao pratica do instituto.

Palavras-chave: Recuperacdo judicial. Analise Econdmica do Direito. Teoria dos

Jogos. Custos de Transagao.



ABSTRACT:

The present work deals with the economic analysis of the right in judicial recovery. The
hypothesis raised is that bankruptcy legislation brings protection mechanisms in the
interest of creditors, as well as reformulating obligations, and integrates part of the
control of the company in crisis with creditors, thus being able to generally implement
more efficient measures, thus generating a decrease in effects of transaction costs.
For this purpose, the principal part of judicial reorganization will be addressed, as well
as a brief analysis of game theory in judicial reorganization and transaction costs.
Finally, 179 judicial reorganization processes will be analyzed, seeking to carry out a

practical verification of the institute.

Keywords: Judicial recovery. Economic Analysis of Law. Game Theory. Transaction

Costs.
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INTRODUCAO

No ano de 2019 tivemos 1387 pedidos de recuperacao judicial, sendo 1259
deferidos, mas somente 709 concedidos.!

Tais nimeros mostram a importancia de se fazer uma Analise Econémica do
Direito nas Recuperacfes Judiciais, portanto o presente trabalho visa analisar se a
legislacdo falimentar pds lei 11.101/2005 se mostra eficiente do ponto de vista
econdmico, auxiliando na diminuicdo dos efeitos dos custos de transagdo da
recuperacao judicial.

Foram analisados aspectos objetivos em 178 processos de recuperacao
judicial, bem como uma analise estatistica do SERASA, dos indices de recuperacdes
judiciais que se convolaram em faléncia.

Visando trazer maior clareza quanto ao tema, o trabalho aborda premissas
basicas de AED na Recuperacéo judicial.

A AED, conforme ensina Tatiane De Oliveira Gongalves (2011, pag. 43),
ganhou importancia com o Ronald H. Coase e com o Richard Posner:

Assim como o instituto arbitral é antigo, o didlogo entre Direito e Economia
existia desde o século XVIII. Entretanto, somente a partir dos anos 60 do
século passado nos Estados Unidos é que se inicia o desenvolvimento de
Law and Economics como matéria interdisciplinar. Adquiriu importancia com
as publicacdes de Ronald H. Coase (The problem of social cost, em 1960),
de Richard Posner (Economic analysis of law) e de Guido Calabresi” (The
cost of 10ficiente). Cf. SZTAJN, Rachel. Law and Economics. In:
ZYLBERSZTAJN, Décio; SZTAJN, Raquel (orgs.). (GONGCALVES, 2011, p.
43)

O Ministro Luiz Fux pondera que:

[...] a Andlise Econdmica do Direito preconiza que os institutos juridicos
devem estar direcionados & maximizacdo do bem-estar social, conceito que
diz respeito a satisfacdo das necessidades de todos os agentes sociais,
mediante distribuicdo adequada, eficiente e racional das utilidades dos
recursos escassos disponiveis ao homem. (TIMM, 2019, prefacio)

Na parte tedrica é abordada a aplicacdo da AED na recuperacao judicial,

passando sobre o0s principios previstos no art. 47 da Lei 11.101/2005 (Lei da

! SERASA. Indicadores econdmicos. Disponivel em: <https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-
conhecimentos/indicadores-economicos>. Acesso em 25.06.2020.
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Recuperacéo Judicial e Faléncia), a crise na empresa e a teoria dos jogos, bem como
0s custos de transacao na recuperacao judicial.

Na parte principiolégica, sado construidos os principios que norteiam a
recuperacédo judicial de empresas, dentre 0os quais, o principio da funcdo social da
empresa, analisando os aspectos econdmicos do principio e a sua importancia dentro
do processo de recuperacao de empresas; o principio da preservacao da empresa e
da fonte produtora, que é uma constru¢do doutrinaria, sendo substanciais para o
processo recuperatorio, dos quais decorrem o0s demais principios que serao
abordados; a manutencdo dos empregos dos trabalhadores, dando os motivos pelos
quais tal principio consta elencado no art. 47 da Lei 11.101/2005, bem como
demonstrando que o mesmo ndo é absoluto, ndo constituindo o uUnico fundamento
para que a recuperacado seja concedida, concessao essa, que carece de analise dos
demais fatores econdémicos; o estimulo a atividade econémica, sendo que o art. 47
estabelece como um dos pilares do processo da recuperacao judicial a busca pelo
estimulo a atividade econdmica, sendo discutido no capitulo a liberdade econémica
no processo recuperatdrio bem como a sua importancia para busca da eficiéncia da
atividade empresarial; tutela dos interesses dos credores, analisando a razdo pelo
qgual a tutela dos interesses dos credores aparece como um dos principios da
recuperacado judicial, sendo tais credores muitas vezes também empresarios que
sofrem com a falta do cumprimento das obrigacdes do devedor. Sera observada a
existéncia das classes de crédito, dos poderes dos credores, e dos limites do
magistrado; superacdo da crise econdmico-financeira, sendo tal principio um
desdobramento do principio da preservacdo da empresa e manutencdo da fonte
produtora, o que implica que ndo ha que se falar em superacao da crise econémico-
financeira sem antes se deliberar acerca da reorganizacdo empresarial. Aqui sera
explicado o que é a crise econbmico-financeira, como ela aparece na lei da
recuperacdo de empresas e as medidas que a doutrina aponta para se almejar tal
superacao.

Acerca da teoria dos jogos, é feita uma analise de sua aplicagcdo na
recuperacdo judicial de empresas, visando a obtencdo dos comportamentos
estratégicos dos credores no ambito de respectivas classes, almejando a
maximizacdo de recursos, aléem de uma analise do comportamento estratégico do
devedor, explicando de forma suscinta a teoria dos jogos, para melhor compreenséo

do leitor acerca do capitulo, e determinando quem sdo os jogadores na recuperacao
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judicial, quais sejam, credores de um lado e empreséario em crise do outro, e o papel
de cada classe de credor no processo de recuperacao judicial.

E abordada ainda a anélise do plano de recuperacgéo pelos credores, vez que,
guem de fato decide acerca da concessao ou ndo da recuperacéo judicial sdo os
credores, tal subcapitulo busca explicar o motivo de serem os credores e néo o juiz
guem faz tal concesséo, assim como, qual é o procedimento legal.

Ainda sobre a teoria dos jogos, ha uma analise da cooperacao entre jogadores,
onde se abordam aspectos nos quais a Lei de Recuperacdo Judicial permite aos
credores mais de um tipo de comportamento, e a escolha do comportamento adotado
depende da interacdo entre eles. Referido subcapitulo discorre sobre tal interacéo,
demonstrando como ela é crucial para os credores que estdo buscando a melhor
solucdo para reaver os seus créditos, mas também para a recuperacao judicial, que
depende da melhor solucéo para seu prosseguimento.

Por fim acerca da teoria dos jogos, consta uma analise da conduta do devedor
em escolher pela recuperacgéao judicial para negociar junto aos seus credores, vez que
0 risco da rejeicao é alto, ensejando na decretacéo da faléncia.

Finalizando a parte teodrica, € feito um estudo sobre a Teoria dos Custos de
Transacédo de Ronald Coase na recuperacao judicial do devedor, examinando quais
0s custos atingidos pela recuperacao judicial que serdo cortejados pelos envolvidos
visando a superagdo da crise econdmico-financeira, sendo eles, os custos de
oportunidade; os custos sociais; 0s custos de prioridade absoluta; os custos
reputacionais; os custos da assimetria informacional; e as externalidades da
recuperacao judicial.

Quanto aos custos de oportunidade, € explicado como 0s economistas
recorrem a eles para realizar as projecdes de viabilidade das alternativas para o plano
de recuperacdo judicial, seja para sua aprovacado, modificacao ou rejeicao.

No que se refere aos custos sociais, analisa-se quais Sd0 seus impactos
durante todo o processo de recuperacao e reestruturacdo da empresa.

Acerca dos custos de prioridade absoluta, € explicada a ordem de pagamento
e a possibilidade de supressao ou substituicdo da regra da prioridade, que depende
de expressa autorizacdo do credor titular. O objetivo € demonstrar como essa questao

pode afetar a seguranca juridica das decisoes.
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Sobre 0s custos reputacionais, sdo abordados os impactos da credibilidade
para a empresa em recuperacao, e se tal credibilidade pode impactar a ponto de nao
viabilizar o plano de recuperacéo judicial.

J& no que se referem aos custos da assimetria informacional, sdo explicados
0s custos relacionados a levantamentos de informacdes necessarios para a empresa
em crise.

Por fim, sobre as externalidades da recuperacgao judicial, considerando que a
recuperacao judicial pode acarretar externalidades positivas ou negativas, é elucidado
quais seriam essas externalidades e os seus respectivos efeitos.

Ultrapassada a parte tedrica do trabalho séo analisados dados levantados junto
as varas de faléncia e recuperacéo judicial do forum central da Comarca de Séo Paulo,
bem como dados estatisticos obtidos junto ao SERASA.

A anélise dos dados obtidos junto ao SERASA consiste em um comparativo de
empresas que decretaram faléncia e pedidos de recuperacao judicial antes e depois
da vigéncia da Lei 11.101/2005, visando verificar se houve um aumento ou diminui¢ao
nas faléncias apds a referida lei.

Ja a andlise dos dados obtidos junto as Varas da Faléncia e Recuperacao
Judicial, foram analisados o0s seguintes pontos: prazo entre a distribuicdo e
deferimento do stay period; processos com emenda e processos sem emenda;
processos com pericia prévia e sem pericia prévia; e processos com credor parceiro.

Com efeito, o trabalho ira trazer as respostas de ambas as analises,
respondendo se a Lei 11.101/2005 se constitui em instrumento legal eficiente do ponto
de vista econémico, no que se refere a diminuicdo dos custos de transacao.

Adiantando resumidamente a concluséo, temos que a resposta que foi possivel
levantar demonstra que a legislagdo falimentar analisada traz mecanismos de
protecdo de interesses dos credores, bem como reformula obrigacdes, e integra os
credores, em certa medida, no controle da empresa em crise, 0 que pode gerar a
implementacgéo de providéncias mais eficientes, gerando assim uma diminui¢cdo dos

efeitos dos custos de transagéo na recuperacao judicial.
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1. BREVE ESTUDO SOBRE A ANALISE ECONOMICA DO DIREITO NA
RECUPERACAO JUDICIAL

Para abordamos sob perspectiva pratica a analise econdmica do direito na
recuperacao judicial se faz essencial uma prévia analise tedrica, onde abordaremos a
parte principiolégica da recuperacéao judicial no Brasil, bem como falaremos sobre a
crise da empresa, Teoria dos Jogos na Recuperacao Judicial e os custos de transacéo
na Recuperacdo Judicial. O presente capitulo ird esclarecer sobre tais pontos, de
forma que deixe claro tais mecanismos e assim seja compreendido a analise prética

sobre o tema.

1.1 PRINCIPIOS DO PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL DE
EMPRESAS

O processo de recuperacao judicial, assim como 0s demais processos, deve
seguir uma linha principiolégica, que ira nortear o funcionamento processual, direitos,
deveres etc.

Para o nosso tema especifico, temos como principais principios a serem
abordados que norteiam a recuperacdo judicial, o principio da funcédo social da
empresa; o principio da preservacdo da empresa e da manutencéo fonte produtora, a
manutencdo dos empregos dos trabalhadores; o estimulo a atividade econbmica; a
tutela dos interesses dos credores; e a superagao da crise econdmico-financeiro.

Para se analisar a funcdo social da empresa, deve-se primeiramente buscar as
suas bases constitucionais, e realmente a Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo

1702, ao tratar da livre iniciativa, como um dos fundamentos da atividade econdmica,

2 Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

Il - funcado social da propriedade;

IV - livre concorréncia,;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto
ambiental dos

produtos e servicos e de seus processos de elaboracao e prestacao;

VII - redugéo das desigualdades regionais e sociais;
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acaba por determinar ser a empresa um dos pilares do desenvolvimento econémico
nacional.

A funcao social da empresa € extraida da previsao contida no inciso Ill do art.
170, sendo este o ponto de partida para a andlise da funcéo social da empresa.

O artigo 170, Ill, prevé a funcéo social da propriedade, e por esse ser um dos
principios da atividade empresarial, acaba por Obvio que a empresa também deva
realizar suas atividades voltadas a funcdo social, que, sendo ente responsavel pelo
desenvolvimento econémico do pais, € um dos que possui maior responsabilidade.

Tal dispositivo se encontra dentre aqueles que dispdem sobre a ordem
econdmica e financeira nacional, sendo fundada na valorizac&o do trabalho e na livre
iniciativa.

Com a leitura ndo pormenorizada do artigo 170, é possivel se infirmar que a
Constituicdo almeja a conciliacdo de principios conflitantes, como a funcéo social da
propriedade de um lado e a propriedade privada de outro, ou ainda, a defesa do
consumidor com a livre concorréncia. Ndo é esse o ponto de vista a ser considerado
na interpretacdo do texto constitucional, mas, é relevante que se procure o que da
coeréncia a Constituicdo (LOPES, 2006, pag. 277).

Nesse sentido, temos 0 elemento de coesdo entre os dispositivos que é a
dignidade da pessoa humana, como destaca a Ana Frazao de Azevedo Soares (2006,
p. 278):

O Estado democratico de direito traz em si uma unidade de sentido que
permeia toda a Constituicdo e orienta a compreensao dos demais principios:
a dignidade da pessoa humana, como conceito que consagra
simultaneamente a autonomia privada e a autonomia publica. Logo, muito
mais importante do que discutir qual € o grau de capitalismo adotado pela
Constituicdo é saber que a ordem econémica tem por fim assegurar a todos
uma existéncia digna, conforme os ditames da justi¢ca social, tal como acentua
0 préprio caput do art. 170. (SOARES, 2006, p. 278)

Gilmar Mendes (2009, p.1407-1408) aponta a inspiracdo pioneira da
constituicdo Weimar como origem da inclusdo de dispositivos referentes a ordem

econdbmica na Constituicdo da Republica brasileira, e ainda salienta o carater

VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e
que tenham sua sede e administracéo no Pais.

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica,
independentemente de autorizacédo de érgéos publicos, salvo nos casos previstos em lei.
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principiologico da funcéo social da propriedade, no qual ndo se trata de regra, mas

sim de fundamento basilar citado em nosso texto constitucional:

Para se ter idéia da importancia que esse principio assumiu no mundo
contemporéneo, basta se ter presente o que diz o art. 14-2 da Constituicdo
da Alemanha — “a propriedade obriga” —, um configura, sem sombra de
davida, a mais radical contraposicdo ao dogma individualista que reputava
sagrado o direito de propriedade e assegurava ao seu titular, em termos
absolutos, o poder de usar, gozar e dispor dos seus bens —jus utendi, fruendi
et abutendi —,sem nenhuma preocupacao de carater social. Nao por acaso,
foi a Constituicdo de Weimar a primeira a conter um bloco normativo
especificamente destinado a regular a atividade econémica, no que veio a ser
imitada por diversas cartas politicas que se lhe seguiram, como a nossa
Constituicéo de 1934- Pois bem, em breve anotag&o a mencionado att. 14-2
da Lei Fundamental de Bonn, ressalta Nuno Rogeiro que, por meio desse
dispositivo, a Unido Democrata Cristd (CDU) e o Partido Social Democrata
(SPD) — os principais partidos politicos alemées —, “em funcdo da doutrina
social da Igreja e de uma visdo ‘marxista democréatica’, depois esbatida e até
abandonada, estatuiram o credo comum do valor social da propriedade”, um
standard axioldgico tao relevante que passou a integrar o texto das principais
constituicbes do nosso tempo. No Brasil, esse principio adquiriu cidadania
constitucional com a ja referida Carta Politica de 1934, cujo art. 113, item 17,
na linha da nossa tradicdo juridica, continuou a assegurar o direito de
propriedade, com a ressalva — e nisso consistiu a novidade — de que,
doravante, ele ndo poderia ser exercido contra o interesse social ou coletivo.
[...] Sendo a funcdo social da propriedade, como sabemos, um principio
juridico e ndo uma regra de direito, a sua implementacao insere-se no jogo
concertado de complementacdes e restricdes reciprocas em que consiste o
processo de aplicacdo/concretizacdo dessas pautas axiolégicas — por
natureza abertas, indeterminadas e plurissignificativas — enquanto mandatos
de otimizagdo. Essa qualificacéo, por conseguinte, remete-nos a idéia de que
a funcao social da propriedade é um tipo de norma que nédo se implementa
em termos absolutos e excludentes de outras — antes opera gradualmente e
dentro do possivel —, a depender tanto de condi¢fes faticas, que séo
impostas pela realidade extranormativa, quanto de condi¢Bes juridicas, a
serem determinadas pelos principios e regras contrapostos. (MENDES, 2009,
p. 1407-1408)

Como uma visdo mais intervencionista de funcéo social da empresa temos
Calixto Salomé&o Filho (2003, p. 8):

No Brasil, a idéia da funcdo social da empresa também deriva da previsdo
constitucional sobre a fungéo social da propriedade (art. 170, lll). Estendida
a empresa, a idéia de funcdo social da empresa é uma das nogdes de talvez
mais relevante influéncia pratica na transformacdo do direito empresarial
brasileiro. E o principio norteador da ‘regulamentagao externa’ dos interesses
envolvidos pela grande empresa. Sua influéncia pode ser sentida em campos
tao dispares como direito antitruste, direito do consumidor e direito ambiental.
Em todos eles é da convic¢do da influéncia da grande empresa sobre o meio
em que atua que deriva o reconhecimento da necessidade de impor
obrigacbes positivas & empresa. Exatamente na imposicdo de deveres
positivos estd 0 seu traco caracteristico, a distingui-la da aplicacdo do
principio geral neminem laedere. Ai est4 a concepg¢éao social intervencionista,
de influéncia reequilibradora de relagbes sociais desiguais. (SALOMAO,
2003, p.8)
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O principio da funcéo social da empresa, aparece explicitamente na legislacao
infraconstitucional, notadamente na Lei n.° 6.404/76 (Lei das Sociedade Andnimas),

no paragrafo unico do artigo 116, bem como do artigo 154 caput, conforme seguem:

Art. 116. (...)

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer
a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres
e responsabilidades para com 0s demais acionistas da empresa, 0s que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender. G.n.

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicbes que a lei e o estatuto
Ihe conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as
exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa. G.n.

Diante disso, consegue-se verificar a existéncia do instituto dentro da esfera
empresarial brasileira, encontrando-se nas licdes de doutrinadores também a sua
conceituacdo, é o que se pode ver nas licdes de Oliveira, parafraseando Merton e

Silvio Macedo:

O conjunto de tarefas, acdes, comportamentos e atitudes que fazem a
adaptacdo e o ajustamento de um dado sistema,” o que (...) “implica a nogao
de um conjunto de atividades e ‘papéis’ exercidos por individuos ou grupos
sociais, no sentido de atender a necessidades especificas. (OLIVEIRA, 2005,
p. 233)

No dizer de Fabio Konder Comparato (1990):

Funcéo, em direito, € um poder de agir sobre a esfera juridica alheia, no
interesse de outrem, jamais em proveito do préprio titular. Algumas vezes,
interessados no exercicio da fungdo séo pessoas indeterminadas e, portanto,
ndo legitimadas a exercer pretensdes pessoais e exclusivas contra o titular
do poder. E nessas hipéteses, precisamente, que se deve falar em funcéo
social ou coletiva. A funcdo social da propriedade ndo se confunde com as
restricdes legais ao uso e gozo dos bens préprios; em se tratando de bens de
producdo, o poder-dever do proprietario de dar a coisa uma destinacéo
compativel com o interesse d coletividade transmuda-se, quando tais bens
séo incorporados a uma exploracdo empresarial, em poder-dever do titular
do controle de dirigir a empresa para realizacdo dos interesses coletivos.
(COMPARATO, 1990)

Ocorre que na doutrina ndo se tem somente a visao social de tal principio; para
muitos doutrinadores a funcdo social da empresa € auferir lucro, vez que esse € o

principal objetivo das relagbes empresariais, como demonstra Carlos Alberto Faracha
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De Castro (2007, p. 139) citando passagem do professor Alfredo De Assis Goncalves
Neto:

N&o se pode olvidar, também, que ‘ha quem argumente que a fungao social
da empresa é gerar lucros’, como é o pensamento de Alfredo Assis
Gongalves Neto, que escrevendo sobre a sociedade por a¢des, aduz que ‘nao
€ constituida para atender o interesse publico, mas para buscar o lucro no
exercicio de uma atividade econ6mica de interesse do conjunto de seus
acionistas’. Ora, essa opinido, se de um lado exige respeito, de outro obriga-
nos a complementa-la, no sentido de que o lucro néo é proibido, podendo
até ser o objetivo principal da atividade, o que, no entanto, ndo afasta a
obrigatoriedade de sua distribuicdo ser compatibilizada com a satisfacao dos
acionistas e investidores e o imperativo de solidariedade constante na
Constituicdo Federal, propiciando, assim, beneficios concomitantes aos
trabalhadores e a comunidade em geral. G.n. (CASTRO, 2007, p. 139)

A concessao da recuperacao judicial tem como pressuposto a viabilidade da
empresa, que mesmo em crise, seja passivel de se reerguer, conforme bem destaca
Sztajn (2006, p. 221), “manter empregos, estimular a atividade econdémica, fomentar
a producéo de bens e servi¢os, devem ser destacados como elementos informadores
da analise mediante a qual se propora, ou ndo, a reorganizacdo, ou seja, a
recuperacdo da empresa em crise”.

