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Introdugao

Com o advento da Lei 11.101/2005, o
direito concursal positivo brasileiro final-
mente absorve o principio da preservagcdo
da empresa, ja ha muito disseminado na
doutrina e na jurisprudéncia pétrias.

O atabalhoado e assistemadtico proces-
so legislativo — que infelizmente caracte-
riza o Congresso Nacional — fez com que
o trimite do PL 4.376/1993, da CAmara dos
Deputados, estendesse-se por mais de uma
década antes de ser convertido no referido
diploma legal.

Se por um lado a morosidade do le-
gislador fez com que tardasse o ingresso do
instituto da recuperagdo da empresa em
nosso ordenamento juridico, por outro lado
permitiu, a uma, aos juizes e tribunais sen-
sibilizarem-se, gradativamente, quanto a
importdncia social da empresa, e, a duas,
que a nova lei pudesse ser influenciada pela
evolugdo de regimes andlogos do direito
comparado.

No que se refere ao primeiro ponto, a
jurisprudéncia j4 vinha flexibilizando o ri-

gor do Decreto-lei 7.661/1945, muitas ve-
zes deixando de decretar faléncias a des-
peito dos requisitos legais necessdrios para
tanto, e concedendo concordatas mesmo
quando nio observadas todas as formali-
dades da lei. O ativismo judicial impds-se
como resposta ao laxismo do legislador, que
nos privou da possibilidade de recuperar
indmeras células produtivas economica-
mente vidveis.'?

1. A nogdo de ativismo social tem a ver com
“decides judiciais criadoras, ou geradoras, de novos
direitos actudveis pelos cidadios junto das instincia
judiciais; ou, de modo ainda mais explicito, com os
comportamentos judiciais que extravazem as fron-
teiras da tradicional doutrina da separagdo de pode-
res no dmbito dos sistemas politicos liberais-demo-
criticos, ou seja, que de algum modo representem
uma intrusdo do poder judicial no terreno politico™
(Anténio Goucha Soares, “A transformagio do po-
der judicial e os seus limites”, in Revista do Minis-
tério Piiblico 82/43-70, abr.-jun. 2000). V. tb., so-
bre o tema, Richard Posner, The Federal Courts —
Challenge and Reform, Cambridge, Harvard
University Press, 1996.

2. Ressalte-se que pesquisa realizada em 1996
demonstrou que 82,9% dos juizes, incluindo os de
primeira e de segunda instincia, assim como minis-
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Ao mesmo tempo, paises que j con-
tavam com a recuperacdo da empresa hd
longos anos perceberam que o instituto deve
ser utilizado com cautela, pois em grande
parte, as empresas em crise sa0 mesmo
irrecuperdveis.

Atento a isso, o novelregime brasilei-
ro permite a recuperagdo apenas das em-
presas economicamente vidveis, pois ndo
se trata de uma decisio de viés puramente
social. A opgio entre recuperar ¢ liquidar
a empresa ndo havera de se sujeitar a deci-
sdes politicas: estd fora do Ambito da
voluntas judicial. Cuida-se, antes, de uma
questdo econdmica, que € tratada no ambi-
to judicial e possui reflexos sociais.

Apesar de os trés sistemas — econd-
mico, judicial e social — relacionarem-se
intimamente no momento decisério, a Lei
11.101/2005, de concepg¢do nitidamente
neoliberal, privilegiou o critério econdmi-
co para orientar a recuperabilidade da em-
presa. Vejamos, portanto, em breve sinte-
se, a evolucido historica dos institutos con-
cursais, desde a mera punigdo do devedor
ao saneamento da célula produtiva, para que
possamos compreender a ratio legis do
novo regime concursal brasileiro.