Logo, adequado mencionar Sztajn (2006, p. 222), onde ela cita que nao se
pode, em nome da funcéo social, atribuir-se ideologias assistencialistas a legislacao
recuperatoria, sem analisar 0s custos sociais suportados por todos, em deferéncia aos

interesses de somente parcela da sociedade:

As boas inten¢Bes do legislador requerem, contudo, que se tenha presente
aspectos econdémicos que ficam subjacentes as normas legais, que se

respeite o critério de eficiéncia e que o aplicador da Lei ndo se deixe levar por
motivagdes ideoldgicas assistencialistas em que a preservacéo de atividades
invidveis seja deferida para atender a alguns interesses de certa parcela da
sociedade (civil). (SZTAJN, 2006, p. 222)

Por sua vez, Modesto Carvalhosa (2000, p. 281) equilibra os dois conceitos, 0

social e o lucrativo, lecionando:

Na composicao dos diversos interesses imbricados na atividade societaria
encontram-se os coletivos. Cabe ao administrador proporcionar meios de
maximizacao dos lucros sociais, desde que atendidas as exigéncias do bem
publico. Nao se trata, pois, de superar 0 aspecto contratual de lucratividade
para levar em conta outros interesses. O que deve nortear a conduta do
administrador é a harmonizac&o dos fins sociais com os demais interesses
da comunidade. G.n. (CARVALHOSA, 2000, p. 281)
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E continua:

A funcéo social da empresa deve ser levada em conta pelos administradores,
ao procurar a consecucdo dos fins da companhia. Aqui se repete o
entendimento de que cabe ao administrador perseguir os fins privados
da companhia, desde que atendida a funcao social da empresa. G.n.
(CARVALHOSA, 2000, p. 281)

Temos que levar em consideracdo que nenhum principio € absoluto, logo,
sempre que possivel, deve-se manter a empresa, em virtude da sua funcdo de
relevancia social, porém néo se pode confundir a funcéo social da empresa como uma
imposicao ao plano de recuperacao aos credores que a tenham considerado inviavel,
vez que os credores sdo a fracdo de mercado que mantiveram a relacdo direta com
empresario devedor, logo eles € quem sao detentores de analisar se o devedor tera
condicdes eficientes de cumprir o plano, ou se a faléncia € a melhor solucéo
econdmica.

Kordana e Posner (1998, p. 8), analisando o Teorema do Juri de Condorcet,
concluem ser pouco provavel que um juiz tenha maior competéncia para decidir o
futuro da empresa em crise em face de um credor médio, sendo menor ainda a sua

capacidade face um credor competente:

O Teorema do Jari de Condorcet mostra que, se as probabilidades sao
independentes (ou seja, todos os credores ndo sao induzidos a erro no
mesmo sentido), entdo, na medida em que o numero de credores aumenta,
a probabilidade de tomada correta de decisdo aumenta rapidamente,
aproximando-se de 100%. A relevancia deste resultado esta no fato de que
se cada credor possui relativamente pouca informacéo, pouco melhor do que
a virada de uma moeda, um grupo grande o suficiente pode fazer uma
estimativa muito boa. [...] Se alguns credores sdo mais competentes que
outros, entdo 0 grupo sera mais competente do que o credor médio e, em
alguns casos, sera mais competente do que o credor mais competente. [...]
O Teorema do Juri de Condorcet apresenta o melhor argumento para votacao
nas reorganizagbes no Capituloll. Suponha que, ao contrario, um juiz
decidisse quando reorganizar ou liquidar uma empresa. Seria pouco provavel
gue o juiz tivesse melhor competéncia do que o credor médio, e menos
provavel ainda que o juiz tivesse melhor competéncia do que o mais
competente credor. Se os credores votam honestamente, entdo eles como
grupo possuem mais chances de votar corretamente, do que um juiz singular.
Similarmente, se credores apresentam propostas fechadas em um leildo, é
menos provavel que a empresa seja corretamente liquidada ou reorganizada,
do que se ocorresse votacao sincera. (traducdo nossa).®

8 The Condorcet Jury Theorem shows that if probabilities are independent (that is, all creditors are not
mislead in the same way) then as the number of creditors increases, the probability of the correct
decision being made increases rapidly, and approaches 100%. The significance of this result is that
even if each creditor has relatively little information, and is barely better than a flip of the coin, a large
enough group can make quite a good estimate. (...) If some creditors are more competent than others,
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Partindo dessa premissa, uma decisdo judicial que afasta a decisdo dos
credores pela faléncia, em vez de confirmar a fungéo social da empresa a afasta, pois,
0 que ela gera nada mais é do que um beneficio artificial, apenas postergando a
ocorréncia da faléncia, e assim gerando maiores prejuizos.

Como o0 nosso objetivo do trabalho ndo é o aprofundamento acerca dos
principios, ultrapassado a definicdo da fung&o social da empresa, passamos a analisar
0 principio da preservacdo da empresa e a manutencdo da fonte produtora.

O principio da preservacao da empresa € extraido da Constituicdo a partir dos
principios fundamentais da dignidade humana, da valorizacéo do trabalho e da livre-
iniciativa, previstos no art. 1° do texto constitucional, bem como com os direitos a
propriedade privada, da funcdo social, previstos no art. 5°, XXII e XXIII* e 170, Il e llI,
todos da Constituicdo Federal, respectivamente, e busca do pleno emprego, previsto
no art. 170, VIII da Constituicao Federal, todos visando a formac¢éo de uma sociedade
justa e igualitaria.

O principio da preservacdo da empresa tem como objetivo a preservacédo das
atividades econémicas, uma vez que a extincdo de uma empresa causa diversos
prejuizos a sociedade como um todo, tendo em vista que a empresa gera empregos
e rigueza, fazendo por sua vez a economia do pais crescer.

Segundo Carlos Alberto Farracha De Castro (2007, p. 43):

[..Jndo se pode falar em busca do pleno emprego, sem propiciar a
preservacdo da empresa (...). Afinal, o exercicio da atividade empresarial é a
fonte de tributos e empregos. Ou seja, sem a preservacdo da atividade
empresarial inexiste emprego, razdo pela qual ndo h& como valorizar o
trabalho, motivo por que a pretensdo do legislador constituinte ficaria
reservada ao seu emprego. (CASTRO, 2007, p.43)

then the group will be more competent than the average creditor, and in some cases will be more
competent than the most competent creditor. (...) The Condorcet Jury Theorem presents the best
argument for voting in Chapter 11 reorganizations. Suppose that instead a judge decided by himself
whether to reorganize or liquidate a firm. It is highly unlikely that the judge has better competence than
the average creditor, and even more unlikely that the judge has better competence than the most
competent creditor. If creditors vote honestly, then they are much more likely as a group to vote correctly
than is a single judge. Similarly, if creditors submitted sealed bids in an auction, it is less likely that the
firm would be correctly liquidated or reorganized than if sincere voting occurs.

4 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:

[...]

XXII - é garantido o direito de propriedade;

XXIII - a propriedade atenderd a sua fungdo social; [...]
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Ainda segundo o referido autor, a empresa tem grande contribuicdo para o
desenvolvimento da sociedade, cabendo ao Judiciario interpretar a Constituicao
Federal para garantir que os direitos sociais sejam aplicados, uma vez que a empresa
tem “papel de fundamental importancia na concretizagdo dos direitos sociais (...)
incumbe ao Judiciario interpretar a Constituicdo Federal de modo a exigir — ainda que
indiretamente — os direitos sociais sejam respeitados e conservados.” (CASTRO,
2007, p. 38).

Em analise ao texto constitucional verifica-se que um principio decorre do outro,
sendo que a preservacdo da empresa decorre diretamente da funcdo social da
empresa, que tem por objetivo a satisfacdo dos interesses referentes a atividade
econdmica, todos sempre visando ao final a constituicdo de uma sociedade justa e
igualitaria, conforme pretendido no art. 3° inciso | da Constituicdo Federal.

O principio da preservacdo da empresa, porém, aplica-se aquelas que
cumprem com sua funcéo social, ou seja, aquelas que com a faléncia imediata geram
prejuizos de grave e dificil reparacdo a sociedade. N&o é de interesse do Estado a
liguidacdo da empresa, e sim a sua preservagéo, diante disso o legislador cria

métodos para tanto, conforme podemos observar no art. 1° e 47 da Lei n.° 11.101/05:

Art. 1° Esta Lei disciplina a recuperacéo judicial, a recuperacgéo extrajudicial
e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, doravante referida
simplesmente como devedora. (...)

Art. 47. A recuperacgdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da
situagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua
funcédo social e o estimulo a atividade econémica.
O principio da preservacdo da empresa também se encontra no Cédigo Civil
(Lei 10.406/02), em seu artigo 974°, no que se refere ao empresario individual, onde
guando o empresario encontra-se em incapacidade superveniente pode-se nomear
representante legal, ou seja, a lei quis preservar a atividade econdmica, diante da

incapacidade do empresario, vez que a empresa abriga interesse social.

5 Art. 974. Podera o incapaz, por meio de representante ou devidamente assistido, continuar a empresa
antes exercida por ele enquanto capaz, por seus pais ou pelo autor de heranca.

§ 10 Nos casos deste artigo, precedera autorizacao judicial, apds exame das circunstancias e dos riscos
da empresa, bem como da conveniéncia em continué-la, podendo a autorizac¢éo ser revogada pelo juiz,
ouvidos os pais, tutores ou representantes legais do menor ou do interdito, sem prejuizo dos direitos
adquiridos por terceiros. [...]
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Ja nas sociedades empresarias consegue-se ver o principio implicitamente em
diversas passagens, como acontece na dissolu¢do parcial da sociedade, onde a
atividade fica preservada, somente se rompe o vinculo contratual do s6cio perante a
sociedade.

Ainda se encontra no artigo 1.033, | do Codigo Civil o instituto da preservacéao
da empresa, onde as sociedades por prazo determinado se ndo darem inicio a
liquidacdo da sociedade, e ndo se manifestarem contrariamente, a sociedade passa

a ser por prazo indeterminado:

Art. 1.033. Dissolve-se a sociedade quando ocorrer:
| — o vencimento do prazo de duragdo, salvo se, vencido este e sem
oposicao de socio, ndo entrar a sociedade em liquidacéo, caso em que
se prorrogaré por tempo indeterminado; [...] g.n.

Logo fica verificado nesse caso a vontade do legislador em preservar a
atividade econdmica. No mesmo artigo em seu inciso IV®, encontra-se outra passagem
em que aparece o principio da preservacdo da empresa, € o caso de nao haver
pluralidade de sécios. A lei para ndo extinguir a sociedade em caso de retirada de
sécio, restando somente um socio, d4 ao empresario a oportunidade de em 180 dias
trazer novamente a pluralidade de soécios, e ainda, com a criacdo do instituto do
Empresario Individual com Responsabilidade Limitada, se preenchido os requisitos,
pode o empresario alterar o tipo societario de sua empresa nesse mesmo prazo, ou
seja, a resolucdo da sociedade € medida excepcional, devendo ser aplicada em Ultima
hipoétese.

Devemos analisar também, que existem casos que nao se deve preservar a
empresa, para se cumprir com a funcéo social, ou seja em casos extremos, onde seria
mais nocivo a sociedade a continuacao de ente ineficiente, seria mais custoso e
penoso, ndo favorecendo nem os trabalhadores, nem dos fornecedores etc. Esse € 0
tipico caso de se aplicar o instituto da faléncia, que também veio para cumprir com 0s
principios da fungéo social e atividade econdmica.

Pode-se ver que o legislador tem como principal objetivo a coletividade, a
garantia da efetivacdo dos direitos sociais. Por isso a grande importancia em se
manter uma empresa, que ndo representara a prote¢cdo ao empresario em si, e sim

da sociedade, que com o encerramento da atividade econdmica, tende a ficar

61V - a falta de pluralidade de sdcios, nao reconstituida no prazo de cento e oitenta dias;
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desamparada, uma vez que trabalhadores desempregados deixam de consumir, a
falta de consumo n&o produz renda as outras atividades empresariais, gerando um
efeito cascata na economia do pais.

Acerca da utilizacdo da empresa como forma de reducdo de custos

transacionais, afirma Coase (1960, p. 77):

Esta claro que uma forma alternativa de organizacdo econdmica, a qual,
utilizando o mercado, poderia alcancar o mesmo resultado a um custo menor,
tornaria possivel a elevacéo do valor da produgdo. Conforme expliquei muitos
anos atras, a firma (firm) representa essa forma alternativa a organizagdo da
producdo através das transagBes no mercado. No interior da firma, as
barganhas individuais entre os varios fatores de producéo séo eliminadas e
substitui-se uma transacdo no mercado por uma decisdo administrativa. A
realocacdo da producdo ocorre sem que seja necessaria a barganha entre os
proprietarios dos fatores de producgédo. (COASE, 1960, p. 77)

Se partirmos da premissa que os fatores de produgdo s&o patrimoniais,
escassos e humanos, nem sempre devemos impor esforgos para a manutencéo da
empresa em crise, a depender da sua atividade e de seu estagio tecnolégico em
comparagcdo com a concorréncia. Devemos ter em mente que o processo de
recuperacgdo judicial ndo € ferramenta de manipulacdo de decisbes tomadas pelo
mercado, ao contrario, a Lei da Recuperacao Judicial e Faléncia existe para facilitar
as negociacdes dos agentes do mercado, inibindo condutas oportunistas e
principalmente, contribuindo para a superacao de assimetrias informacionais.

O fato de convocar a massa de credores, para deliberar em conjunto acerca do
plano de recuperacdo judicial, ja resulta em reducao dos custos de transacao, vez que
dara transparéncia acerca da situacdo real da empresa, fazendo com que o credor,
munido de mais informacdes, possa se posicionar acerca da proposta que lhe foi
apresentada.

Para que seja cumprindo o principio da preservacao da empresa, Pimenta
(2006, p. 158) informa da necessidade de observancia sobre a vontade dos credores

gue sao atingidos pelo processo recuperatorio:

A legislagdo concursal que nédo se preocupa com o interesse e a vontade dos
credores do empreséario em recuperacdo também se contrapde ao principio
da preservacdo da empresa, na medida em que compromete seu
financiamento. E o que salienta Todd J. Zywicki, ao analisar a legislagéo e
jurisprudéncia norte-americana: In the modern world, however, capital is not
tied to any particular country. Thus, it is far easier to escape the “tax” imposed
by a nation’s 23ficiente23e bankruptcy laws. It also is doubtful that
international investors will be willing to allow American bankruptcy judges to
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redistribute their wealth to subsidize American workers and lawyers through
chapter 11. To the extent that chapter 11 raises the costs and risks of investing
in America, international investors will direct their capital to more 24ficiente
markets. In short, the pressures on the United States to adopt more 24ficiente
bankruptcy laws is much greater than in the past. (PIMENTA, 2006, p. 158)

Ha de se observar que existem casos em que se deve decidir pela faléncia e
nao pela recuperacao judicial, onde a recuperacéao afrontaria o principio que trata da
manutencao da fonte produtora e da preservacdo da empresa, tendo em vista que a
sentenca recuperatdria apenas ocasionara a postergacdo da quebra da empresa,
fazendo assim com que se tenha maior perda do valor dos fatores de producao, que
poderiam ja ter sido alocados em outras empresas mais eficientes.

Acerca da manutencao dos empregos dos trabalhadores, a Lei de Recuperacéo
judicial a coloca como principio, vez que o emprego é a melhor alternativa para se
cumprir grande parte das politicas publicas governamentais, que vislumbra a
erradicacao da pobreza e melhor qualidade de vida para sua populacdo. O emprego
€ visto como a melhor forma da unidade familiar alcancar a sua independéncia
econdmica, sendo certo que o Estado ndo sobrevive sem atividade econb6mica, vez
que a partir disso que séo coletados os tributos necessarios para funcionar a maquina
publica.

Porém, a manutencao dos empregos nao pode ser o0 norte acerca das decisbes
do magistrado sobre manter ou ndo uma empresa, vez que, se o0 Unico beneficio
recuperatorio for esse, apenas se estara postergando a quebra da empresa.

Nesse sentido, segue a reflexdo de Coase (1960, p. 112):

Seria claramente desejavel que as Unicas agfes realizadas fossem aquelas
nas quais o ganho gerado valesse mais do que a perda sofrida. Mas, ao se
escolher entre arranjos sociais em um contexto no qual decisdes individuais
sdo tomadas, temos que ter em mente que uma mudan¢a no sistema
existente, a qual levara a uma melhora em algumas decisfes, pode muito
bem levar a uma piora em outras. Além disso, tem-se que levar em conta os
custos envolvidos para operar 0s varios arranjos sociais (seja o trabalho de
um mercado ou de um departamento de governo), bem como 0s custos
envolvidos na mudanca para um novo sistema. Ao se projetar e escolher
entre arranjos sociais, devemos atentar para o efeito total. Isso, acima de
tudo, € a mudanca de abordagem que estou defendendo. (COASE, 1960, p.
112)

A Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia em seu artigo 45 82°, concede

importante protecdo ao empregado, vez que 0s votos da classe trabalhista séo
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computados por cabeca, independentemente do valor do crédito, fazendo assim, com
gue o peso do voto dos credores desta classe seja 0 mesmo.

Outra protecéo que a lei vislumbra ao trabalhador esta prevista no art. 83 8§49,
que trata sobre a forma de cesséo desse crédito, onde o crédito cedido passa a ser
quirografario, na tentativa de proteger o trabalhador que se vé em desespero, ceder
tal crédito a alguém que deseja tdo somente aumentar seu poder na assembleia de

credores. Nesse sentido Féres (2005, p. 6):

O privilégio conferido pela legislacdo ao crédito laboral no caso de insolvéncia
do devedor, em verdade, ndo se direciona a protecao do crédito em si, mas
sim do trabalhador. Se o crédito é cedido a terceiros, deixa de se revestir da
preferéncia, que s6 se justifica diante da pessoa do empregado. Outras
pessoas, a quem a divida eventualmente venha a ser paga, hdo ostentam a
mesma posi¢cdo do trabalhador. Trata-se, inclusive, de medida que da
densidade a isonomia constitucional, pois imputa efeitos diferentes a
situacbes ontologicamente distintas. (FERES, 2005, p. 6)

J& sobre a tutela legal dos interesses dos credores pode ser observada na
legislacdo brasileira quando assegura a qualquer credor apresentacdo de objecéo ao
plano de recuperacao judicial apresentado pelo devedor, gerando uma convocacao
da AGC’, onde cada classe de credor adotara a melhor estratégia para defender seus
interesses.

Sobre o tema, Negrao (2012, p. 695) cita o papel dos credores no momento da

analise do plano apresentado pelo devedor, concluindo que:

Aos credores compete a andlise detida e particularmente desinteressada dos
dados que influenciam a viabilidade da empresa, tais como: situacdo
macroecondmica, porte da empresa, tempo de existéncia, densidade da
concorréncia de mercado, capacidade e qualidade da gestéo, aplicacédo de
boas préaticas de governanca corporativa, importancia social da empresa,
dimensédo do impacto econémico-social da crise da empresa, mao de obra
empregada, obsolescéncia ou vanguarda tecnoldgica dos instrumentos de
producdo existentes na empresa e indices econdmico-financeiros
(principalmente indices de solvéncia ou liquidez). (NEGRAOQ, 2012, p. 695)

E acrescenta acerca do devedor empresario:

Em relagdo ao devedor empresario, ele deve atuar para que os credores
tenham acesso aos dados acima especificados e, consequentemente,
estejam suficiente e adequadamente informados para tomar uma deciséo
séria sobre os destinos da empresa em crise. A demonstragdo da viabilidade

7 Art. Da LREF
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compete ao devedor empresario pela via da transparéncia. (NEGRAO, 2012,
p. 695)

Faz-se necessario apontar a protecao ao interesse dos credores como um dos
objetivos do art. 47 da LREF®, vez que ha prevaléncia sobre os demais objetivos
preceituados nessa mesma lei, estabelecendo, ainda, que a aprovacéao do plano deve
ser por classe, com quérum simples® (credores das classes | e 1V) e qualificado?®
(credores das classes Il e lll) para o concessao da recuperacao.

Existe uma possibilidade em que a legislacéo brasileira autoriza o magistrado
a afastar a deliberacéo dos credores pela quebra e liquidacéo do patrimonio devedor
e conceder a recuperacao judicial. E o caso de quando temos cumulativamente, o
quérum alternativo!!, que é quando temos voto favoravel de credores que
representem mais da metade do valor total de créditos presentes na assembleia,
independentemente de classes); aprovagcdo de duas das classes de credores nos
termos do art. 45 da Lei, ou caso haja somente duas classes com credores votantes,
a aprovacao de pelo menos uma delas; e na classe que o houver rejeitado o voto
favoravel de mais de um terco dos credores, computados na forma dos 88 1° e 2° da
Lei.

Deve-se atentar ao fato, que por mais que a lei permita a recuperacao forcada

pelo juiz, tal medida deve ser uma excepcionalidade'?, procurando proteger os

8 Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da situagéo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua
funcdo social e o estimulo a atividade econémica.

9 Art. 45. Nas deliberacdes sobre o plano de recuperacao judicial, todas as classes de credores referidas
no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a proposta.

§ 2° Nas classes previstas nos incisos | e IV do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser aprovada
pela maioria simples dos credores presentes, independentemente do valor de seu crédito. (Redagao
dada pela Lei Complementar n® 147, de 2014)

10 Art. 4581° da LREF. § 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e Ill do art. 41 desta Lei,
a proposta devera ser aprovada por credores que representem mais da metade do valor total dos
créditos presentes a assembléia e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores presentes.

11 Art. 58 81° da LREF. § 1° O juiz poderéa conceder a recuperacdo judicial com base em plano que
néo obteve aprovacdo na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembléia, tenha obtido,
de forma cumulativa:

12 Informativo do STJ n° 0554. “DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL DE DEVEDOR
PRINCIPAL E TERCEIROS DEVEDORES SOLIDARIOS OU COOBRIGADOS EM GERAL RECURSO
REPETITIVO (ART. 543-C DO CPC E RES. 8/2008-STJ). A recuperacao judicial do devedor principal
ndo impede o prosseguimento das execu¢des nem induz suspensado ou extingdo de a¢bes ajuizadas
contra terceiros devedores solidarios ou coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou



27

interesses dos credores, bem como os demais objetivos relacionados a empresa
recuperanda.

Tal concessédo forcada pelo juiz de concessdo da recuperagdo judicial é
chamada de Cram Down sendo tal instituto no Brasil decorrente da propria norma
recuperatoria, segundo Moreira (2005, p. 258), o Cram Down brasileiro é legalista,
fechado, e ndo da margem ao juiz para a imposi¢cao de plano que possa recuperar a
empresa a despeito da discordancia dos credores [...]” (MOREIRA, 2005, p. 258).

O estimulo a atividade econémica, também é previsto no art. 47 da LREF como
um dos pilares do processo de recuperacéo judicial, vez que a empresa deve ser livre
para decidir onde alocar seus recursos, cabendo ao legislador estabelecer
mecanismos orientados visando estimular a atividade econémica.

Sobre o tema, Patrocinio (2012, p. 79) reflete:

A analise acerca dos custos e beneficios marginais, decorrentes do
incremento quantitativo da atividade negocial, ndo se esgota na ideia de
simples conduta gananciosa do empreséario, mas na conviccdo de que o
crescimento da empresa constitui-se em fator decisivo para sua
sobrevivéncia, em razdo da alta competitividade do mercado. Ao Estado, por
sua vez, compete constituir instituicbes capazes de assegurar a protecédo da
propriedade privada, a livre circulagéo de riquezas, o ingresso, continuidade
e saida de empresas no mercado, regular atividades estratégicas, criando um
ambiente institucional propicio a livre negociagcdo entre o0s agentes
econémicos. (PATROCINIO, 2012, p. 79).

Sztanj (2007, p. 223) ao ensinar sobre o alcance do principio de estimulo a
atividade econdmica, pondera:

Ao se referir a estimulo a atividade econdmica, esta implicito o
reconhecimento de que a empresa 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 servigos, assim como a de empregos, por conta
do efeito multiplicador na economia. (SZTANJ, 2007, p. 223).

fidejussoria, pois ndo se lhes aplicam a suspenséo prevista nos arts. 6°, caput, e 52, Ill, ou a novagéao
a que se refere o art. 59, caput, por forca do que disp&e o art. 49, § 1°, todos da Lei 11.101/2005. De
fato, a recuperacéo judicial divide-se, essencialmente, em duas fases: (a) a primeira inicia-se com o
deferimento de seu processamento (arts. 6°, caput, e 52, 1ll, da Lei 11.101/2005); e (b) a segunda, com
a aprovacao do plano pelos credores reunidos em assembleia, seguida da concessao da recuperacao
por sentenca (arts. 57 e 58, caput) ou, excepcionalmente, pela concesséo forcada da recuperacao
pelo juiz, nas hipdteses previstas nos incisos do § 1° do art. 58 (Cram Down) [...]. Precedentes
citados: REsp 1.326.888-RS, Quarta Turma, DJe 5/5/2014; REsp 1.269.703-MG, Quarta Turma, DJe
30/11/2012; AgRg no REsp 1.334.284-MT, Terceira Turma, DJe 15/9/2014; AgRg nos EDcl no REsp
1.280.036-SP, Terceira Turma, DJe 5/9/2013; e EAg 1.179.654-SP, Segunda Secao, DJe 13/4/2012.”
(BRASIL, 2015b, grifo nosso).
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Por fim, como ultimo principio tratado neste trabalho, a superacdo da crise
econdmico-financeiro, que é um desdobramento do principio da preservacao da
empresa, sendo esculpido do art. 47 da LREF*3. Esse principio protege o patriménio
da empresa durante o seu periodo da crise temporaria, ndo permitindo demandas fora
do processo recuperacional, que possam prejudicar o funcionamento da empresa,
comprometendo assim o sucesso do plano de recuperacao judicial.

Ele permite que a empresa possa ter continuidade na sua atividade, evitando
assim a faléncia'4, analisando sempre se a crise for de natureza superavel, como
leciona Bezerra Filho (2005, p.130):

A recuperacdao judicial destina-se as empresas que estejam em situacdo de
crise econdmico-financeira, com possibilidade, porém, de superacéo, pois
aguelas em tal estado, porém em crise de natureza insuperavel, devem ter
sua faléncia decretada, até para que nao se tornem elemento de perturbacéo
do bom andamento das rela¢des econdmicas do mercado. Tal tentativa de
recuperacao prende-se, como ja lembrado acima, ao valor social da empresa
em funcionamento, que deve ser preservado ndo s6 pelo incremento da
produgdo, como, principalmente, pela manuteng&o do emprego, elemento de
paz social. (BEZERRA FILHO, 2005, p. 130).

13 “AGRAVO DE INSTRUMENTO NA ACAO DE RESCISAO CONTRATUAL C/ C DESPEJO E DANOS
MORAIS, EM FASE DE CUMPRIMENTO DE SENTENCA. EMPRESA EM RECUPERAQAO JUDICIAL.
PRINCIPIO DA PRESERVACAO DA EMPRESA (ART. 47 da Lei de Recuperagéo e Faléncias). 1. O
principio dapreservacdo daempresa, insculpido no artigo 47 da Lei de Recuperac¢éo e Faléncias,
preconiza que, a recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacédo de
crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da
empresa, sua funcéo social e o estimulo & atividade econémica'’. 2. O destino do patrimdnio da empresa
agravante em processo de recuperacgdo judicial ndo pode ser atingido por decisdes prolatadas em
processo diverso daquele da Recuperagdo, sob pena de prejudicar o funcionamento do
estabelecimento, comprometendo o sucesso de seu plano de recuperagcdo. Ademais, a recorrente
encontra-se impedida, por forca de lei, de efetuar qualquer pagamento de valores a quaisquer de seus
credores sujeitos a Recuperacgédo judicial, que serdo pagos de acordo com o Plano de Recuperacdo
Judicial apresentado e que ser& ulteriormente deliberado pela sua coletividade de credores, até porque
nao se pode beneficiar um credor em detrimento de outros tantos. AGRAVO DE INSTRUMENTO
CONHECIDO E PROVIDO.” (GOIAS, 2017, grifo nosso).

14 “Agravo de instrumento. Recuperagéo judicial. | - Assembleia de Credores. Soberania. Intervencao
do Poder Judiciario. Possibilidade. [...] IV - Desagio e corregdo monetaria do débito. Atencdo as
finalidades da recuperacéo judicial. A recuperacgéo judicial tem por escopo a superacdo da crise
da empresa, permitindo a continuidade da atividade econémica da pessoa juridica, para evitar a
faléncia, tendo por finalidade, nos termos do artigo 47 da Lei n. 11.101/2005, a manutenc¢éo da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e do interesse dos credores no intuito de promover a
preservacdo da empresa, sua funcao social e o estimulo a atividade econémica. Assim sendo, deve
ser mantida intacta a clausula 6.3 do plano, que prevé desagio de 65% sobre o valor nominal dos
créditos da Classe Il do Quadro de Credores, bem como a incidéncia de juros e correcdo monetaria
nos indices da caderneta de poupanca, posto que condizentes com os ditames da Lei Federal n.
11.101/05 e com o propédsito de recuperacdo das empresas agravadas. Agravo de Instrumento
conhecido e desprovido.” (GOIAS, 2017d, grifo nosso).
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Logo, observamos que o principio da superacao da crise econémico-financeira,
somente ocorre quando a recuperacao judicial for concedida para empresas que
realmente sejam capazes de ultrapassar o momento de instabilidade.

A superacéo da crise é dependente de esforgos coletivos entre profissionais de

diversas areas, como leciona Pimenta (2006, p. 182):

A recuperacdo de uma empresa em crise econdmico-financeira esta entre os
institutos mais dependentes da coordenacdo de esforgos entre profissionais
de diferentes areas. O auxilio de pessoas ligadas a administracdo de
empresas, contabilidade e economia é de imprescindivel valia na realizacao
de uma tarefa que esta longe de se esgotar nas previs@es legais. Ao jurista
cumpre balizar o trabalho dos profissionais de outras areas, tornando de seu
conhecimento quais sdo os interesses a serem respeitados na recuperacao
da empresa e o0s limites e exigéncias estabelecidos pelo ordenamento
juridico. E apenas com o trabalho harménico — e com a indispenséavel
cooperacdao de sécios, empregados, credores, e Poder Publico — que se pode
viabilizar a recuperacédo de uma empresa. (PIMENTA, 2006, p. 182).

A harmonia desses esforcos somente é possivel quando os envolvidos
visualizam a manutencgdo empresarial, como o modo mais eficiente para alocagéo de
recursos, o contrario disso, ou seja, nos casos em que os credores ndo vislumbrem a
recuperacao, e almejam pela faléncia para satisfacdo de seus créditos, ndo ha o que

falar em superacéao de crise:

Restauracdo da empresa que passa por uma crise econdmico-financeira
somente serd eficiente — e, portanto, viavel — se todos estes grupos de
interesses organizados vislumbrarem na manutenc¢do da unidade produtiva o
modo mais eficiente de maximizarem seus interesses. (PIMENTA, 2006, p.
76).

1.2 A CRISE NA EMPRESA E A TEORIA DOS JOGOS

A fim de que seja tomada a melhor deciséo acerca da preservacédo da empresa
ou a sua quebra, a legislacdo falimentar determina regras que podem coibir ou
estimular o litigio ou a cooperacao dos credores para junto o empresario em crise.

Os participantes do processo de recuperacéo judicial, séo como jogadores, que
almejam sempre o melhor resultado econ6mico-financeiro, e analisando as
consequéncias que uma possivel rejeicdo ao Plano de Recuperacédo Judicial pode
gerar, com a consequente decretacdo da faléncia. Diante disso, tem-se a teoria dos

jogos observada na esfera da recuperacao judicial.



30

Pinheiro e Saddi (2005, p. 157-158), acerca da aplicacéo da teoria dos jogos

nas questdes juridicas, destacam:

A aplicagdo da Teoria dos Jogos ao Direito, ainda do ponto de vista da escola
de Direito & Economia, baseia-se numa abordagem distinta da comumente
utilizada na formacéo classica do Direito romano, e é importante ficar atento
a essa diferenca. Tome-se, por exemplo, a tradigdo classica da legalidade.
Para o jurista, o préprio principio da legalidade estabelece o alcance conferido
pela lei, que, por sua vez, obedece a determinados principios e limites,
conjugando os meios aos fins, e que deve ser respeitado por todos. Segundo
essa abordagem, o que nao é legal nem pode ser sancionado néo interessa
ao Direito. Ja pela Teoria dos Jogos, os comportamentos ndo sao ditados,
mas sim influenciados pela norma legal, visto que, em certas circunstancias,
pode ser racional ir contra ela. Além disso, a lei pode permitir mais de um tipo
de comportamento, e a escolha de qual serd seguido pode depender da
interacdo entre os individuos. De acordo com esse enfoque, a lei funciona
mais como condicdo bésica e necessaria do que como condicao suficiente
para definir o comportamento humano, sobretudo se consideramos que o
fendbmeno juridico € sempre mais amplo e abrangente que a mera letra da
norma. (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 157-158).

Ja Ribeiro e Galeski Junior (2009, p. 109) ponderam:

Quando ha interacéo entre individuos e suas atitudes se baseiam naquilo que
espera do outro, surge ai 0 que se chama de “comportamento estratégico” e
passa a haver um jogo de acdes entre eles. Nessa situagéo, a Teoria dos
Jogos analisa e ajuda a prever as estratégias racionais desses individuos, a
partir do conhecimento deles acerca das regras do jogo. [...] A Teoria dos
Jogos, tendo por objetivo prever as condutas e os comportamentos dos
sujeitos racionais, municia o Direito de dados para que possa elaborar as
“regras do jogo” da forma mais eficiente possivel, levando em consideragéo
gue cada jogador escolhera sua conduta de acordo com uma estratégia que
toma como ponto de partida as acdes desejadas pela lei e as consequéncias
em virtude do descumprimento. (RIBEIRO; GALESKI JUNIOR, 2009, p. 109)

As regras estabelecidas na Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia, podem vir
a interferir na conduta dos litigantes no processo de recuperagcdo judicial,
principalmente ao que se refere quanto a elaboracdo e aprovacdo do Plano de
Recuperacédo Judicial, onde pode-se haver cooperacao entre os credores, buscando
o resultado mais eficiente.

Para melhor compreensao acerca do tema, sera abordado uma breve analise
da Teoria dos Jogos, bem como os jogadores e as regras do jogo na recuperacao
judicial; a analise do plano de recuperacao pelos credores; a cooperagdo entre 0S

jogadores e, por fim a conduta estratégica do devedor.
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1.2.1 Breve analise da Teoria dos Jogos

A Teoria dos jogos nada mais é do que uma analise do comportamento
estratégico daqueles que tomam decisdes e a forma como eles interagem, sendo
relacionado o resultado de suas a¢des com as dos outros.

Para Ronald O. Hilbrecht (TIMM, 2019, p. 109) a teoria dos jogos:

[...] assume que os tomadores de decisao (também chamados de jogadores
ou agentes) sdo racionais, que significa que: i) eles sabem quais séo seus
objetivos e preferéncias, ii) eles sabem quais sao as limitacbes e restricbes
relevantes as suas agfes e iii) eles conseguem escolher a melhor agéo
possivel dados seus objetivos e preferéncias e respeitadas as limitagbes e
restricdes relevantes. Em outras palavras, teoria dos jogos € a ciéncia do
comportamento racional em situacbes onde existe interacdo, ou
interdependéncia, entre os agentes. (TIMM, 2019, p. 109)

A teoria dos jogos tem sido muito utilizada no direito, sendo basicamente por
dois motivos, ainda segundo Ronald O. Hilbrecht (TIMM, 2019, p. 109):

O primeiro é que a teoria dos jogos prové uma estrutura de andlise Util para
prever o impacto de leis, constituicbes, normais sociais etc. na sociedade,
pois estas representam restricbes ao comportamento das pessoas.
Consequentemente, agentes racionais levam em consideracdo estas
restricdes para escolher a melhor acdo possivel para alcancar seus préprios
objetivos. Desta forma, a teoria dos jogos pode ajudar juristas e legisladores
a analisar e entender as consequéncias de determinadas estruturas legais.
[...] o segundo motivo é que, por avaliar as consequéncias das leis, a teoria
dos jogos pode ajudar profissionais das areas juridicas a desenharem
sistemas legais para que 0s objetivos desejados sejam mais facilmente
alcancados. (TIMM, 2019, p. 109)

Segundo Galeski Juanior (2009, p. 110), a Teoria dos Jogos se baseia em 3
linhas de pensamento, sendo eles “o0 jogo da soma zero”, de Von Neumann; “o dilema
dos prisioneiros”, de Albert W. Tucker; e “o equilibrio de Nash” de John Nash.

De forma bem resumida, vamos tratar dessas 3 linhas de pensamento.

O jogo da soma zero segundo a autora ocorre quando a propor¢ao do ganho
de um jogador, implica necessariamente na perda do outro, ou quando ambos o0s
jogadores nada ganham. (GALESKI JUNIOR, 2009, p. 110),

J& o dilema dos prisioneiros tem por “caracteristica essencial o conflito entre os
interesses coletivos e o0 autointeresse dos jogadores” (TIMM, 2019, p. 113), aqui os

jogadores nao tem todas as informacdes sobre o comportamento do outro, fazendo
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com que eles tomem decisdes visando 0 seu autointeresse, o que pode ocasionar em
perda para ambos. (TIMM, 2019, p. 114)

Por fim, sobre o equilibrio de Nash Marcia Carla Pereira Ribeiro (2009, p. 112)
explica:

O terceiro Marco da Teoria dos Jogos se deve a John F. Nash que, em 1950,
escreveu os artigos Equilibrium points in n-person games e The bargaining
problem, em 1951, Non-cooperative games e em 1953, o artigo denominado
Two Person cooperative games. Nash desenvolveu o raciocinio segundo o
qual é certo que as partes buscam a maximizagao dos beneficios em um dado
jogo. Entretanto, por vezes, € melhor que abram mdo de um ganho maior,
para que todos possam ganhar de forma proporcional, assim, um jogador vai
sempre agir da mesma forma enquanto souber que o outro também vai agir
assim e os dois podem ganhar. Portanto, quanto mais informacdo e
conhecimento sobre o comportamento dos demais, maior sera a
probabilidade de equilibrio (Equilibrio de Nash) e os resultados serédo
divididos entre todos os jogadores. (GALESKI JUNIOR, 2009, p. 112)

Explicado brevemente a teoria dos jogos, passamos a fazer a analise na

recuperacao judicial, comecando pela apresentacao dos jogadores.

1.2.2 Os jogadores e as regras do jogo narecuperacao de empresas

Na recuperagéo judicial brasileira, temos de um lado do tabuleiro os credores
sujeitos a recuperacao judicial, sendo esses separados em quatro classes, nos termos
do art. 41 da LFRE, quais sejam, | — titulares de créditos derivados da legislacédo do
trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho; Il — titulares de créditos com
garantia real; Ill — titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, com
privilégio geral ou subordinados; e IV — titulares de créditos enquadrados como
microempresa ou empresa de pequeno porte.

Do outro lado, temos 0 empresario que invoca tal instituto, sendo excluidos pela
legislacdo certas atividades empresariais, tais quais, instituicdes financeiras, pessoas
juridicas de direito privado nas quais haja participacdo do Estado no capital, dentre

outras.1®

15 Art. 2° Esta Lei néo se aplica a:

I — empresa pUblica e sociedade de economia mista;

Il — instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consércio, entidade de previdéncia
complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a salde, sociedade seguradora, sociedade de
capitalizacdo e outras entidades legalmente equiparadas as anteriores.
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Quanto aos credores, temos que destacar aqueles que séo excluidos pela lei
da recuperacéao judicial, como € o caso da Fazenda Publica, em virtude do Cddigo
Tributario Nacional, em seu art. 187%¢, bem como na proépria Lei de Recuperacdo
Judicial e Faléncia, no seu artigo 6°, §7°%.

A lei tentou nao excluir por completo a Fazenda Publica da recuperacéo judicial,
guando exige a apresentacdo das certidbes tributarias para a concessdo da
recuperagao judicial'®, ocorre que a jurisprudéncia pacificou o entendimento contrario,
portanto o Fisco ndo participa deste instituto.

Sobre o tema Guimaraes (2009, p. 378) afirma:

N&o estamos a defender que o Fisco ndo possa receber o que lhe é de direito,
mas, nao sujeita-lo ao juizo da recuperacdo, permitindo que as execugdes
continuem a ser processadas, é mitigar o interesse coletivo e social em nome
de um credor, que, embora se reconheca preferencial, ndo pode ficar a
margem do processo de recuperacdo judicial.