1. Evolugdo historica
dos institutos concursais

1.1 Da punigdo do devedor
a faléncia-liquidacao

Nas primeiras civilizagbes ndo existia
execugdo concursal. Na Roma antiga o de-
vedor insolvente podia ser punido corpo-
ralmente pelo credor, a quem cabia prendé-
lo in carcere privato, tornd-lo escravo ou
mesmo dispor de sua vida.

tros dos tribunais superiores, acreditavam que “o
Poder Judicidrio nfio € neutro; em suas decisdes o
magistrado deve interpretar a lei no sentido de apro-
ximd-la dos processos sociais substantivos e, assim,
influir na mudanga social” (L. W. Vianna et all., O
Perfil do Magistrado Brasileiro, Projeto Diagnésti-
co da Justica, AMB/luperj, 1996).

Tal sistema perdurou até 428 a.C.,
quando a Lex Poetelia Papiria substituiu o
empenho real do corpo pelo compromisso
verbal. A execugdo sumdria do devedor
sobreveio a obrigatoriedade de prévia sen-
tenga, determinando o desapossamento de
seus bens. Ndo obstante a essa primeira
quebra do paradigma punitivo, foi somen-
te com o advento da Lex Julia,em 737 d.C.,
que aparecem 0s primeiros tragos do pro-
cedimento concursal: o devedor de boa-fé
que abandonasse seus bens aos credores li-
vrava-se da execugao pessoal e da infimia;
seus bens eram vendidos e o preco rateado
na proporgio dos créditos, respeitando-se
privilégios ¢ garantias.’

Nio havia, entretanto, um instituto ju-
ridico sistematizado para o concurso dos
credores do devedor insolvente.* Como tal,
a faléncia surge somente na Idade Média.
Suas regras emergem dos usos e costumes,
compilados nos estatutos das cidades mer-
cantes, notadamente no veronés, de 1228,
segundo o qual, diante da insolvéncia do
devedor, seus bens eram vendidos ao me-
lhor ofertante. Feita a venda, pautada no
prevalecente interesse publico, o produto

3. Cf. J. Pinto Furtado, “Perspectivas e ten-
déncias do moderno Direito da Faléncia”, in Revista
da Banca 11/63-89, 1989; Nelson Abrio, Curso de
Direito Falimentar, Sdo Paulo, Ed. RT, 1993;
Rubens Requido, Curso de Direito Falimentar, Sao
Paulo, Saraiva, 1993; e Maria Celeste Morais Gui-
mardes, Recuperagdo Judicial de Empresas, Belo
Horizonte, Del Rey, 2001.

4. Segundo Manuel de Andrade, “instituto ju-
ridico é o complexo das normas (pode as vezes tra-
tar-se de uma sG) que contém a disciplina juridica
de uma dada relagdo juridica em sentido abstrato.
Temos assim o instituto do pitrio poder, da tutela,
da compra e venda, do casamento, da sucesséo legi-
tima, etc. E claro que por instituto juridico tanto de-
signamos a regulamentagiio de uma s6 relagdo juri-
dica, como a de uma série mais ou menos extensa de
relagdes entre si ligadas por quaisquer afinidades.
Os diversos institutos juridicos articulam-se depois
entre si, de harmonia com as conexdes que os pren-
dem, para formarem o sistema — primeiro, 0s siste-
mas particulares de cada disciplina juridica, depois
o sistema geral do Direito” (Manuel A. Domingues
de Andrade, Teoria Geral da Relagdo Juridica, v. 1,
Coimbra, Almedina, 1997, p. 5).
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era dividido pro rata debiti entre os credo-
res, ressalvadas garantias e privilégios, a
cujos detentores transferia-se o produto da
coisa vendida.’

Com o fortalecimento dos estados
mondrquicos, o direito citadino influenciou
as ordenagdes reais, que deram forga
normativa ao até entfio consuetudindrio ins-
tituto da faléncia.® Apés a revolugdo fran-
cesa, o instituto foi consagrado no Cédigo
Comercial napolednico, que constituiu
modelo para os regimes falimentares da
maioria dos paises europeus e latino-ame-
ricanos, inclusive o nosso.