O ideal seria que a Fazenda Publica tivesse o 6nus de se apresentar na
recuperacao judicial como qualquer outro credor, disposi¢do absolutamente
sensata, que deveria ser adotada sem tardanca pelo legislador péatrio. Ndo se
compreende, com efeito, que o “juizo universal”’ do instituto ndo abranja os
créditos fazendérios, cuja satisfacdo costuma ser, afinal de contas, decisiva
para 0 pagamento dos credores quirografarios. (GUIMARAES, p. 378)

O art. 49 83° da LREF classifica credores que nao precisam aceitar qualquer
tipo de reducdo ou modificacdo das condicbes de pagamento impostas no plano de
recuperacao, para esses credores a lei criou um incentivo para a relacdo ex ante em
relagdo a dificuldade financeira do devedor. Da mesma forma se enquadram as
instituicdes financeiras, na condicdo de credoras em operac¢des de adiantamento de
contrato de cambio (art. 49m 84 da LREF), ndo necessitando computar as
externalidades negativas em seus custos que um processo de reorganizacao

empresarial gera, sendo tais custos absorvidos pelo devedor.

16 Art. 187. A cobranca judicial do crédito tributario ndo é sujeita a concurso de credores ou
habilitacao em faléncia, recuperacao judicial, concordata, inventario ou arrolamento. [...]

17 Art. 6° A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacao judicial
suspende o curso da prescricdo e de todas as acdes e execucdes em face do devedor, inclusive
aquelas dos credores particulares do sécio solidario. [...] 8 7° As execuc¢des de natureza fiscal ndo sao
suspensas pelo deferimento da recuperacédo judicial, ressalvada a concessao de parcelamento nos
termos do Cdédigo Tributario Nacional e da legislacé@o ordinaria especifica.

18 Art. 57. Ap6s a juntada aos autos do plano aprovado pela assembléia-geral de credores ou decorrido
0 prazo previsto no art. 55 desta Lei sem objecdo de credores, o devedor apresentara certiddes
negativas de débitos tributarios nos termos dos arts. 151, 205, 206 da Lei n® 5.172, de 25 de outubro
de 1966 - Cdédigo Tributario Nacional.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5172.htm#art151
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5172.htm#art205
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L5172.htm#art205
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Ja sobre a “trava bancaria”, que decorre dos contratos celebrados pelo

empresario cujo objeto € dar em garantia aos empréstimos contraidos os recebiveis

da empresa, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo editou simula n. 62,

estando em conformidade com o art. 49 § 5 da LREF:

Na recuperacéo judicial, € inadmissivel a liberacao de travas bancéarias com
penhor de recebiveis e, em consequéncia, o valor recebido em pagamento
das garantias deve permanecer em conta vinculada durante o periodo de
suspens&o previsto no § 4° do art. 6° da referida lei. (SAO PAULO, 2011).

Sobre o assunto Fernandes (2010, p. 2) salienta:

E continua:

A cessao fiduciaria de direitos creditorios (recebiveis) e de titulos de crédito
€ modalidade de garantia preferivel pelas instituicdes financeiras que atuam
principalmente no middle market, em razdo da sua liquidez e da sua excluséao
do alcance da Lein. 11.101, de 2005. N&o se cuida, obviamente, 42 “Art. 49.
§ 50 Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de crédito,
direitos creditérios, aplicagdes financeiras ou valores mobiliarios, poderéo 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 suspenséao de que trata o § 40 do art. 60 desta
Lei.” (BRASIL, 2005). 90 de penhor mercantil de créditos, como alguns
pretendem fazer crer, mas sim de modalidade de propriedade resoltvel. Nao
obstante a previsdo de que todos os créditos existentes na data do pedido
sujeitam-se a recuperacao judicial, existem alguns credores que, em razao
do principio da reducéo do custo do crédito voltado para preservacdo das
garantias, receberam tratamento diverso pelo legislador, em conformidade
com o artigo 49, 8 3° da Lei n. 11.101, de 2005, entre eles, o proprietario
fiduciario de bens méveis ou iméveis. (FERNANDES, 2010, p.2).

Consoante andlise anterior, a cessdo fiduciaria de titulos de crédito foi
instituida pelo artigo 66-B, paragrafo 3° da Lei de Mercado de Capitais,
naredacdo dada pela Lei n°® 10.931, de 2004, que passou a admitir a cesséo
fiduciaria de direitos sobre coisas méveis, bem como de titulos de crédito. [...]
Com isso, o sistema legal brasileiro passou a contar com duas espécies do
género "negdacios fiduciarios": 1) a alienacao fiduciaria de coisa, que pode ser
mdvel ou imével, e 2) a cesséo fiduciaria de direitos sobre coisas moveis ou
de titulos de crédito. (FERNANDES, 2010, p. 5).

Acerca do assunto, o Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo editou a

sUmula n° 59;:

Classificados como bens moveis, para os efeitos legais, os direitos de
créditos podem ser objeto de cesséo fiduciaria. (SAO PAULO, 2011).
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A Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia inovou quanto a inclusao da classe
dos credores trabalhistas (classe I), que conforme exposto no capitulo acima, vota,
como regra, apenas por cabeca e ndo pelo valor do crédito, dando 0 mesmo peso
para cada trabalhador na decisdo acerca da continuidade ou ndo da atividade
empresarial.

Ja na classe dois, referente ao inciso Il do art. 41 da LREF, encontram-se 0s
credores com garantia real, que devido a facilidade de acesso ao crédito,
correspondem a uma parcela insignificante do numero de credores, fazendo com que
0 seu voto se torne poderoso, uma vez que ou é um participante isolado ou um
pequeno grupo, que pode gerar a decisdo acerca do destino da empresa
recuperanda.'®

Ocorre que, atualmente ndo é esse o entendimento jurisprudencial, que acaba

por retirar o peso do voto desta classe de credores, sob a alegacdo de que seria 0

19 “AGRAVO INTERNO NO AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. SENTENCA
QUE CONVOLA RECUPERACAO EM FALENCIA. PLANO DE RECUPERACAO CONDICIONAL.
AUSENCIA DE PROVA DE QUE AS CONDICOES PREESTABELECIDAS FORAM
IMPLEMENTADAS. INVIABILIDADE DA EMPRESA. DESPROVIMENTO DO RECURSO. 1. Agravo
Interno interposto contra decisdo monocratica deste relator, que negou seguimento ao recurso de
Agravo de Instrumento, mantendo a sentenca proferida pelo Juizo da 22 Vara Empresarial da Comarca
da Capital que convolou a recuperacgéo judicial em faléncia da agravante. 2. Pleiteia a agravante a
reforma da decisdo, suscitando, inicialmente, a nulidade do decisum, e, por fim, requer seja
homologada suposta decisdo da Assembléia Geral de Credores, que teria, segundo alega, aprovado o
plano de recuperacéo judicial da recorrente. 3. Inexisténcia de nulidade da deciséo, por alegada ofensa
ao art. 398, do CPC. A juntada de documento novo no processo, sem oitiva da outra parte, sé
compromete a validade do decisum se teve influéncia no julgamento da lide, o que nédo é o caso dos
autos. Precedentes do Colendo STJ. 4. A lei de regéncia (Lei n.° 11.101/2005) ndo prevé a possibilidade
de aprovacéo do plano de recuperacéo judicial com votos condicionais. De fato, infere-se da ata da
Ultima Assembléia Geral de Credores, realizada em 22.06.2009, que os credores com garantia real (os
maiores - representando 80% do valor dos créditos), isto €, a FINEP e o BDMG, estabeleceram
inimeras condic¢des a aprovacao do plano de recuperacéo judicial, que, diante do que consta nos autos,
ndo foram devidamente implementadas pela agravante. Assim sendo, além da falta de previsédo legal
dos votos condicionais, a agravante ndo comprovou, de forma cabal, que implementou as aludidas
condi¢des, ndo havendo, pois, como exercer o direito condicional. Em outras palavras, a empresa
agravante ndo obteve a aprovac¢édo do plano de recuperacéao judicial pelos credores dotados de garantia
real, raz8o pela qual ndo h&a que se falar em suposta decisdo da Assembléia Geral de credores em
sentido contrario. 5. A recuperacéo judicial tem por escopo permitir a reestruturacdo dos empresarios
individuais e das sociedades em crise, em reconhecimento a fungdo social da empresa e em
homenagem ao principio da preservacao da empresa. Todavia, a recuperacao s6 deve ser facultada
aos devedores que realmente se mostrarem em condicdes de se recuperar. Se a situacao de crise que
acomete o devedor € de tal monta que se mostra insuperavel, o caminho da recuperacao lhe deve ser
negado, ndo restando alternativa a ndo ser a decretacdo de sua faléncia. No caso em questéo,
constata-se que o Juizo a quo, com muita propriedade, diligéncia e perspicacia, observou a
inviabilidade da empresa. Por seu turno, cumpre ressaltar que o decreto de faléncia, em atencao ao
espirito da legislacdo em vigor, ndo significou a interrup¢cado dos negdcios, tendo sido garantida a
continuacdo provisoria das atividades da falida, sob a administracdo de gestores nomeados pelo
insigne Juizo de 1° grau, escolhidos dentre os funcionarios da empresa, remunerados com 0s
respectivos salarios que atualmente recebem. 6. Desprovimento do recurso.” (RIO DE JANEIRO, TJ.
Agravo de Instrumento n. 0042010-45.2009.8.19.0000 (2009.002.39733), Relator DES. MARCOS
BENTO DE SOUZA, 152 Camara Civel, j. 27/07/2010).
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Unico de sua classe.?® Porém tal entendimento acaba por desconsiderar que tal
obrigacéo inadimplida fora anteriormente contratada em virtude justamente do poder
que a lei atribuiu a este credor.

Na classe lll temos os credores quirografarios, nele temos a maioria dos
credores, vez que € composto em grande parte pelos prestadores de servico,
fornecedores de matéria-prima e insumos, e instituicdes financeiras do cotidiano da
empresa.

Os credores quirograférios, sdo os mais desprivilegiados da relacédo, pois o fato
de em caso de faléncia serem os ultimos da fila de recebimentos, faz com que tenham
sempre o receio de que nada receberéo caso a empresa néo se recupere, sendo mais
sujeitos a aprovar qualquer plano, pois assim ao menos tem-se uma perda menor.
Ademais, tal prejuizo a tal classe de credores também é vislumbrada pelo disposto no
art. 58, 81 da LREF, que torna desnecessario a aprovagao por todas as classes de
credores.

O art. 41, inciso Ill da LREF, apresenta hipétese em que se justificaria a
decretacdo da faléncia no interesse dos credores da classe Ill, mesmo que o
patrimdnio possa parecer insuficiente para o pagamento destes credores. O art. 129
da LREF trata de negécios juridicos que podem ser considerados ineficazes quando
celebrados em momento anterior a faléncia, sendo nesse caso a prova da

necessidade acerca da assimetria das informacdes, onde caso os credores tomem

2 “Recuperacdo judicial. Decisdo homologatéria de plano. Agravo de instrumento de instituicdo
financeira credora, alegando o n&o preenchimento dos requisitos para “cram down” (§ 1° do art. 58 da
Lei 11.101/05). Decisdo que fez adequada interpretacdo sistematica da Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncia, a luz de sua principiologia. Caso em que uma das classes votantes na
Assembleia de credores é composta por apenas um credor, que votou contrariamente a aprovacao do
plano, certo que os todos os demais (100%) o aprovavam. Ha “situagdes especialissimas, em que
podera ser impossivel que o requisito de aprovacao de 1/3 dos credores possa ser preenchido. Na
hip6tese de a classe ser integrada por um Unico credor, ou cujo crédito supere sozinho o requisito de
2/3 de aprovacéo, impossivel seria a obtencdo de aprovacao de 1/3 dos credores presentes na classe
gue rejeito o plano de recuperacgéo judicial. Nessa hipotese, a rejeicdo apenas por um unico credor
poderia implicar a decretacdo da faléncia da recuperanda em detrimento da vontade da maioria.”
(MARCELO BARBOSA SACRAMONE). Precedente do STJ, pela “flexibilizacdo dos requisitos do 'cram
down” em casos excepcionais, em atencdo ao principio da preservacdo da empresa (REsp
1337989/SP, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO). Precedentes deste Tribunal no mesmo sentido
(Al 638.631-4/1-00, ROMEU RICUPERO, antiga Camara Especial de Faléncias e Recuperacdes
Judiciais; Al 0235995-76.2012.8.26.0000, ENIO ZULIANI, desta 12 Camara de Direito Empresarial). A
solucdo dada ao caso em julgamento, enfim, esteve atenta aos fins sociais a que se destina a Lei
11.101/2005, especialmente aos principios da preservacdo da empresa e do atendimento do interesse
dos credores (art. 5° da Lei de Introducdo a Normas do Direito Brasileiro). Manutencdo da decisédo
agravada. Agravo de instrumento desprovido.” Agravo de Instrumento n. 2097839-30.2019.8.26.0000,
Relator DES. CESAR CIAMPOLINI, 12 Camara Reservada de Direito Empresarial do TJSP, j.
03/09/2020.
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conhecimento dos negdcios juridicos realizados pela recuperanda antes do pedido
recuperatorio, podera a classe Il votar contra o plano recuperacional, tendo em vista
que a faléncia poderd propor agdo revocatéria para majorar 0 monte patrimonial
arrecadado durante a liquidacéo da empresa.

Por fim, temos os credores da classe IV que séo os créditos enquadrados como
microempresa ou empresa de pequeno porte. Nessa classe por ser de créditos
menores, visando protegé-los, ocorre assim como a classe | o voto por cabeca.

A decis@o que o credor deverd se posicionar, ndo necessariamente se espelha
no valor de pagamento na recuperacao judicial e na faléncia. Os trabalhadores por
exemplo, mesmo tendo posicéo privilegiada na ordem de créditos da faléncia, por
muitas vezes sao unanimes na aprovacado do plano que lhes é apresentado, isso
porque, o medo do desemprego, mesmo que seja mao de obra de facil realocacéo,
faz com que prefiram ndo assumir tal risco, aceitando assim o plano e garantindo seu
emprego.

As instituicdes financeiras por outro lado, pouco se importam em perder um
cliente para a faléncia, pois sabem da sua capacidade em captacdo de novos clientes,
tendo, portanto, uma decisdo com base na moeda da recuperacdo judicial e da
faléncia, bem como nos custos que serdo gerados em casa opcao.

A classe dos quirografarios, composta em grande maioria por fornecedores,
sdo os que podem agir de forma mais racional, vez que a quebra do empresario em
recuperacao judicial, gera uma perda de faturamento para sua empresa, 0 que pode
ocasionar a sua propria quebra, com a diminuicdo das receitas. Porém ao mesmo
tempo que ele € o que pode agir de forma mais racional, é também o que pode agir
intencionalmente de maneira irracional, quando resolve pela quebra do seu antigo
parceiro por mera rixa pessoal. Acerca do comportamento irracional dos agentes

econdmicos, refletem Pinheiro e Saddi (2005, p. 166):

Por ser o Direito parte da estrutura social e condi¢cdo necesséria para que o
jogo normativo se opere com regras claras, a Teoria dos Jogos trata o sistema
juridico como um todo integrado, mais do que como um conjunto isolado de
leis, normas e regulamentos, que define ndo apenas algumas regras, como,
néo raro, as recompensas a serem colhidas por jogador em cada combinacéo
de estratégias. [...] A inexisténcia da racionalidade absoluta no processo de
decisdo configura, porém, uma dificuldade. Os comportamentos humanos
ndo sao guiados unicamente pela razdo: a ela se juntam a emocgao e a
percepcdo. Dai a expressdo irracionalidade imperfeita para indicar o
resultado da auséncia de informac¢des num ambiente ndo de todo racional,
exemplificado pelo comportamento de investidores em péanico, ou o de hordas
(herd behavior), quando os investidores, seguindo o exemplo de algum
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formador de mercado, se retiram do mercado de modo abrupto e insensato,
vendendo suas posi¢cdes (ou sacando seus recursos) a qualquer custo ou
amargando qualquer prejuizo. (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 166).

Do outro lado do tabuleiro, conforme dito acima, temos o empresario em
recuperacdo, que deve buscar por meio da recuperacdo judicial resolver suas
pendencias de forma negocial e ndo pelo litigio.

E de grande importancia para o empresario identificar dentro das classes da
AGC os principais participantes, de forma que possa reduzir 0s custos transacionais
com negociacfes desnecessarias, vez que nao se mostra eficaz realizar concessdes
para credores que nao terdo participacéo relevante na decisao sobre sua insolvéncia.

Apresentados os jogadores, passamos agora para a analise do plano de

recuperacao judicial pelos credores.

1.2.3 Analise do plano de recuperacéao pelos credores

Na recuperagéo judicial, conforme ja exposto no item acima, os credores sdo
0S que apreciam o PRJ. Isso porque, sdo eles que mantiveram, e alguns ainda
mantém, uma relacdo empresarial com a recuperanda.

Na visdo de Epstein, Nickles e White (1997), a reorganizacdo empresarial
equivale ao um processo de negociacdo, compromisso e acomodacao, sendo que,
sua maior parte, € realizada fora dos tribunais. Para eles, a apreenséo acerca de suas
expectativas de recebimento acrescido do patriménio do devedor disponivel, sédo
importantes parametros para a elaboracdo da reorganizacao, tendo nesse contexto
as normas legais estabelecendo os limites negociais, dando suporte a parte que se
sentir prejudicada, possa recorrer ao judiciario em caso de violagéo de tais regras.

Os credores sao os diretamente interessados na melhor viabilizac&o de ativos,
vez que sdo eles que suportam as externalidades negativas decorrentes da
recuperacédo ou faléncia. Os credores que possuem informacdes sobre aquele nicho
de mercado, sobre a capacidade produtiva, ou sobre possivel iliquidez do patriménio

em caso de liquidacéo judicial. Nesse sentido, Saddi (2009, p. 285) aponta:

No que tange a processos falimentares, a governanga corporativa
caracteriza-se como 0 meio pelo qual aqueles que detém crédito contra a
empresa devedora participam ativamente dos processos que estdo em
andamento. Tendo em vista que os credores sdo 0s maiores interessados na
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melhor viabilizacdo de ativos, o legislador, com o fito de maximizar os
resultados, abre espago para que o0s proprios credores ndo somente
participem da tomada de decisdes importantes, como também fiscalizem o
bom andamento do processo. Nesse contexto, é que surge a Assembleia de
Credores na legislacdo brasileira, um dos 6rgdos que possibilitam a
transferéncia do poder de decisdo de assuntos indispensaveis a boa
conducéo dos processos aos credores. (SADDI, 2009, p. 285).

No Brasil, ficou estabelecido que a forma para deliberacdo acerca do PRJ seria
a AGC, e ndo por mera peticdo. Tal forma se mostra benéfica pois oportuniza que os
credores possam em um encontro discutir acerca da viabilidade da empresa em crise.
Patrocinio entende que “a nao realizacdo da AGC, no Brasil, resultaria em participacao
judicial de uma fracdo menor de credores, na decisdo sobre a recuperacdo do
empresario em crise e mesmo em morosidade da decisdo sobre a concessédo ou nao
do beneficio.” Isto porque, os custos para obtencdo de informacdes da situacéo
empresarial do devedor, por muitas vezes é superior ao crédito do pequeno credor,
que acaba por ndo se empenhar para obtencdo dessas informacées. Ja com a AGC,
poderdo esses credores ter acesso durante os debates, de informagdes relevantes.
(PATROCINIO, 2012, p. 102)

1.2.4 Cooperacao entre jogadores

O enfoque central do jogo chamado recuperacdo judicial estd na assembleia
geral de credores, vez que é dela que temos a resposta de que se a recuperacao vai
ser concedida ou néo.

Os credores, conforme ja abordado anteriormente, buscam sempre a maior
chance de garantir o seu crédito, logo o que podemos verificar € que os credores
tendem a votar conforme 0s seus interesses.

Diante de tal prospecto, existe alguma cooperacao efetiva nesse cenario?

Jairo Saddi (2019, pag. 363) explica esse impasse de cooperar ou ndo pelo

dilema dos prisioneiros:

A aplicagdo do conhecido dilema dos prisioneiros é imensa e pode ser
colocada no contexto mais geral do dilema de cooperar ou ndo. Tome-se, por
exemplo, o conceito de um cassino, onde o lucro de cada jogador depende
de cooperar com o seu parceiro ou ndo. Vemos que no caso de um jogo de
cassino, onde as remunera¢cfes dependem de risco, e 0 objetivo € ganhar o
méaximo possivel, a aplicabilidade do dilema dos prisioneiros fica ainda mais
evidente. Se os dois cooperarem, eles podem duplicar seus ganhos,



40

comparado a situacao em que os dois ndo cooperam. Mas o prémio € atrativo
o suficiente para que nenhum dos dois coopere. De fato, outra vez que néao
cooperar € a melhor alternativa para cada jogador, independentemente do
gue o outro faz. Por simetria, os dois acabam néo cooperando e obtendo um
ganho conjunto que é o menor de todos na tabela de recompensas. (SADDI,
2010, p. 363).

Ele cita ainda, a indicacédo de R. Duncan Luce e Howard Raiffa, no livro sobre
teoria dos jogos, de 1957, “a falta de agédo que se sente em cada um destes jogos nao
pode ser expressa pelas expressdes ‘racionais’ ou ‘irracionais’, simplesmente é
inerente a cada situacéo, o resultado do jogo.” (SADDI, 2019. PAG. 363).

Por fim, ele conclui que na Assembleia 0 que muitas vezes se vé nao é
exatamente uma cooperagao, vez que os credores buscam o autointeresse para
receber seus créditos, fazendo assim com que ninguém receba nada. (SADDI, 2019,
p. 364)

Acerca da aplicacdo da teoria dos jogos referente as relacbes contratuais,

analisa Timm (2008, p. 82-83):

Nesta realidade que o mercado, as partes contratantes sdo e devem ser
individualistas (pelo menos em contratos empresariais, talvez ndo em pactos
de familia). As partes estdo, por 6bvio, tentando concretizar um melhor
negécio. A teoria dos jogos, para além de explicar o comportamento dos
contratantes, contribui para a abordagem normativa do direito contratual e
para sustentar a necessidade de se criar incentivos a cooperacgéo, que tende
a gerar um saldo positivo a ser dividido entre as partes. (TIMM, 2008, p. 82-
83).

Mas entdo, ainda fica a divida, existe a cooperagédo?

Patrocinio (2012, p.111-112) pondera que em tese, entre a mesma classe de
credores ha uma cooperagdo entre as partes, no que se refere ao poder de
negociacdo que o grupo terd sobre o devedor em recuperagdo, porém, quando
tratamos de classes distintas, fica prejudicada tal cooperacéo, vez que a melhoria de
pagamento das condi¢bes para uma classe, provavelmente incorrera em uma perda
para a outra.

Sobre os jogos cooperativos, ele ainda cita Szajn (PATROCINIO, 2012, p. 111-
112):

Objetivos comuns entre duas ou mais pessoas incitam-se a se associarem
para facilitar escopo comum. Por isso que a reparticdo de vantagens
adicionais as previstas inicialmente, e que venham a materializar-se ao longo
do periodo em que estejam associadas, pode ser factivel. A manutencado da
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cooperacdo ao longo do tempo serve para estimular novos acordos para
redistribuir ganhos e perdas gerados por fatores imprevistos ou imprevisiveis.
[...] Mesmo no conflito pode haver momentos em que racional seré cooperar,
negociar sobre disputar € melhor. (SZTAJN, 2004, p. 224-225).

Ele observa ainda que, existe uma cooperagcdo no momento do stay period,
pois nesse momento as acdes estdo suspensas, impedindo que um credor tome frente
do outro, ademais € nesse momento que os credores estao atras das informacoes, e
uma alianca diminuiria 0s custos transacionais na busca dessas informacdes
patrimoniais da sociedade. Porém, ele observa que quando do fim do stay period, sem
a AGC para apreciacdo da PRJ, cada credor individualmente ir4 buscar as medidas
necessarias para obter a satisfacdo dos seus créditos. (PATROCINIO, 2012, p. 112-
114).

J& sobre a cooperacdo na mesma classe de credores é normal a formacédo de
aliancas, porém, caso ocorram condi¢des diferenciadas de pagamento entre eles, tal
cooperacao acaba por ser prejudicada.

Acerca da formacao de aliancas entre os credores, aponta Pimenta (2007,
p.309):

A legislacdo brasileira reforga ainda mais esse carater de “aliangas” ou
“coalizbes” entre cada conjunto de provedores da empresa, ao atrelar a
aprovacdo do plano a sua aceitacdo pela maioria e ndo por todos os
componentes das diferentes classes de credores (art. 45 da Lei n. 11.101/05).
Assim, o plano prevalece se é eficiente aos anseios dos grupos de credores
€ mesmo que contrarie os interesses de alguns deles. O que importa sdo as
estratégias e interesses da “coalizdo” e ndo de cada um dos seus membros.
Da soma das decisdes de cada uma das “coalizbes” resulta a “grande
coalizdo” que, espera-se, revele a op¢ao por aprovar o plano de recuperacao
da empresa. (PIMENTA, 2007, p. 309).

Podemos observar pelo apontamento acima que, quando da completa
auséncia de custos de transacéo, faz com que as coalisfes se tornem inviaveis, por
nao haver necessidade de serem constituidas, vez que o plano seria aprovado com
ou sem a formagéao de aliangas. (PATROCINIO, 2012, p. 117).

1.2.5 Conduta estratégica do devedor
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Como se sabe, a rejeicdo do PRJ pelos credores, ensejara a decretacdo de
faléncia do devedor?’. Logo, o devedor deve tomar essa decisdo como Ultima
alternativa de negociacao das suas dividas, vez que o custo de uma negativa é muito
alto. Ademais, em caso de deferido o processamento do pedido recuperatorio, o

devedor nédo podera mais desistir do processo, sem antes da aprovacédo da AGC.??

E que a redacdo da norma modela a conduta do devedor sob, no minimo
duas Opticas: de um lado, e mais evidente, ndo se pretende outorgar a ele a
possibilidade de utilizar o Poder Judiciario para obter concessdes que, de
outra forma, ndo 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 recuperacdao judicial for analisada sob a forma de um jogo
estratégico, tal opcao seria estratégia de dominancia forte, quase absoluta.
N&o resta davida de que, por vezes, ela pode acabar tendo esse efeito, mas
ndo ser regra geral, porque todos os devedores, sob qualquer pretexto,
tratariam de buscar o respaldo legal para auferir beneficios. (SZTAJN, 2006,
p. 263).

O empresario deve analisar os custos que uma recuperacao judicial enseja, vez
qgue ele devera observar os gastos com advogados, administrador judicial, perito,
custas, consultores etc., bem como no custo reputacional, que pode ser um grande
obstaculo para ser enfrentado. (PATROCINIO, 2012, p. 147)

Porém, uma autofaléncia por si gera alto custo reputacional ao empresario,
podendo inviabilizar o exercicio de outra atividade negocial, bem como na concessao
de crédito junto as instituicdes financeiras. (PATROCINIO, 2012, p. 147)

Patrocinio (2012, P. 149) conclui por fim que uma recuperacdo extrajudicial
também pode ser uma boa opc¢ao, vez que € um procedimento menos arriscado, em
virtude de uma rejeicdo ao plano ndo ensejar automaticamente na decretacdo da
faléncia, lembrando porém, que em tal instituto ndo podem ser contemplados o0s

créditos trabalhistas.

1.3 CUSTOS DE TRANSACAO

21 Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de recuperacao judicial, o juiz convocara a
assembléia-geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperacéo. [...] § 4° Rejeitado o plano
de recuperacdo pela assembléia-geral de credores, o juiz decretara a faléncia do devedor.

22 Art. 52. Estando em termos a documentacdo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferira o
processamento da recuperacgdo judicial e, no mesmo ato: [...]8 4° O devedor ndo podera desistir do
pedido de recuperacao judicial apés o deferimento de seu processamento, salvo se obtiver aprovagéo
da desisténcia na assembléia-geral de credores.
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Importante para o nosso trabalho tratarmos dos custos de transacdo na
recuperacao judicial, porém antes faz-se necessario apresentar o instituto criado por
Ronald Coase em seu classico The Nature of the Firm (A Natureza da Firma), bem
como introduzir tal instituto no Brasil, vez que a nossa analise é referente a
recuperacao judicial brasileira. Por fim, iremos tratar especificamente dos custos de

transacdo na recuperacao judicial.

1.3.1 Breve introducao a teoria dos custos de transacao

A Teoria dos Custos de Transacéao (TCT) foi criada pelo por Ronald Coase em
seu classico The Nature of the Firm (A Natureza da Firma)?3, de 1937, que foi o seu
esforco na integracdo dos elementos institucionais da economia tradicional a
economia capitalista. Posteriormente foi complementada por Oliver Williamson e
Douglass North, onde foram estudados os custos gerados nas transacdes contratuais
entre empresas.

Coase, no seu livro “A Natureza da Firma”, descreveu sobre a existéncia da
firma, onde foi analisado o mercado e ressaltado a importancia da identificacdo dos
custos de coordenacdo da producdo através do mercado por meio da andlise das
instituicbes econémicas.

O Teorema de Coase indica que, se temos custos de transacéo nulos, nao
temos alteracdo na alocacao de recursos na distribuicdo dos direitos de propriedade.
Temos incluidos nos custos de transac¢ao todos o0s custos associados a troca, ou seja,
na transacdo dos direitos de propriedade privada, visto que esses incorporam 0S
custos de contratacdo, diante da elaboracdo de contratos e de obtencédo de
informagdes, onde custos de informacdes nada mais sdo do que os custos de
transacédo das informacg@es sobre preco, disponibilidade, quantidade e durabilidade.

Seu estudo, tratava-se dos motivos pelos quais as empresas internalizavam as
atividades que poderiam obter por um custo inferior no mercado, partindo do
pressuposto da existéncia de ganhos de eficiéncia em razdo da divisdo do trabalho.

Tal estudo foi motivado pela teoria neoclassica, que ndo respondeu tal indagacao.

23 R.H. Coase. The Nature of the Firm. Economica, New Series, Vol. 4, n° 16. 1937, pp. 386-405.
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Coase ao responder tal questionamento, definiu um marco para as pesquisas
posteriores sobre a teoria da firma, uma vez que, teve como objeto de atencao
ordenada, o entendimento de que nas relagdes entre agentes econémicos no mercado
se tem custos concretos, que sao, basicamente, os custos de negociagao, coleta de
informacdes e confeccao de contratos.

Coase, por fim, classifica os custos de transac&o em trés principais categorias,
quais sejam, os custos de busca de informacéo, ja exemplificados acima; os custos
de barganha, que significa os custos para se alcancar um acordo mais préximo do
justo com o comprador; e 0s custos de policiamento, que visam garantir o
cumprimento do acordo de transacdo pelo comprador, bem como, o0s custos
referentes as eventuais providencias a serem adotadas em caso de ruptura do acordo.

Quando avangcamos para Douglas C. North (2006, p.8), ele faz no inicio de seu
livro a indagacéo sobre o que determina o custo de transacéo, e explica que 0s custos
de transacdo podem ser aqueles que estdo sujeitos a todas as operacfes de um
sistema econdmico, fazendo a seguinte observacao, sendo vejamos:

Mesmo o exame mais superficial de uma economia sugerira ao observador que
muitos de seus atores — na verdade, a maioria — ndo produzem nada do que 0s
individuos consomes. Mas advogados, banqueiros, contadores, funcionarios de
escritorio, contramestres, gerentes e politicos, para citar apenas algumas das
ocupacdes ampla ou totalmente envolvidas em transacdes, sao pelas essenciais para
a operacao de qualquer sistema econdmico. Na verdade, quanto mais complexa a
economia, mais atores desse tipo estardo envolvidos na coordenacao e opera¢ao do
sistema. Assim, ndo é de surpreender que o setor de transa¢des (cujos custos passam
pelo mercado e, portanto, podem ser mensurados em termos do produto nacional
bruto) da economia norte-americana tenha sido responsavel por 45% do PNB em
1970.

Ainda, segundo North (2006, p.8), os custos de transacao sdo mais do que a
grande parcela de forca de trabalho conectada a operacéo do sistema econémico, vez
que, a forma de organizacdo do sistema econdmico € quem determina a distribuicéo
dos seus beneficios. [...] A economia trata da escassez e, portanto, da concorréncia,
e embora 0s economistas exaltem com razao a competitividade como forca propulsora
de mercados eficientes, ela € também a forca que impele os individuos a estruturar a

economia para dela se favorecer a custa dos outros.
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Ja de acordo com Oliver Williamson (WILLIAMSON, 1985, 1993), temos
dificuldades originarias na realizacdo de transacdes, 0 que nos leva a necessidade
dessa teoria. Ocorre que o fato da racionalidade limitada dos homens, faz com que
eles estejam sempre propensos ao oportunismo, ademais, a falta de conhecimento
integral do homem acerca do ambiente, faz com que ele ndo consiga alcancar uma

solucédo que maximize a eficiéncia.

1.3.2 Custos de transacé&o no Brasil

Para chegarmos ao objetivo proposto, temos que analisar os custos de
transacédo no Brasil, uma vez que infelizmente no nosso pais, tais custos acabam se
tornando muito elevados, pois além dos custos padrbes, temos uma burocracia
excessiva, que leva a uma ineficiéncia, ineficiéncia essa responsavel por criar
ambientes de inseguranca juridica quanto as relacbes de mercado, que por sua vez
prejudica o desenvolvimento juridico da nacdo. (MONTORO FILHO, 2008, p. 9)

O Brasil ocupa o0 125° lugar, de um total de 190, no ranking do Doing Business
2018, divulgado pelo Banco Mundial?*, e o 2° lugar no indice de Complexidade
Financeira de 2018 da TMF Group?®, onde somente perde para a China no quesito de
jurisdicdes mais complexas em matéria de compliance das obrigacdes contabeis e
fiscais.

Tal fato pode ser explicado pelas constantes alteracdes das leis vigentes, bem
como o surgimento continuo de novas regras.

Na versdao normativa do Teorema de Coase, a legislacdo, quando encoraja
acordos privados, pode acabar por reduzir os custos de transacdo. Por tal motivo o
campo da analise econémica do direito estuda justamente essas relacdes, em grande
parte com visdo otimista no que se refere o papel do direito para o desenvolvimento

econdmico.

2*Ranking do Doing Business 2018. Disponivel em:
http://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2018-
Full-Report.pdf. Acesso em 01/12/2018.

25 [ndice de Complexidade Financeira. Disponivel em: https://www.tmf-group.com/pt-br. Acesso em:
01/12/2018.


http://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2018-Full-Report.pdf
http://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2018-Full-Report.pdf
https://www.tmf-group.com/pt-br
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Partindo do pressuposto de que a racionalidade econdbmica precede a
racionalidade juridica®®, é imprescindivel o incessante didlogo entre Direito e a

Economia, tendo em vista o papel que aguele possui para esta.

1.3.3 Custos de transacéo na recuperacao judicial

Pinheiro e Saddi (2005) sintetizam os custos de transacdo como sendo:

Custos incorridos pelos agentes econdmicos na procura, ha aquisicdo de
informac&o e na negociacdo com outros agentes com vistas a realizacao de
uma transagdo, assim como na tomada de decisdo acerca da concretiza¢éo
ou nado da transacdo e no monitoramento e na exigéncia do cumprimento,
pela outra parte, do que foi negociado. (PINHEIRO; SADDI, 2005, p. 75).

Nessa pesquisa escolhemos tratar de alguns custos observados na
recuperacéo judicial, sendo eles, custos de oportunidade; custos sociais; custos da
prioridade absoluta na recuperacao judicial; custos reputacionais; custos da assimetria
informacional; bem como as externalidades da recuperacéo judicial.

Os custos de oportunidade séo aqueles decorrentes do tempo despendido no

processo reorganizacional, sendo eles monetarios e sociais, segundo Jupetipe:

[...] os custos de oportunidade nos quais as empresas incorrem por
participarem de um processo falencial ou de recuperacgéo [sdo tais] como o
tempo despendido no processo, dificuldade de obtencédo de crédito, queda de
receita operacional, recebimento da divida com desagio, dentre outros.
(JUPETIPE, 2014, p. 10)

Baird (1986) adverte que a reorganizacdo nao deve ser vista meramente do
ponto de vista comparado entre valor da empresa e da liquidacao.

Os custos de oportunidade mais marcantes que a RJ gera para os credores se
refere a caréncia minima para inicio do pagamento e do parcelamento referente ao
recebimento do crédito. JA para o devedor mostra-se na reducdo de custos e

obstaculos para concessao de crédito. Nesse sentido:

Nos processos de recuperagdo consultados, os custos de oportunidade mais
frequentes, para as devedoras, foram a necessidade de acdes voltadas para
reducéo de custos e reducao do nimero de funcionarios e, para os credores,

26 Cf. EASTERBROOK, Frank H. FISCHEL, Daniel R. The economic structure of corporate law.
Londres: First Harvard University Press, 1996.
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0 parcelamento do crédito e o periodo de caréncia para o inicio dos
recebimentos. (JUPETIPE et al. 2017, p. 32).

Segundo Posner “os custos principais envolvidos no ajuizamento de uma acéo,

como custos sociais do processo judicial, os quais sdo subdivididos em custos
diretos e custos de erros” (POSNER, 2007, p. 593).

Como custos diretos, além das custas judiciais, temos a contratacdo dos
profissionais especializados em reestruturagcdo empresarial, a contratacdo de
advogados, custos referentes ao levantamento de informacdes necessarias para
elaboracao do PRJ, entre outros.

Ja os custos de erros sdo mensurados “pelo conjunto de decisdes judiciais para
determinacao de chances de éxito na demanda recuperacional.” (DIAS, 2018, p. 132)

Para Cooter e Ulen “em comparagédo com os custos administrativos, os custos
de erros sdo mais dificeis de compreender e mensurar, pois a mensuracao do erro
exige um padréao de perfeicdo.” (COOTER; ULEN, 2010, p. 406)

Para Patrocinio “a regra da prioridade absoluta ou do par conditio creditorum,
pela qual o pagamento dos credores devera observar a primazia do crédito de
algumas classes sobre as outras” bem como “estabelece que 0s sOcios somente
devam receber algum pagamento, durante a faléncia ou recuperacdo, apos a
satisfacdo de todos os credores sociais” (PATROCINIO, 2012, p. 130).

Tal regra podera ensejar perdas ou ganhos aos credores e devedor, vez que 0
fato de que o recebimento ocorrera somente apds o pagamento dos demais credores,
faz com que muitas vezes o devedor postergue a propositura da acdo recuperatéria.

A lei impbe a regra de prioridade de pagamento na quebra e liquidacao
patrimonial do devedor, porém na recuperacao judicial temos uma excecao a tal regra,
onde com a expressa anuéncia do credor titular pode-se ocorrer a sua supressao ou
substituicdo.?’

Sempre que se tem uma decisdo de empreender, existe o receio da insolvéncia,
onde o fracasso do empreendimento acarreta em custos reputacionais aos
consumidores e fornecedores, para Mamede (2018, p. 3) “poucos se mostram
capazes de perceber o drama que esta por tras da insolvéncia, a humilhacéo a que

se submete o insolvente, o falido, sua baixa estima, seu sentimento de fracasso.”

27 Art. 50, 81° Na alienacgdo de bem objeto de garantia real, a supressao da garantia ou sua substituicao
somente serdo admitidas mediante aprovagéo expressa do credor titular da respectiva garantia.
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Segundo Dias (2018):

Os custos reputacionais na recuperacdo judicial decorrem, em parte da perda
de mercado, declinio nas vendas de produtos e servicos (niveis menos
eficientes). O processo recuperatorio representa custos de oportunidades
para empresas concorrentes que ocupardo a lacuna deixada pela empresa
em crise, angariando seus clientes e ampliando a participacdo no mercado, o
gue representa obstaculo para o soerguimento empresarial. (DIAS, 2018, p.
140).

Patrocinio completa:

O custo reputacional, neste caso, é bem elevado, inclusive, para os sécios da
sociedade empresaria quebrada, pois o exercicio de outra atividade negocial,
na condicdo de integrantes de outras sociedades, poderd inviabilizar a
concessao de crédito em favor destas outras organizagBes empresariais, em
face do rigor adotado pelas instituicbes financeiras, quando da andlise de
risco. Sopesada esta perda, decorrente da pecha que a faléncia causa a
imagem das pessoas que conduziam a atividade empresarial, ainda que
indiretamente, a quebra podera ser a melhor estratégia, em alguns casos, em
face da possibilidade de extin¢do judicial de todas as obriga¢des do devedor,
mediante o pagamento de mais de 50% do valor dos créditos quirografarios.
(PATROCINIO, 2012, p. 147).

E continua:

A maximizacdo do valor da empresa em recuperacao, importante objetivo a
ser perseguido por aqueles que operam e participam do processo, exige que
a solucdo da crise empresarial seja identificada com urgéncia. Do contrario,
havera dissipagéo do valor do estabelecimento e seu aviamento, em fung&o
do agravamento da instabilidade do feixe de relacdes juridicas constituidas
para o exercicio da atividade negocial. Desta forma, o processo de
recuperacdo deve ser célere. A indefinicdo quanto a decisdo sobre a
aprovacao, rejeicdo ou modificagdo do PRJ resulta em aumento do custo
reputacional, o qual serd deduzido do valor da empresa, enquanto
organizacdo econdmica dindmica, perda esta suportada por todos,
empresario, credores e a sociedade. (PATROCINIO, 2012, p. 264).