Foi assim que a faléncia evoluiu no
mundo juridico sustentada em dois pilares
bem definidos. De um lado, conferir aos
credores o recebimento paritdrio de seus
créditos ¢, de outro, punir o devedor pela
quebra culposa ou fraudulenta. Ambos al-
cangados pelo processo de liquidacéo do

5. Cf. Umberto Santarelli, Per la Storia del
Fallimento nelle Legislazioni Italiane dell'Eta Inter-
media, Padua, 1964, p. 44.

6. Em Portugal — e conseqiientemente no
Brasil —, a primeira referéncia ao termo guebra apa-
rece timidamente nas Ordenagdes Manuelinas. An-
tes disso o instituto ndo era contemplado: as Orde-
nagdes Afonsinas, sob direta influéncia romana, li-
mitavam-se a reger execugdes individuais contra
devedores relapsos, prevendo sua prisdo até integral
liquidagdo da divida. J4 nas Ordenagdes Filipinas, o
devedor condenado por sentenga transitada em jul-
gado era executado, tendo seus bens penhorados.
Caso estes ndo fossem encontrados, a prisdo era o
meio de coagi-lo ao pagamento (ou a cessdo de bens
aos credores). Sendo a quebra considerada fraudu-
lenta, o devedor era condenado a pena de morte ou
de degredo, conforme o valor do passivo. Na hipéte-
se de quebra culposa, o insolvente era degredado.
Foi, contudo, no Alvard pombalino de 13 de novem-
bro de 1756, que o instituto se consolidou no direito
positivo portugués, com a novidade de um processo
concursal e, pela primeira vez, empregando os ter-
mos faléncia, falir e falido em representagdo de fal-
ta de crédito (cf. J. Pinto Furtado, ob. cit., p. 64; e
Tiago Fantini Magalhdes, “O principio da dissociagdo
entre a sorte da empresa ¢ a sorte do empresdrio na
nova ordem falimentar”, in Theophilo de Azeredo
Santos, Novos Estudos de Direito Comercial em Ho-
menagem a Celso Barbi Filho, Rio de Janeiro, Fo-
rense, 2003, pp. 422-446).

patrimdnio do devedor, esgotando-se nis-
so o processo da faléncia. Dai porque o re-
gime concursal era considerado sinénimo
de “faléncia-liquidagio™.’

1.2 Da faléncia-liquidagdo
a recuperagdo de empresas

Desde o fim do Primeiro Conflito
Mundial, em decorréncia da crise que as-
solou a indiistria, desponta na economia de
p6s-guerra a idéia de dar continuidade a
empresa ao revés de liquida-la. Surgem as
concordatas — medidas paliativas que, to-
davia, permanecem adstritas aos interesses
do falido, que podiam néo solicit4-las, e dos
credores, que em certos casos podiam obs-
té-la.®

Foi, contudo, depois da Segunda Gran-
de Guerra que a crise econdmica da em-
presa passa a demandar uma maneira dife-
rente de enfrentar o fendmeno da insolvén-
cia. Pautados na nogéio de que a empresa
solida e produtiva gera estabilidade econ6-
mica, e considerando a imperiosa manuten-
¢do dos postos de trabalho, dois novos prin-
cipios despontam, na esteira metodolégica do
Direito Econémico,” para tratamento do de-
vedor insolvente: (i) a empresa vidvel, em
crise, sempre que possivel deve ser preserva-
da; e (ii) é necessdrio separar a sorte da em-
presa da de seus dirigentes, punindo as faltas
destes e assegurando a salvaguarda daquela.'

7. Cf. Catarina Serra, “A crisc da empresa, os
trabalhadores € a faléncia”, in Revista de Direito e
Estudos Sociais, ns. 3 e 4, ano XLII, jul.-dez. 2001,
pp. 419-445.