Quando a legislacdo falimentar brasileira imp8e a exposi¢cdo da situacao
patrimonial do devedor e as razdes da crise econdmico financeira na peti¢ao inicial,
ela visa reduzir o custo da assimetria informacional, pois “é justamente esta reducao
da assimetria informacional que permitird que a massa de credores seja capaz de
aferir se a empresa merece ser mantida ou se seu ativo deve ser liquidado, a fim de
que os fatores de produgao sejam realocados.” (PATROCINIO, 2012, p. 43-44).

Porém o levantamento dessas informacdes também geral custos para a
empresa, custos esses que séo elevados, pois normalmente utilizam de profissionais

externos, como advogados, leiloeiros, contadores, peritos, etc.
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Ainda sobre a assimetria informacional, cabe ao magistrado incentivar
comportamentos cooperativos, com o intuito de reduzir os custos de transacao,
incentivando as alocacdes eficientes.

Por fim, vamos tratar das externalidades no processo recuperatorio. “Em suma,
externalidade é como se denomina o efeito de uma acao ou fato de outrem que recai
sobre terceiro a ele estranho. Tais efeitos podem ser positivos ou negativos e recair
ou afetar uma ou muitas pessoas” (SZTAJN, 2005, p. 250).

A recuperacgdo da empresa pode ter externalidades positivas, como a geracao
de tributos, fornecimento de servicos e produtos, manutencdo dos empregos,
externalidades essa que contribuem para o desenvolvimento da sociedade. Porém,
ela também possui externalidades negativas, sendo “a consequéncia que o ato de
uma pessoa fisica ou juridica provoca sobre os direitos de terceiros naqueles casos
em gue ndo o agente, mas os terceiros afetados pelo ato em questdo arcam com 0s
custos advindos dessa conduta ou auferem os ganhos dela decorrentes” (PIMENTA,
2007, p. 17).

A legislacgdo falimentar tenta reduzir os efeitos das externalidades do processo
recuperatorio, ao tentar evitar a faléncia, porém isso pode gerar efeitos onerosos
sobre terceiros, “se 0s custos que serdo incorridos na superacao da crise econdmico-
financeira do empresario serdo maiores do que as perdas que serdo suportadas pelo
mercado e pela sociedade, caso haja interrupcéo da empresa” (PATROCINIO, 2012,
p. 153).

Logo, caso os custos de recuperacao sejam maiores do que o da liquidacéo
patrimonial, ndo ha justificativa para a manutencdo da fonte produtora, vez que
resultaria em uma ineficiéncia econémica com desperdicio dos recursos escassos da
sociedade. Porém é dificil mensurar tais externalidades negativas, e mesmo quando
mensuraveis, sua incidéncia pode ser dispersa, “sendo a obtencdo dos dados
praticamente impossivel” (SOARES, 1999, p. 16).

Patrocinio ainda reflete que “O processo recuperatorio ndo pode ser invocado
e aplicado a qualquer custo, impondo-se 0 sopesamento das perdas e ganhos, bem
como das pessoas que irdo suporta-las ou auferi-los, respectivamente”
(PATROCINIO, 2012, p. 155).
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2. ANTIGA LEI DA FALENCIA (DECRETO LEI 7.661/45)

A titulo meramente informativo, antes de apresentarmos o comparativo do
SERASA entre a concordata e a recuperacao judicial, faz-se necessaria uma breve

apresentacao do instituto da concordata, o proximo subcapitulo tera essa finalidade.

A concordata tinha previsao legal pelo Decreto Lei 7.661/45 que vigeu no N0Sso
ordenamento juridico por mais de 50 anos, passando por periodos de crescimento e
modernizacado do pais, sem que o0 mesmo fosse compatibilizado com a nova realidade.

Para Amador P. de Almeida (1996) a concordata era “o instituto que objetiva
regularizar a situagdo econ6mica do devedor comerciante, evitando (concordata
preventiva), ou suspendendo (concordata suspensiva), a faléncia.”

A concordata era o instituto juridico que objetivava a dilagcdo do prazo para
pagamento dos credores, que visava a reorganizacdo econémica e financeira da
empresa, que podia suspender ou evitar a faléncia. Nao era um acordo realizado entre
devedor e credores, e sim um remédio juridico, que concedia ao comerciante formas
alternativas de pagamento aos credores.

E verdade também que existiam algumas hipoteses de recuperacdo da
empresa, porém em situacdes bastante remotas, acarretando assim uma ineficiéncia
da lei falimentar.

A concordata tinha duas modalidades, a preventiva e a suspensiva, conforme

dispunha o artigo 139 do Decreto:

Art. 139. A concordata é preventiva ou suspensiva, conforme for pedida em
juizo antes ou depois da declaracéo da faléncia.

A concordata preventiva € aquela que visava a nao-decretacdo da faléncia,
onde quando concedida e cumprida a empresa evitava a faléncia, ressalvando a
hip6tese de rescisao da concordata.

O devedor, para requerer a concordara preventiva, deveria preencher os

requisitos do artigo 158 do Decreto:

Art. 158. Nao ocorrendo os impedimentos enumerados no art. 140, cumpre
ao devedor satisfazer as seguintes condi¢oes:

| - exercer regularmente o comércio ha mais de dois anos;

Il - possuir ativo cujo valor corresponda a mais de cingiienta por cento do seu
passivo quirografério; na apuragdo désse ativo, o valor dos bens que
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constituam objeto de garantia, serd computado tdo a somente pelo que
exceder da importancia dos créditos garantidos;

Il - ndo ser falido ou, se o foi, estarem declaradas extintas as suas
responsabilidades;

IV - néo ter titulo protestado por falta de pagamento.

O devedor junto ao pedido de concordata deveria oferecer aos credores

quirografarios, pagamentos minimos, que estavam previstos no artigo 156 do Decreto:

Art. 156. O devedor pode evitar a declaragéo da faléncia, requerendo ao juiz
gue seria competente para decreta-la, lhe seja concedida concordata
preventiva.

§ 1° O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores quirografarios,
por saldo de seus créditos, o0 pagamento minimo de:

| - 50%, se for a vista;

Il - 60%, 75%, 90% ou 100%, se a prazo, respectivamente, de 6 (seis), 12
(doze), 18 (dezoito), ou 24 (vinte e quatro) meses, devendo ser pagos, pelo
menos, 2/5 (dois quintos) no primeiro ano, nas duas Ultimas hipoteses.

§ 2° O pedido de concordata preventiva da sociedade néo produz quaisquer
alteracdes nas relagc6es dos sdcios, ainda que solidarios, com 0s seus
credores particulares.

J4 a concordata suspensiva ocorre durante o processo falimentar. Tal
procedimento suspende a faléncia, e da-se inicio ao procedimento da concordata,
dando ao comerciante credor vantagens para pagamentos dos créditos.

Para o pedido de concordata suspensiva, o devedor deveria oferecer aos
credores quirografarios, por seus saldos de créditos, pagamentos minimos previstos
no artigo 177 do Decreto:

Art. 177. O falido pode obter, observadas as disposicdes dos artigos 111 a
113, a suspensdo da faléncia, requerendo ao juiz Ihe seja concedida
concordata suspensiva.

Paragrafo Unico. O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores
quirografarios, por saldo de seus créditos, o pagamento minimo de:

| - 35%, se for a vista;

Il - 50%, se fér a prazo, o qual ndo podera exceder de dois anos, devendo
ser pagos pelo menos dois quintos no primeiro ano.

Eram hipoteses de rescisdo da concordata aquelas previstas no artigo 150 do

Decreto:

Art. 150. A concordata pode ser rescindida:

| - pelo ndo pagamento das prestaces nas épocas devidas ou
inadimplemento de qualquer outra obrigacao assumida pelo concordatario;

Il - pelo pagamento antecipado feito a uns credores, com prejuizo de outros;
[l - pelo abandono do estabelecimento;

IV - pela venda de bens do ativo a preco vil;

V - pela negligéncia ou inacdo do concordatario na continuagdo do seu
negocio;

VI - pela incontinéncia de vida ou despesas evidentemente supérfluas ou
desordenadas do concordatario;
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VIl - pela condenacédo, por crime falimentar, do concordatario ou dos
diretores, administradores, gerentes ou liquidantes da sociedade em
concordata.

O legitimado para requerer a concordata era o préprio devedor comerciante,
que devia cumprir 0s requisitos previstos no artigo 140 do Decreto:

Art. 140. Nao pode impetrar concordata:

| - o devedor que deixou de arquivar, registrar, ou inscrever no registro do
comércio os documentos e livros indispensaveis ao exercicio legal do
comércio;

Il - o devedor que deixou de requerer a faléncia no prazo do art. 8°;

Il - o devedor condenado por crime falimentar, furto, roubo, apropriacdo
indébita,

estelionato e outras fraudes, concorréncia desleal, falsidade, peculato,
contrabando, crime contra o privilégio de invengdo ou marcas de indUstria e
comércio e crime contra a economia popular;

IV - o devedor que ha menos de cinco anos houver impetrado igual favor ou
nao tiver cumprido concordata ha mais tempo requerida.

Logo, podemos verificar que o instituto da concordata era composto por meios
alternativos de pagamento aos credores, que ndo dependiam de acordos feitos entre
as partes, vez que a propria lei estipulava as formas de pagamento.

Diante da longa e complexa evolucéo da atividade econémica, vista das ultimas
décadas, a lei de 1945 tornou-se ineficaz e defasada, surgindo assim devido a
evolugdo normativa sobre o tema e a evolucdo legislativa, a lei de Recuperacéo
Judicial e Faléncias (Lei. 11.101/2005), que tinha o objetivo de tentar recuperar as
empresas viaveis.

Com a devida apresentacéo do instituto da concordata, passamos agora para
0 comparativo do SERASA antes e pos lei 11.101/2005.
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3. DADOS DO SERASA E DADOS DOS 200 PROCESSOS
ESTUDADOS

Ultrapassado a parte principiolégica que rege sobre a Recuperacao Judicial, e
compreendido o funcionamento da acdo, podemos analisar alguns dados visando
chegar em alguma conclusdo de se a Analise Econémica do Direito realmente é
importante ao processo de Recuperacgao Judicial.

Para isso foi feito um comparativo de pedidos de Recuperacdo Judicial e
Concordatas (Pos e Pré lei 11.101/2005), com esse comparativo ja conseguimos ter
uma visao geral de éxito nos pedidos, por mais que esses dados ndo mostrem pedidos
gue descumpriram o plano e por tal motivo acabaram por ensejar na faléncia, mas nos
d& uma ideia de pedidos que nem chegaram a ter o plano aprovado.

Com os dados do SERASA também conseguimos montar uma estatistica de
guantos processos convolaram em faléncia, ou seja, podemos analisar a eficacia dos
dois sistemas pré e pos Lei 11.101/2005.

Por fim, foram levantados 179 processos na 12 e 22 Vara da Faléncia e
Recuperacédo Judicial do Foro Central de Sdo Paulo, sendo realizada uma pesquisa
por amostragem, analisando seis pontos especificos nos processos, e se presentes
esses pontos, se o processo de recuperacao judicial foi ou nao eficaz.

A partir desses numeros poderemos concluir a eficiéncia da Analise Econdmica

do Direito na Recuperacgéao Judicial.

3.1 COMPARATIVO DO SERASA ANTES E POS LEI 11.101/2005

O SERASA disponibiliza em seu site uma tabela?® que contém os nimeros de
concordatas requeridas e concedidas a partir de 1991 até a data atual, bem como
nameros de recuperacdes judiciais requeridas, deferidas e concedidas a partir da lei
11.101/2005. Informa ainda na tabela o nimero de faléncias requeridas e faléncias
decretadas desde 1991.

BSERASA. Indicadores econémicos. Disponivel em: <https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-
conhecimentos/indicadores-economicos.> Acesso em 25.06.2020.


https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos
https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos
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Para a nossa analise vamos utilizar os dados das concordatas, recuperacao
judicial, e faléncias decretadas. Nao sera levado em consideracdo as faléncias
requeridas, pois tais pedidos sdo feitos muitas vezes por terceiros, e a grande maioria
nao tem a decretacdo da faléncia, ndo sendo relevante tal dado para a pesquisa aqui
estudada.

Levando o acima em consideracdo, dos dados fornecidos pelo SERASA foi
elaborado uma nova tabela?®, onde temos a média de processos obtida ano a ano de
concordatas, recuperacao judicial e faléncia.

Observando a referida tabela, conseguimos analisar que tivemos um
decréscimo nas faléncias, ou seja, a partir de 2007 aproximadamente, tivemos
praticamente metade do nimero de empresas falidas que em comparacgéo a 2005%.

Tal nimero s6 foi decrescendo nos anos seguintes, tendo um pequeno
acréscimo a partir de 2017, provavelmente em virtude das crises financeiras que o
pais vem sofrendo, ndo sendo tais crises objeto de estudo da presente dissertacéo.

O gréafico abaixo retrata bem essa linha decrescente que ocorreu apés a Lei
11.101/2005:

29 Apéndice A.

30 Lembrando que o numero de faléncias aqui ndo é somente de concordatas que convolaram em
faléncia ou recuperacdes judiciais que convolaram em faléncia, temos faléncias referentes a pedidos
de faléncia, os dados sdo apenas demonstrativos.
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Como podemos observar acima, temos uma linha decrescente das faléncias
decretadas a partir de 2002, provavelmente em virtude de alguma melhora na
economia, porém acerca do nosso assunto propriamente dito, conseguimos observar
uma queda de 2005 a 2007 onde temos o final das concordatas e inicio das
concessbes de recuperacfes judiciais, e ap0s esse periodo ha praticamente uma
constancia nas decretacdes de faléncia, ou seja, podemos concluir que em virtude da
nova lei, tivemos mais empresas “salvas” da faléncia.

Importante salientar, que com o advento da lei nova, os pedidos de faléncia
também cairam, o que automaticamente gera uma diminuicdo dos numeros de
faléncias decretadas, porém isso s6 mostra que a lei nova faz com que o pedido de
faléncia ndo seja apenas um instrumento de cobranca utilizado pelo credor.

Se pegarmos o nosso grafico total®?, conseguimos verificar com bastante

clareza que, quando na vigéncia da lei antiga o numero de faléncias era muito superior

31 Gréfico a partir da tabela do Apéndice A.
32 Grafico a partir do Apéndice A.
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ao numero de concordatas concedidas e requeridas, pois tal instituto nada mais era
do que forma de parcelamento das dividas, sem analise econémica de viabilidade,
sem a participacdo dos credores na andlise etc.

J& com o advento da lei nova, podemos verificar que foram requeridas e
concedidas mais recuperacoes judiciais, do que se teve de faléncia, a partir de
meados de 2011. Ja entre 2017 a 2020, conseguimos verificar a linha de recuperacfes
concedidas se aproximar da linha de faléncias decretadas, logo, vemos que quanto
mais empresas tinham suas recuperacdes concedidas, menos empresas tinham suas

faléncias decretadas.
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O presente estudo porém nao tem como objetivo demonstrar que a lei nova foi
mais vantajosa para auxiliar as empresas em momentos de crise, até porque tal
demonstracao ja se faz somente pela analise dos dados acima, o objetivo central €
observar se a lei 11.101/2005 se mostra eficiente do ponto de vista econémico e se
auxilia na diminuicdo dos efeitos dos custos de transac¢ao da recuperacao judicial.

Ademais, € importante verificarmos que a lei nova esta longe de ser o mais

apropriado, vez que conforme podemos verificar na tabela abaixo, existem muito mais
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pedidos de recuperacao judicial do que de recuperacdes concedidas, ou seja, alguma
ineficiéncia deve estar ocorrendo durante o periodo do processamento da
recuperacdo judicial, que faz com que seus planos n&do sejam concedidos

posteriormente pela AGC.
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Observem a linha de recuperacdes judiciais requeridas para a de deferidas, a
diferenca ndo é tao alta, podemos verificar que a maioria das empresas apresentam
as documentacdes necessarias para se ter o processamento da recuperacéo judicial
deferido, dando inicio ao periodo de apresentacédo do plano de recuperacao judicial,
receber as impugnacdes, objecdes etc.

Porém, existe uma distancia gritante entre as recuperacdes judiciais deferidas
para as concedidas (plano aprovado), ou seja, as recuperacodes judiciais ndo estao se

mostrando eficientes, ja que o0 seu objetivo acaba ndo sendo cumprido (recuperacao

33 Grafico a partir do Apéndice A.



58

da empresa), tendo-se ainda alto numero de faléncias, conforme podemos verificar

abaixo.
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Na tabela acima conseguimos verificar essa falta de eficiéncia, pois temos mais
faléncias decretadas do que recuperacdes concedidas. E claro que se comparado a
concordata, tivemos sim grande melhora, porém esta longe de ser o ideal, sendo o
presente estudo um interessante instrumento para se tentar verificar a razao de tao

poucas empresas terem as suas recuperacoes judiciais concedidas.

3.2 LEVANTAMENTO DE DADOS DOS 179 PROCESSOS
ESTUDADOS

Foram levantados 179 processos na 1° e 2° Varas de Faléncia e Recuperacédo
Judicial do Foro Central da Comarca de S&o Paulo/SP, nao foi considerado a 32 Vara,

tendo em vista ela n&o analisar processos de recuperacao judicial.
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Para levantar os processos de forma aleatoria, foi solicitado mediante oficio ao
Conselho Nacional da Justica, que nos fornecessem o0s numeros Unicos®* dos
processos de classe “Recuperacdo Judicial”. A resposta do oficio foi com 2755
processos, todos da comarca de Sao Paulo.

Visando dar um recorte menor para a pesquisa, foi selecionado todos os
processos de final 8260100, do periodo de janeiro de 2017 a julho de 2020.

Chegamos ao namero de 179 processos, que representam todos 0s processos
(daqueles oferecidos pelo CNJ) referentes ao recorte aqui utilizado, sendo que foram
excluidos os processos que se referiam a habilitac6es e impugnacdes de crédito.

Os seguintes cortes foram realizados no processo de recuperacao judicial: i) se
0 magistrado ordenou emenda a inicial; i) se 0 magistrado determinou a pericia prévia;
iii) prazo entre a distribuicdo do processo e o deferimento do processamento da
recuperacao judicial iv) se houve ou ndo a prorrogacao do “stay period”; v) se existe a
presenca do credor parceiro; vi) se o plano foi aprovado pela AGC,; vii) se a empresa
foi recuperada; e viii) se houve a faléncia da empresa.

A partir dessas informacfes extraidas dos processos estudados, que a nossa

analise sera realizada.

3.3 ANALISE REALIZADA DOS 178 PROCESSOS ESTUDADOS

Primeiramente faz-se necessario apresentar um prospecto geral dos dados
obtidos acerca do estado em que se encontram 0s processos. Dos 178 processos
analisados, 126 processos tiveram 0 seu processamento deferido; 52 processos
tiveram o seu processamento indeferido; 46 processos foram extintos sem resolucéo
de mérito; 54 processos tiveram o seu plano aprovado; 6 processos a devedora veio
a faléncia; 4 processos a devedora se recuperou, ou seja, cumpriu todo o plano de
recuperacdo judicial; 21 empresas ainda estdo no periodo de stay period; e 66

empresas ainda estdo aguardando a Assembleia Geral de Credores.

34 Padronizacdo do numero dos processos do judiciario, implantada pela Resolucdo n° 65/2008.
35 Esse numero representa o foro de competéncia, como queriamos somente as varas do foro central,
foram filtrados processos com esse final.
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PROCESSAMENTO INDEFERIDO
EXTINTOS S/ RES. DE MERITO
FALIRAM
EMPRESAS RECUPERADAS
STAY PERIOD

A partir desses dados, vamos iniciar nossa jornada com os dois primeiros cortes
realizados (emenda da inicial e pericia prévia), sdo os dois momentos do processo
anteriores a decisao acerca do processamento da recuperacao judicial, eles séao
importantes pois podem nos dar uma visao de que, se quando da existéncia deles,
temos um periodo maior entre a distribuicdo e o inicio do stay period.

O pedido de emenda da inicial, normalmente estd atrelado a falta de
documentacdes elencadas no art. 51 da LREF, tais documentos sdo necessarios para
reduzir assimetria informacional do processo, conforme citado na pag. 48 do referido
trabalho.

Dos 109 processos que o juiz ordenou a emenda a inicial 30 foram extintos sem
resolucdo do mérito, ou pela parte apresentar pedido de desisténcia, ou por nao
cumprir o ordenado pelo juiz.