8. Comparato define como pendular esta fase
do direito concursal: “protege-se alternativamente o
insolvente, ou os seus credores, ao sabor da conjun-
tura econdmica e da filosofia politica do momento”
(Fibio Konder Comparato, Aspectos Juridicos da
Macro-Empresa, Sio Paulo, Ed. RT, 1970, p. 98).

9. Cf. Fdbio Konder Comparato, “O indispen-
sdvel Direito Econdmico”, in Ensaios e Pareceres
de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense,
1978, pp. 453 e ss.

10. Cf. Rubens Requido, “A crise do direito
falimentar brasileiro — Reforma da Lei de Falén-
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O acorde do regime concursal passa a ser,
entdio, o de “faléncia-saneamento”.

1.3 Recuperagdo de empresas
no direito brasileiro

No direito brasileiro, a transi¢do da
“faléncia-liquidagdo” para a “faléncia-sa-
neamento” opera-se ap6s anos de tramita-
¢do parlamentar do projeto que se conver-
teu na Lei 11.101/2005.

Pelo novo diploma concursal, 0 esco-
po da tutela da crise financeira da empresa
despolariza-se do vetusto esquema deve-
dor-credores, passando a abarcar uma gama
bem mais abrangente de interesses na con-
dugio do processo."!

Alias, o enfoque desses interesses ndo
se restringe ao trimite processual. Ao con-
trdrio do que ocorria com 0 Decreto-lei

cias”, in RDM 14 (1974), republicado na Revista de
Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Ar-
bitragem 20/199-207, abr.-jun. 2003, Nelson Abrilo,
Curso de Direito Falimentar, cit., p. 24; Maria Ce-
leste Morais Guimariics, Recuperagdo Judicial de
Empresas, cit., pp. 123 ¢ ss.; Tiago Fantini Maga-
lhdes, “O principio da dissociagdo...”, cit., in
Theophilo de Azeredo Santos, Novos Estudos de Di-
reito Comercial em Homenagem a Celso Barbi Fi-
lho, pp. 435 e ss.; Antunes Varela, “A recuperacgio
das empresas economicamente vidveis em situagio
financeira dificil”, in Revista de Legislagdo e de Ju-
risprudéncia 3.794-3.801/137-356; Catarina Serra,
“A crise da empresa,...”, Revista de Direito e Estu-
dos Sociais, ns. 3 e 4, pp. 419-445; e J. Pinto Furta-
do, “Perspectivas e tendéncias ...”, cit., Revista da
Banca 11/63-89, pp. 69 e ss.

11, V., no direito portugués, Menezes Cordei-
ro: “Na faléncia jogam-se interesses opostos que 0
Direito procura harmonizar; assim: o comerciante
falido pretende retardar ou evitar a faléncia e, quan-
do ela porventura se dé, atravessd-la com um mini-
mo de danos; os credores visam a obtengfio de um
médximo de valor, por forma a minorar os prejuizos
que, em principio, irdo sofrer nos seus direitos de
crédito; os terceiros aspiram 2 normal prossecugio
da sua actividade, sem serem afectados pelas opera-
¢oes falimentares que, a seu lado, venham a decor-
rer: a comunidade e o Estado desejariam, por fim,
que a empresa em dificuldades as ultrapasse, de modo
a prosseguir na sua tarefa criadora de riqueza. Re-
gistre-se ainda que os diversos credores do falido,
entre os quais, normalmente, o préprio Estado, tém
entre si, interesses antagénicos: dado o fanémeno do

7.661/1945, o aspecto procedimental da
nova lei passa a ser puramente acessorio."?