Foi observado que diversos processos em que o juiz ordenou emendar a inicial
tinham como um dos motivos o valor da causa informado incorretamente, onde a
empresa em crise, colocava valores baixos, visando diminuir as custas judiciais, sendo
que, desses processos, a sua grande maioria era extinta sem resolu¢cdo de mérito
apos o juiz determinar a emenda da inicial para majorar o valor da causa, 0 que nos
leva a crer que muitas das empresas que solicitam a recuperacéo judicial, na verdade

ja estdo em condicédo falimentar, ja que ndo possuem condi¢cdes de nem arcar com as
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custas processuais®. Tais decisdes, vdo de acordo com o pensamento da SZTAJN
abordado na pag. 20 dessa pesquisa, ao falar sobre funcao social da empresa.

Outro dos principais motivos para se solicitar a emenda da inicial é a falta de
apresentacao dos documentos exigidos, no art. 51 da LRF, o que nos leva a crer que
0s préprios advogados contribuem para a demora do inicio do stay period, ao néo
instruir a inicial da maneira devida.

Podemos afirmar diante disso, que nesse ponto, mostra-se eficiente o processo
de recuperacéo judicial, vez que ja exclui de pronto empresas que nao tem condicbes
de se recuperar, que apenas almejavam com o processo de recuperacao judicial mera
dilacdo de prazo de pagamento dos credores, diminuindo assim o0s custos de
transacédo, que em virtude de eventual deferimento do processamento da recuperacéo
judicial, s6 geraria despesas e tempo, para no fim a empresa nao ter o seu plano
aprovado por falta de recursos, ensejando na quebra.

De forma geral, as emendas sdo motivadas pelo juizo por ndo atenderem um

ou mais requisitos da inicial, previstos nos arts. 51 e 52°7 da LREF.

36 “Vistos. Providencie a autora a emenda a inicial com a apresentacdo do correto valor da
causa, conforme determina o art. 319, V, do CPC, que devera refletir o beneficio econémico pretendido
com o ajuizamento da presente demanda, no caso, o valor dos débitos apresentados na relacdo de
credores. Isso porque, ainda que ndo se possa medir nesse momento qual seréd o beneficio econémico
final no processo de recuperacéo, é fato que o beneficio econdmico imediato auferido pela recuperanda
consiste, sem duvida, na protecdo patrimonial (stay period) na exata extensdo dos débitos por ela
mesma declarados como incluidos na recuperacgéo judicial No mais, o requerimento de recuperacao
judicial importa, por certo, na demonstracdo de minimas condi¢cfes de viabilidade, no que se inclui o
recolhimento das custas iniciais. O seu ndo recolhimento apenas comprova o juizo de absoluta
inviabilidade da empresa, 0 que, certamente, pressupde auséncia de interesse para a concessao de
recuperacao judicial. Intime-se” Decisao interlocutéria. TISP. Recuperagéo judicial. Processo.1086136-
13.2019.8.26.0100. Séao Paulo, 05/09/2019.

87 Art. 51. A peticao inicial de recuperacao judicial serda instruida com:

| — a exposicdo das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razbBes da crise
econdmico-financeira,;

Il — as demonstra¢gBes contdbeis relativas aos 3 (trés) Ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacéo societéaria
aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial;

b) demonstracéo de resultados acumulados;

¢) demonstracao do resultado desde o Ultimo exercicio social;

d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecéo;

Il — a relagéo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar, com
a indicacdo 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 indicagdo dos registros contabeis
de cada transacao pendente;

IV —arelacédo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungdes, salarios, indenizacdes
e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a discriminagcdo dos
valores pendentes de pagamento;

V — certidao de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, 0 ato constitutivo atualizado
e as atas de nomeacdao dos atuais administradores;

VI — a relagao dos bens particulares dos sdcios controladores e dos administradores do devedor;
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Tais requisitos tem por objetivo reduzir a assimetria informacional, conforme
observa Sztajn (2007, p. 252):

Temendo, talvez, que o desequilibrio entre as informagdes internas do
devedor, em geral, corretas, e as que sdo transmitidas aos credores acentue
a assimetria entre os grupos, o legislador n&do 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 peticao inicial, previsto no caput, chegou a nove incisos, aos
guais se seguem mais trés paragrafos! (SZTAJN, 2007, p. 252)

VIl — os extratos atualizados das contas bancérias do devedor e de suas eventuais aplicacdes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores,
emitidos pelas respectivas instituicées financeiras;

VIII — certiddes 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 ac¢fes judiciais em que este figure como parte,
inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.

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

§ 2° Com relacéo a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo, as microempresas e empresas
de pequeno porte poderao apresentar livros e escrituragdo contabil simplificados nos termos da
legislacéo especifica.

§ 3° O juiz podera determinar o depdsito em cartério dos documentos a que se referem os 8§ 1° e 2°
deste artigo ou de cépia destes.

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

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

Il — determinara a dispensa da apresentacdo de certiddes negativas para que o devedor exerca suas
atividades, exceto para contratagdo com o Poder Publico ou para recebimento de beneficios ou
incentivos fiscais ou crediticios, observando o disposto no art. 69 desta Lei;

IIl — ordenara a suspenséo de todas as ac¢des ou execug¢des contra o devedor, na forma do art. 6° desta
Lei, permanecendo 0s respectivos autos no juizo onde se processam, ressalvadas as agbes previstas
nos 88 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 apresentacdo de contas demonstrativas mensais enquanto perdurar a
recuperacao judicial, sob pena de destituicdo de seus administradores;

V — ordenard a intimagdo do Ministério Publico e a comunicacdo por carta as Fazendas Publicas
Federal e de todos os Estados e Municipios em que o devedor tiver estabelecimento.

§ 1° O juiz ordenara a expedi¢cdo de edital, para publicacdo no 6rgéo oficial, que contera:

I — o resumo do pedido do devedor e da decisdo que defere o processamento da recuperacao judicial;
Il — a relagdo nominal de credores, em que se discrimine o valor atualizado e a classificacdo de cada
crédito;

IIl — a adverténcia acerca dos prazos para habilitacdo dos créditos, na forma do art. 7°, § 1°, desta Lei,
e para que os credores apresentem objecéo ao plano de recuperacao judicial apresentado pelo devedor
nos termos do art. 55 desta Lei.

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

§ 3° No caso do inciso Il do caput deste artigo, cabera ao devedor comunicar a suspensao aos juizos
competentes.

§ 4° O devedor ndo poderéa desistir do pedido de recuperacao judicial apés o deferimento de seu
processamento, salvo se obtiver aprovacao da desisténcia na assembléia-geral de credores.
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Ainda quanto a emenda, observa-se a grande disparidade na média de dias
para determinacdo do processamento da recuperacao judicial de processos que o juiz

determinou a emenda e as que ja foram devidamente instruidas de pronto.
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Conforme podemos observar no gréfico acima, os processos com emenda
demoraram mais do que o dobro do tempo para terem a decisdo do processamento
com o inicio do stay period, em comparagdo com 0S processos sem emenda.

O mesmo ocorre quando analisamos 0S processos com pericia prévia e sem

pericia prévia:
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Tal comparacao a principio nos leva a crer que 0s processos com pericia prévia
aumentam o tempo para o processamento da recuperacao judicial, porém se fizermos
uma analise mais macro, ou seja, se filtrarmos os processos com pericia prévia e com
emenda da inicial e os com pericia e sem emenda, conseguimos verificar que, o que
efetivamente causa uma grande demora para a decisdo de processamento da

recuperacao judicial é a decisdo da emenda e néo da pericia.
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Conforme abordamos acima, quanto mais tempo uma empresa demora para
conseguir o processamento da recuperacgéo judicial com a consequente abertura do
stay period em tese, pior fica a situacdo da empresa na elaboragdo do plano de
recuperacao judicial e consequente aprovacao pela assembleia de credores.

Para confirmarmos tal indicativo, vamos filtrar os processos em que tiveram o0s
planos homologados, planos ainda nédo apreciados pela ACG, e planos rejeitados pela
AGC, ou seja, que ensejaram a faléncia, e verificar a média de dias para o

processamento da recuperacao judicial.
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plano homologado plano sem analise falidas

Em andlise ao gréafico acima, podemos verificar que as empresas que tiveram
o plano homologado para as empresas que tiveram o plano rejeitado, temos uma
média de 1/3 a mais de dias para se deferir o processamento da recuperacao judicial,
0 que confirma a teoria de que a demora no processamento da recuperacao judicial
prejudica a homologacéo do plano pela assembleia geral de credores.

O stay period é o periodo de 180 dias, previsto no art. 4° da LREF em que todas
as execucoes e a¢c0Oes de cobrancga que correm contra a empresa recuperanda ficam
suspensas, periodo esse que conforme Muro (2008) destaca, auxilia as empresas a
terem mais margem para negociacdes junto aos seus credores, que diante de tal
suspensdo, acabam por tornar-se financiadoras involuntarias da reorganizagéo
empresarial, sob a expectativa de que o processo recuperatério ensejara em uma
melhora para a comunhao como um todo. (MURO, 2008)

A negociacdo do empresario junto ao seu credor para novas condi¢des de
pagamento é livre, independentemente de qualquer norma especifica. Ocorre que 0
grande volume de credores, acrescido de uma alta complexidade estrutural das
atividades empresariais, torna tal negociacdo uma tarefa quase impossivel.
(SATIRO:2013, p. 102-103).

Com o stay period, as empresas conseguem essa folga para melhor se
organizar, visando a elaboracdo de um plano recuperatorio mais eficiente. Logo, um
atraso no inicio do stay period, auxilia no agravamento da crise econémico-financeira
da empresa, vez que ela continua a sofrer com as execucdes de seus credores,

impactando negativamente a eficacia e eficiéncia do processo de recuperacgao judicial.
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Outro aspecto importante para se analisar € quanto a prorrogacao do stay
period. A prorrogacao do stay period faz com que os credores tenham que arcar por
mais tempo com os efeitos da recuperacgéao judicial, vez que ndo podem reaver seus
créditos por conta da suspensao que tal periodo acarreta.

O legislador ao criar o instituto, era muito claro quanto ao seu prazo de 180
dias, improrrogavel, porém, em virtude da demora do judiciario, acrescido de diversas
impugnacdes que sdo apresentadas durante esse periodo, faz com que o prazo néo
seja efetivamente cumprido ocasionando mais desgaste aos credores.

Dos 126 processos que tiveram 0 seu processamento deferido, 59 o juiz
concedeu prorrogacao do stay period, 46 ele ndo prorrogou e 21 ainda estdo no

primeiro periodo de stay.

M prorrogado
M ndo prorrogado

M em periodo

Como podemos observar no grafico acima, quase metade dos processos
estudados tiveram o seu pedido de prorrogacdo deferidos pelo juiz. Importante
salientar que no ano vigente (2020) os processos ficaram suspensos em virtude do
fechamento dos féruns por conta do COVID-19, o que gerou um aumento no nimero
de prorrogacdes ja que as assembleias tiveram que ser reagendadas, até ocorrer a
adequacao de assembleias virtuais.

Logo, interessante filtrarmos os anos de 2017 e 2018, vez que olhando somente
esses anos poderemos excluir o fator COVID-19 analisando o fato em condi¢des

normais do judiciario.
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M prorrogado
B ndo prorrogado

M em periodo

A média dos processos prorrogados continua préxima, tendo a diferenca no
ndo prorrogado, porém cOmMO esses pProcessos sao mais antigos, ndo temos o0s
processos no primeiro periodo, 0 que compensaria essa diferenca, e provavelmente
aumentara mais um pouco o0s prorrogados (do primeiro cenario).

Excluindo os fatores externos, ainda assim temos um alto nUmero de processos
com o stay period prorrogado. As decisfes que aprovam tal prorrogacao sao sempre
no mesmo sentido, de que ndo pode a recuperanda ser prejudicada por motivos
alheios a ela, ou seja, por ainda estar sendo julgados processos de impugnacéo,

habilitacdo, etc.®® Porém fica a duvida sobre o prejuizo que isso pode acarretar ao

%84fls. 2.120/2.130 a recuperanda postula a prorrogacdo do stay period, tendo em vista que a
iminente AGC néo se realizou por circunstancias alheias a sua conduta e a volta do transcurso das
acOes e execugOes contra ela manejadas, em fase tdo adiantada do feito poderia comprometer a
recuperacao judicial que se busca junto aos credores. DECIDO. Como bem observa Sérgio Campinho,
a lei "objetiva a solucgéo final sobre o pedido de recuperacéo antes do retorno da fluéncia do curso das
acbes: ou se concede a recuperacao, ingressando o devedor nesse estado, encontrando-se ndo so6 ele
mas seus credores vinculados a forma de quitacdo das obrigacdes segundo os termos do acordo
judicial, ou sera decretada a sua faléncia, em caso de rejei¢cdo do plano" (Faléncia e Recuperacdo de
Empresa, Ed. Renovar, 2a. Ed., 2006, p. 164). Fabio Ulhoa Coelho ressalta sobre a suspensao das
acOes e execucdes contra o devedor em recuperacdo judicial: "suspendem-se as execucdes individuais
contra o empresario individual ou sociedade empresaria que requereu a recuperagao judicial para que
eles tenham o f6lego necessario para atingir o objetivo pretendido da reorganizagcdo da empresa. A
recuperacao judicial ndo é execugédo concursal e, por isso, ndo se sobrepde as execuc¢des individuais
em curso. A suspensdo, aqui, tem fundamento diferente. Se as execucgdes continuassem, o devedor
poderia ver frustrados os objetivos da recuperagdo judicial, em prejuizo, em dultima analise, da
comunhao dos credores" (Comentérios a Nova Lei de Faléncias e de Recuperacao de Empresas, 42
Edicdo, Editora Saraiva, pag. 39). No mesmo sentido € a jurisprudéncia do STJ (AgRg no CC n.
111.614-DF, Rel. Min. Nancy Andrighi). Cito, também, os seguintes julgados: RECURSO ESPECIAL.
RECUPERACAO JUDICIAL. EMBARGOS DE DECLARACAO. OMISSAO, CONTRADICAO OU
OBSCURIDADE. NAO OCORRENCIA. PRAZO DE SUSPENSAO DE ACOES E EXECUCOES
INDIVIDUAIS MOVIDAS CONTRA O DEVEDOR. PRORROGAGCAO. POSSIBILIDADE.
PRECEDENTES. 1- Pedido de recuperacéo judicial formulado em 14/11/2013. Recurso especial
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interposto em 9/11/2015 e atribuido a Relatora em 1/9/2016. 2- Controvérsia que se cinge em definir
se a suspenséo das acdes e execucbes individuais movidas contra empresa em recuperacdo judicial
pode extrapolar o limite legal previsto no § 4° do art. 6° da Lei 11.101/2005, ficando seu termo final
condicionado a realizacdo da Assembleia Geral de Credores. 3- Ausentes os vicios do art. 535 do CPC,
rejeitam-se os embargos de declaracao. 4- O mero decurso do prazo de 180 dias previsto no art. 6°, §
4°, da LFRE n&o é bastante para, isoladamente, autorizar a retomada das demandas movidas contra o
devedor, uma vez que a suspensdo também encontra fundamento nos arts. 47 e 49 daquele diploma
legal, cujo objetivo é garantir a preservacéo da empresa e a manutengado dos bens de capital essenciais
a atividade na posse da recuperanda.Precedentes. 5- O processo de recuperagdo € sensivelmente
complexo e burocratico.Mesmo que a recuperanda cumpra rigorosamente o cronograma demarcado
pela legislacao, é aceitavel supor que a aprovacao do plano pela Assembleia Geral de Credores ocorra
depois de escoado o prazo de 180 dias. 6- Hipotese em que o Tribunal de origem assentou que a
prorrogacdo é necessaria e que a recorrida ndo esta contribuindo, direta ou indiretamente, para a
demora na realizag&o da assembleia de credores, ndo se justificando, portanto, o risco de se frustrar a
recuperacao judicial pela ndo prorrogacéo do prazo. 7- A andlise da insurgéncia do recorrente, no que
se refere a existéncia ou ndo de especificidades que autorizam a dilagcdo do prazo de suspenséo das
acles e execugBes em tramite contra a recorrida, exigiria o reexame de fatos e provas, o que é vedado
em recurso especial pelo enunciado n. 7 da Sumula/STJ. 8- Recurso especial ndo provido. (REsp
1610860/PB, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 13/12/2016, DJe
19/12/2016) AGRAVO INTERNO EM AGRAVO (ART. 544 DO CPC/73) - RECUPERAQAO JUDICIAL
- DECISAO MONOCRATICA NEGANDO PROVIMENTO AO RECLAMO. INSURGENCIA DA
INSTITUICAO FINANCEIRA. 1. A jurisprudéncia da Segunda Sec&o desta Corte € iterativa no sentido
de admitir a prorrogacao do prazo de que trata o artigo 6°, § 4°, da Lei n. 11.101/2005 (Lei de Faléncia
e Recuperacédo Judicial e Extrajudicial), o qual determina a suspenséo do curso da prescricdo, bem
como de todas as acgdes e execucdes em face do devedor pelo periodo de 180 (cento e oitenta) dias,
consoante as peculiaridades do caso concreto e as diligéncias adotadas pela sociedade, a fim de
cumprir o plano de recuperagéo por ela apresentado. Precedentes. 2. Em relacdo a tese de que os
créditos garantidos por cesséo fiduciaria ndo estédo sujeitos aos efeitos da recuperacao judicial, nos
termos do art. 49, § 3°, da Lei 11.101/2005, incide o enunciado das Sumulas 282 e 356 do Supremo
Tribunal Federal, ante a auséncia de prequestionamento, porquanto a matéria contida em tal dispositivo
ndo teve o competente juizo de valor aferido, nem interpretada ou a sua aplicabilidade afastada ao
caso concreto pelo Tribunal de origem. 3. Agravo interno desprovido. (Agint no AREsp 443.665/RS,
Rel. Ministro MARCO BUZZI, QUARTA TURMA, julgado em 15/09/2016, DJe 23/09/2016) Este também
¢ o entendimento do E. Tribunal de Justica de S&o Paulo: "RECUPERACAO JUDICIAL. Prorrogacio
do prazo previsto no art. 6°, 84°, da Lei n.° 11.101/2005. Auséncia de desidia por parte da recuperanda.
Possibilidade de prorrogacgéo do prazo no caso concreto. Jurisprudéncia. Recurso desprovido." (Agravo
de Instrumento n®2112972-88.2014.8.26.0000; 12 Camara Reservada de Direito Empresarial; Rel. Des.
Francisco Eduardo Loureiro; j. 14.08.2014). "RECUPERACAO JUDICIAL Prorrogacéo do prazo de
suspensdao de 180 dias que trata o § 4°, do

art. 62, da Lei n°® 11.101/05. Admissibilidade, no caso Recuperanda que ndo deu causa na
conducédo do processo ou retardou a realizacdo da Assembleia de Credores, mas, ao contrario, tem
feito de tudo para agilizar os atos processuais. Atenuacdo do rigor da lei que conta inclusive com
precedente do C. Superior Tribunal de Justica. Plano aprovado pela Assembleia, por outro lado, que
nao foi homologado judicialmente, porque entendeu o d. juizo que contrério a lei ao criar tratamento
diferenciado a credores integrantes de uma mesma classe. Necessidade de manterem-se suspensas
as acOes ou execucgdes contra a recuperanda, pelo mesmo prazo de 180 dias ou até realizagao de nova
assembleia, se ocorrer em periodo inferior a prorrogacao - Recurso provido, com observacao." (Al n®
0079426-13.2013.8.26.0000; 22 Camara Reservada de Direito Empresarial; Rel. Des. Ligia Araujo
Bisogni; j. 17.03.2014). De fato, a recuperanda possui postura proativa no feito ndo tendo dado causa
ao atraso para a realizacdo da AGC fora do prazo do stay period. No mais, a iminéncia da realizacéo
da AGC, com datas e local ja existentes e edital publicado mostra que esta fase processual ja esta no
final e serd a melhor medida a prorrogacdo da protecdo legal, para fins de discussdo do PRJ em
ambiente de tranquilidade para devedora e credores. Posto isso, mantenho a suspenséo das a¢des e
execucdes, em carater excepcional, além do prazo de 180 dias previsto no art. 60, paragrafo 40., da
Lein. 11.101/2005, até que seja finalizada a assembleia de credores, sem prejuizo de revogacgédo desta
decisao, acaso a recuperanda ndo se comporte de acordo com o0s preceitos contidos nos arts. 5° e 6°,
ambos do CPC. [...]” — Deciséo Interlocutéria — Proc. 1100290-60.2017.8.26.0100 — Juiz Jo&o de
Oliveira Rodrigues Filho — 1° Vara da Faléncia e RJ do Foro Central Civel, proferida em 05.11.2018.
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credor, vez que seu crédito fica congelado por um alto periodo de tempo, e
posteriormente ainda terd esse crédito diminuido em casos de ser concedida a
recuperacao judicial.

Esse excesso de demora na fase instrutéria da recuperacéo judicial, acaba por
muitas vezes desgastando as partes, deixando em situacao similar a do “dilema dos
prisioneiros” acima exposto, fazendo com que as mesmas nao pensem coletivamente,
e tomem as decisdes visando somente a satisfagdo de seu crédito, por muitas vezes
sem analisar que uma provavel quebra, prejudique tal satisfacdo mais ainda do que a
aprovacéao do plano.

Das 4 empresas recuperadas, ou seja, que apos os dois anos de cumprimento
do plano, conseguiram superar o momento de crise, todas as empresas nao tiveram
o stay period prorrogado. Outro ponto interessante é que a média de dias para o
processamento da recuperacao foi de 12 dias, valor bem abaixo da média geral. Tais
apontamentos nos levam a crer que, sem o desgaste, a chance da empresa se
recuperar é maior.

Voltando para a emenda na inicial e a pericia prévia, € interessante fazer uma
analise de que, se o fato da existéncia da emenda e da pericia prévia, que na teoria
reduzem a assimetria informacional, foram fato determinante nas recuperacdes
concedidas.

Dos 54 processos em que tivemos o plano aprovado na AGC, ou seja, em que
a recuperagéo foi concedida, 36 tiveram a sua inicial emendada, contra 18 que nao

tiveram a inicial emendada.
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Ja com relacédo a pericia prévia, podemos observar que somente 15 dos 54
processos em que a recuperacao foi concedida, utilizou-se de tal elemento.

45
40
35
30
25
20
15
10

com emenda

B com pericia M sem pericia

Desses 15 processos, conseguimos observar que somente 1 ndo tivemos a

inicial emendada.

PROCESSOS COM PERICIA

sem emenda
7%

com emenda
93%

Pelos dados acima relacionados, conseguimos observar que o fato de ter
emenda na inicial teve fator relevante na aprovacdo do plano de recuperacao, ja
guanto a pericia prévia, ndo houve grande relevancia, ou seja, nao foi fator decisivo

na aprovacgao do plano pela assembleia.
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Outro corte que realizamos foi quanto a existéncia do credor parceiro, o credor
parceiro € aquele fornecedor que continua a prestar 0 servico a recuperanda,
garantindo assim uma melhora na posi¢do do seu crédito quirografario em caso de
convolacao em faléncia.

Os créditos referentes a esses negocios se enquadraram no extraconcursal,
nos termos do caput do art. 67 da LREF, recebendo com preferéncia a todos os
demais previstos no art. 83 da LREF, observando a ordem do previsto no art. 84 da
LREF.

Ocorre que tal beneficio gera duvida quanto a sua eficiéncia, vez que 0s
créditos referentes ao periodo pds recuperacao judicial, ficariam em 52 posicdo, e 0
crédito anterior ficaria em 102 posi¢do, ou seja, sua condi¢cdo ainda possui uma
improvavel satisfacédo.

Os dados obtidos nos processos estudados, nos mostram bem essa falta de
interesse nos credores em seres considerados credores parceiros, bem como dos
proprios devedores em incluir tal hipdétese nos seus planos, observamos que 20
processos dos 54 com plano aprovado em AGC tiveram a previsao do credor parceiro
em seu plano, sendo que somente 3 efetivamente tivemos a habilitacdo desses
credores parceiros, sendo que, tais recuperacdes em que observamos tal presenca,
tratava-se de empresa do ramo industrial, e os credores parceiros, se referiam a
matéria-prima.

Tal estatistica se mostra contrario ao entendimento de Patrocinio (2013, p. 134)

que afirma ser:

[...] Este credor, portanto, de acordo com os negécios juridicos entabulados
com a recuperanda, podera ser motivado a ndo cooperar com 0s demais
credores de sua classe primitiva, no que se refere a uma possivel aprovacéo
do PRJ. Afinal, é provavel que, em caso de convolagdo em faléncia, em razao
do seu novo status (privilégio geral), mais lhe interessa a quebra.
(PATROCINIO, 2013, p. 134)

A referida hip6tese ndo restou-se comprovada, vez que além de praticamente
nao existirem credores que aceitam se sujeitar em tal condigdo, vemos também que
em todos em que houve tal habilitacdo, os planos foram devidamente aprovados pela
AGC. Ademais, conforme bem aponta Martinho (2016, p. 69):

[...] mesmo que haja comportamento oportunista de um ou outro credor, iSSo

ndo afasta a soberania da assembleia geral de credores como 6rgdo maximo
de deliberacao dos credores perante a empresa em recuperacao judicial, um
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dos mais significativos avancos da LRF em relacédo a antiga lei de faléncias.
(MARTINHO, 2016, p. 69)
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CONCLUSAO

Primeiramente, faz-se necessario apontar as limitacoes que a pesquisa possui,
sendo a principal, o fato de que a analise processual teve como Unica base o
referencial teérico amplamente abordado no decorrer do texto, juntamente com o0s
dados obtidos nos processos estudados, de forma que nédo levou-se em consideracéo
fatores oportunistas ou estratégicos das partes envolvidas.

Ademais, € ainda importante destacar que foram abordados somente os
aspectos que aqui foram entendidos como objetivos e mensuraveis.

Especificamente no que se refere aos credores parceiros, insta salientar que
somente foram considerados no presente trabalho aqueles que figuraram em
processos onde houve habilitacdo, sendo certo que, em alguns casos, a habilitacdo
poderia ocorrer diretamente com o administrador judicial, por via de e-mail, sem a
devida juncéo aos autos, impossibilitando averiguar precisamente sua ocorréncia.

Outro fator que se faz necessario apontar, é o fator COVID-19, que ocasionou
o fechamento dos foruns e suspensdo dos processos a partir de marco de 2020,
suspensao que se estendeu até julho do mesmo ano, sendo tal fator a causa de muitas
prorrogacdes do periodo de stay period dos processos de 2019 e 2020.

Superadas as limitacbes acima apontadas, quanto ao referencial teorico,
essencial destacar a importancia da AGC no processo recuperatério, vez que, por
mais que o processo recuperatério siga diversos principios, o magistrado deve seguir
avontade da AGC quando da sua deciséo de aprovar ou rejeitar o plano recuperatorio,
ou seja, ndo se pode confundir funcdo social da empresa com a imposicao do plano
aos credores que a consideraram inviavel. Sdo os credores os detentores do direito
subjetivo de analisar se existem ou ndo condi¢des eficientes para o devedor cumprir
o plano, ou se a faléncia é a melhor solu¢cdo econémica no caso concreto.

Conclui-se, portanto, que a imposicdo de uma decisdo judicial contraria a
vontade dos credores, somente estaria postergando a faléncia e consequentemente
aumentando os custos de transacao.

A Lei de Recuperagdo Judicial existe visando facilitar as negociagbes dos
agentes do mercado, ndao sendo ferramenta de manipulagcdo de decisdes tomadas
pelo mesmo mercado, mas buscando inibir condutas oportunistas, e contribuir na

reducdo de assimetrias informacionais.
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Importante frisar a importancia da cooperacdo (ou falta dela) dos sujeitos
envolvidos na recuperacdo judicial, onde com a Teoria dos Jogos, pode-se
compreender melhor tal dindmica entre os jogadores.

Sobre os custos de transacéo, fica a concluséo de que todas as partes estao
Sujeitas a eles, seja o devedor, credor e até a propria sociedade, que recebe os
reflexos pré e pos recuperacao, sendo a lei instrumento de contencéo de tais custos.

J& acerca da andlise processual, pudemos observar que um dos fatores
responsaveis pela ineficiéncia do processo esta ligado diretamente aos advogados
gue nele atuam, pois a maior parte dos motivos de emenda da inicial € referente a
falta de apresentacdo dos documentos previstos no art. 51 da LREF, fator que
ocasiona maior demora para o deferimento do stay period.

Dos processos analisados, naqueles em que as empresas foram devidamente
recuperadas, a média de dias para o processamento da recuperacao judicial, ou seja,
para o inicio do stay period, foi de 12 dias, valor esse bem abaixo da média geral.

Outro fator analisado € o excesso de prorrogacfes do stay period. Sem
considerar os anos de 2019 e 2020, em virtude do COVID-19, tivemos uma meédia de
45% dos processos com a prorrogacdo do stay period deferida, sendo que de todos
0S processos em gue tivemos a recuperacao da empresa, ou seja, aqueles onde as
empresas tiveram seus planos acompanhados por 2 anos e conseguiram superar a
crise econdmico-financeira, em nenhum houve a prorrogacao do stay period.

Logo, podemos concluir que processos que desgastam menos as partes tém
chances melhores de obterem éxito na recuperacdo, comparados aqueles onde
ocorre maior morosidade.

Acerca das emendas das iniciais, elas mostraram-se eficazes no combate a
assimetria informacional, sendo que, dos processos onde houve a aprovacéo do plano
de recuperacdo, a maioria teve a inicial emendada. Isso ndo se pode dizer acerca da
pericia prévia, que pelos dados obtidos ndo mostrou grande relevancia na aprovacao
do plano.

Por todo o exposto, a concluséo final acerca do assunto é de que a legislacao
falimentar pos lei 11.101/2005 possui carater positivo na diminuicdo da assimetria
informacional e, ao trazer a assembleia geral de credores para tomar as decisdes
acerca da viabilidade do plano, acaba também por diminuir os custos de transacéo na

recuperacdo judicial, deixando evidenciado que os profissionais que atuam nas
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recuperacoes judiciais, acabam por ser 0os principais responsaveis pela maioria das

ineficiéncias vistas nos processos estudados.
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APENDICE A — MEDIA DE FALENCIAS, RECUPERACAO JUDICIAL E CONCORDATA DE 1991 A 2019

APENDICES

84

Faléncia Recuperacdes Judiciais Concordatas
Més Requerida Deferida
Decretadas Requeridas Deferidas Concedidas S S

1991 94 62 48
1992 191 64 50
1993 220 39 24
1994 211 52 46
1995 262 197 133
1996 504 89 77
1997 542 46 31
1998 513 61 38
1999 522 39 30
2000 409 18 15
2001 318 42 13
2002 398 23 21
2003 366 23 18
2004 291 13 10
2005 240 16 8 7 6
2006 165 21 13 1 1
2007 123 22 16 2

2008 81 26 19 4

2009 76 56 41 13

2010 61 40 30 18
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2011 53 43 33 13
2012 57 63 52 16
2013 62 73 58 20
2014 62 69 56 27
2015 69 107 87 24
2016 60 155 126 39
2017 77 118 100 50
2018 78 117 101 51
2019 77 116 105 59

Fonte: Patricia Sredoja, 2020.



APENDICE B — DOS PROCESSOS ANALISADOS DE RECUPERACAO JUDICIAL NA 12 E 22 VARA DE FALENCIAS E
RECUPERAGCAO JUDICIAL DO FORO CENTRAL CIVEL DE SAO PAULO NO PERIODO DE 2017 A 2020
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DIAS ATE O STAY PERIOD PERICIA PLANO EM FALENCIA CREDOR
PROCESSO N° PROCESSAMENTO PRORROGADO EMENDA PREVIA CUMPRIMENTO DECRETADA PARCEIRO RECUPERADA SENTENCA
extinto sem
resolugéo do
10175303020198260100 nao nao sim sim nao nao nao nao mérito
10461981120198260100 104 sim sim nao nao nao nao nao
ainda em
10839958420208260100 10 periodo sim sim nao nao nao nao
11067365520198260100 1 sim nao nao nao nao nao nao
10667306920208260100 9 sim sim nao nao nao nao
ainda em
10667340920208260100 29 periodo nao sim nao nao nao nao
11032575420198260100 0 sim nao nao nao nao nao nao
10375227420198260100 2 nao nao nao sim nao sim nao
ainda em
10708600520208260100 3 periodo nao nao nao nao nao nao
ainda em
10709077620208260100 20 periodo nao sim nao nao nao nao
10310271420198260100 1 sim nao nao nao nao nao nao
10475933820198260100 3 sim nao nado nao nao nao nao
extinto sem
resolucéo do
10291045020198260100 néao nédo nédo sim nédo nédo nédo nédo mérito
extinto sem
resolugéo do
10003838820198260100 nao nao nao nao nao nao nao nao mérito
10015330720198260100 26 sim sim nao sim nédo nédo nédo
10570185520208260100 5 nao sim nao nao nao nao nao
10847553320208260100 nao nao sim ndo nao nao nao nao




10352004720208260100
11185653320198260100
10597908820208260100

10566438820198260100

10969343320198260100

10169913020208260100

10411616620208260100
10078603120208260100
10905817420198260100
10535412420208260100
10298094820198260100
10085072620208260100
10555127820198260100
11161568420198260100

10507785020208260100

10433155720208260100
11293384020198260100

10357755520208260100
10802988920198260100

10857521620208260100
11041946420198260100

10615021620208260100

66

nao

nao

nao

nao

15
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35

11

64

49

17

nao

18

ainda em
periodo

sim

nao

nao

nao
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ainda em
periodo
nao
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sim
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ainda em
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ainda em
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nao
ainda em
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sim

nao
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sim
sim
nao
sim
sim
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sim

sim

sim

nao
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sim

sim
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nédo
sim
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nao

nao

nao
nao

nado

nado

nao

nado

nao

nao

néo
nao

néao

nao

néao

nao

néao

nao

nao
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extinto sem
resolucao do
mérito
extinto sem
resolugdo do
mérito
extinto sem

resolucdo do
mérito

extinto sem
resolucao do
mérito

extinto sem
resolucdo do
mérito



10403642720198260100
10614609820198260100

10918522120198260100

10692581320198260100

10861361320198260100

10456447620198260100

10693100920198260100
00228166920208260100
10439157820208260100

10198788420208260100

10492594020208260100

10351514020198260100
10479302720198260100
10597908820208260100
10577567720198260100

10701940420208260100

10587065220208260100
10437012420198260100
10759450620198260100
10172485520208260100
10509770920198260100

nao

33

nao

nao

nao

nao

nao

14

73

22
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nao
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15

14
81
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nao
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ainda em
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sim
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nao

nao
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nao
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nao
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nao

nao

nao
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nao
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nao

nao

nao

nao
nao

nao
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extinto sem
resolugao do
mérito

extinto sem
resolugao do
mérito
extinto sem
resolucdo do
mérito
extinto sem
resolugao do
mérito
extinto sem
resolucdo do
mérito
extinto sem
resolugao do
mérito

extinto sem
resolucao do
mérito



10121866820198260100

10338883620208260100

10403166820198260100

10816204720198260100
10398429720198260100

10421527620198260100

10554633720198260100
10207145720208260100

10421186720208260100
10084564920198260100
10609219820208260100

10698704820198260100
11143138420198260100
10310262920198260100
10421519120198260100
10207431020208260100

10682361720198260100

10313225120198260100
10649035720198260100

10300334920208260100

nao

24

nao
16

32
17

nao

nao

16

nao
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15

nao
ainda em
periodo

nao

nao

sim

nao

nao

nao
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sim

nao

nao
nao
sim
sim

nao
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sim
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periodo
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nédo
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néo
n&o
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néao
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nao

nao

extinto sem
resolucao do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito

extinto sem

resolugao do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito

autofalencia

extinto sem
resolugdo do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito

extinto sem

resolugéo do
meérito
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10755614320198260100
10261555320198260100
10357637520198260100

10570895720208260100

10141783020208260100
11265530820198260100

10682778120198260100

10574025220198260100
11152361320198260100

10350229820208260100

10407736620208260100
11016328220198260100
10960925320198260100
10552867320198260100

10459458620208260100
10500795920208260100

10819594020188260100
10981072920188260100
10075621020188260100
10549691220188260100

10176726820188260100
10956753720188260100

10891633820188260100

10493812420188260100
10417710520188260100

24

21

16

34
20
12

20
17

66
34
43
35

nao

34

nao

sim

sim

sim
ainda em
periodo

ainda em
periodo

sim
sim
sim
sim
ainda em
periodo

ainda em
periodo

sim

sim

nao
ainda em
periodo

nao
sim
nao
sim

sim

nao

nao

nao

nao
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sim
sim
sim
sim

sim

sim
nao
nao

sim

nao

sim

sim
sim
sim

sim

sim

sim

sim

sim

sim
nao
sim
nao
sim
nao
sim
sim
sim
nao
nao
nao
sim

sim

nao
ndo
sim

nao

sim

nao

nao

nao

sim
sim

nao

nao
nao
nao
sim

sim

sim
sim
sim

sim

nao

sim

nao

sim

nao
néao
nao
néao
nao
nao
nao
nao
nao
néo
nao
néao

sim

nao
nao
nao

nao

nao

nao

nao

nao

decretado
falencia

extinto sem
resolugdo do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito

extinto sem

resolugéo do
meérito
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10394534920188260100
11104063820188260100
11033817120188260100

11020505420188260100
10248619720188260100
10543768020188260100

11260761920188260100
10847334320188260100

11060899420188260100
10809703420188260100
10566830720188260100

11040009820188260100
10770652120188260100

11324140920188260100
11196421420188260100
10309304820188260100
10648138320188260100
11138022320188260100

10021396920188260100
10183386920188260100

10631933620188260100

nao

nao

nao

27

16

nao
20

nao
nao

sim

nao

sim

nao

sim

nao

sim

nao
sim
sim
sim

sim

nao

sim

sim

sim

sim

nao
nao

sim

sim
nao

nao

sim

nao
sim

sim

nao
sim

sim

nao

sim

sim
sim
nao

sim

nao
nao

nao

nao
sim

sim

nao

nao

néo
nao

sim

nao
sim

sim

nao

nao

sim

extinto sem
resolugao do
mérito

extinto sem
resolucao do
mérito

extinto sem
resolucdo do
mérito

extinto sem
resolugdo do
mérito

extinto sem
resolugdo do
mérito

extinto sem
resolucao do
meérito

extinto sem
resolugéo do
mérito

extinto sem
resolugéo do
mérito
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10461343520188260100
10598174220188260100

10915450420188260100
11279191920188260100

10729513920188260100
11300939820188260100
10775329720188260100
11278655320188260100
11288545920188260100
11320070320188260100
10847386520188260100
10847325820188260100
11297129020188260100
10916034120178260100
10906091320178260100
11012912720178260100

11248727120178260100

10143758720178260100
10663366720178260100
10302673620178260100
10391879620178260100
10522915820178260100

nao

90

31
42

nao

56

64

150
17
15

168

21

nao

néo
10
20
33
75

nao

nao

nao

sim

nao
nao
sim
nao
sim
nao
nao
nao
nao

sim

nao

nao

nao

nao

nao

sim

sim

sim

sim

sim

sim
sim
sim
sim
sim
sim

sim

sim

sim

sim

sim

sim

nao

nao

nao

nao

nao
nao
nao
nao
nao
nao
nao
sim
sim

nao

ndo

nao

sim
nao
nao
sim

nao

nao

sim
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11245314520178260100

10908144220178260100
10428419120178260100

10572888420178260100
10472354420178260100

10525643720178260100
10699369620178260100
11081618820178260100
10084683420178260100
10617412520178260100
11002806020178260100
10914752120178260100

10890571320178260100
10740273520178260100
10053106820178260100
10601970220178260100
10724692820178260100
10048481420178260100

10375562020178260100
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13
50

123
124

nao

32
18
16
21

nao

nao

nao

nao

nao

sim

sim
nao
nao
nao
sim
sim

nao

néao
sim
nao
nao

sim

nao

sim

sim

sim

sim
sim
sim
sim
sim
sim

sim

sim
sim
sim
sim

sim

sim

nao

nao

nao

nao

nao

sim
sim
nao
sim
nado
sim

nado

nao
nao
sim
nao

sim

sim

sim
sim
sim
sim

sim

sim
sim
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nao
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extinto pois
somente tinha
um credor que
foi feito acordo
(itau)
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resolugao do
mérito
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mérito

0 juiz havia
extinto de
pronto, em
virtude de
recurso teve
que deferir o
processamento,
e por fim
acabou falindo.
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resolugdo do
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mérito



10659668820178260100
10080170920178260100

10823312320178260100
10694207620178260100

10901345720178260100

10792186120178260100
10439253020178260100
10589603020178260100
10808719820178260100
10490204120178260100
11077037120178260100

14

nao

31

néao
15
57
8
77
16

FONTE: PATRICIA SREDOJA, 2020.

nao

sim

nao

sim

nao
sim
nao
sim
nao

sim

sim

nao

sim

sim

sim

sim
sim
sim
sim
sim

nao

sim

nao

sim

sim

nao
sim
nao
sim
sim

nao

sim
sim
sim
sim

sim

sim

sim

nao

sim

nao
sim
nao
nao
nao

nao

94

extinto sem
resolucdo do
mérito

extinto sem

resolugao do
mérito

extinto sem

resolucdo do
mérito