De fato, uma das maiores criticas ao
ancien régime era justamente sua indole
eminentemente processual, valorizando
questdes de ordem técnico-procedimental
em detrimento ao fundamental nessa maté-
ria, ou seja, ao elemento econdmico. "

No que tange 2 faléncia, bastava a fal-
ta de um s6 pagamento no vencimento para
dar ensejo ao pedido. Desde que o inadim-
plemento ocorresse sem relevante razao de
direito e ndo houvesse elisao mediante de-
pésito, a quebra era decretada. Ao devedor
cabia aguardar a publicagdo do quadro ge-
ral de credores, o encerramento do inqué-
rito judicial e a apresentagdo do relatério
do sindico para, s6 entdo, intentar a recu-
peragio do negdcio por meio da concordata
suspensiva. Quanto a esta, tal e qual acon-
tecia com a concordata preventiva, bastava
ao devedor cumprir os requisitos previstos
no Decreto-lei 7.661/1945 para que o be-
neficio lhe fosse concedido.

Em suma, os critérios para liquidagdo
ou recuperagao da empresa ndo resultavam

rateio, a vantagem de um €, tendencialmente, o pre-
juizo de outro” (Anténio Menezes Cordeiro, Manual
de Direito Comercial, v. 1, Coimbra, Almedina, 2003,
p. 346).

12. Ainda Menezes de Cordeiro: “Um proces-
so de faléncia assenta em miiltiplas solugdes juridi-
cas de tipo substantivo. Ao direito civil € comercial
compete definir os direitos das partes envolvidas, os
seus limites e as regras a observar quando, entre eles,
se registrem conflitos. O dominio adjectivo da pro-
blemdtica em jogo nio deve distorcer as saidas que,
em cada momento histérico, os ordenamentos con-
siderem justas. A bondade do procedimento fali-
mentar, quanto 2 satisfagio dos interesses em pre-
senga ¢, tdo-sd, a dos regimes substantivos implica-
dos: tudo decorre em termo que tais regimes aflorem,
sejam ponderados e déem lugar as decisdes mais
oportunas. Como segundo vector relativo a faléncia
aponta-se, pois, 0 que se poderd chamar de ino-
quidade dos procedimentos processuais: estes devem
ser de tal ordem que ndo pertubem as solugdes de
fundo encontradas pelo ordenamento para as ques-
toes que se sucitem” (ob. cit., p. 347).

13. Nelson Abrdo, Curso de Direito Fali-
mentar, cit., p. 42.
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de fundamentos juridico-econdémicos, mas
unicamente do cumprimento de formalida-
des processuais. Como resultado, ndo raro
liquidavam-se empresas economicamente
vidveis, a0 passo que outras tantas, visivel-
mente moribundas, vertiam aos seus s6cios
e administradores as benesses da concor-
data em preclaro desfavorecimento dos cre-
dores, dos empregados e do fisco. Diga-se
até em prejuizo da economia de modo ge-
ral: € sabido que a manutengdo no mercado
de uma empresa deteriorada contamina as
demais tal como um fruto podre no balaio.™

Agora, com o advento da nova lei, a
faléncia passa a desempenhar papel muito
além de mero instrumento de execugdo
concursal. Mais que assegurar o par con-
ditio creditorum, a finalidade do instituto
volve-se ao saneamento da atividade em-
presarial ®

Sanear ndo importa, todavia, a extin-
¢do da empresa. Nem tampouco, sua ma-
nutengio a qualquer custo. Ndo se hd con-
fundir o destino da empresa com a sorte de
quem a exercia, seja mau pagador, inepto e
aventureiro, seja empreendedor zeloso,
honesto e diligente. A questdo ndo se colo-
caentre compensar a desventura do empre-
sdrio probo e punir os lapsos do incompe-
tente.

Antes disso, cuida-se de avaliar se a
empresa €, ou ndo, economicamente vidvel
para que se decida por sua liquidagéo ou
recuperacio.

14. Segundo Mota Pinto, “os comerciantes
pagam aos seus credores com as importéincias que
vilo recebendo dos seus devedores; se um comer-
ciante cessa pagamentos, os seus credores podem ver-
se forgados a ndo cumprir perante os outros comer-
ciantes de quem sdo devedores e assim pode alastrar
o0 incumprimento como nédoa de azeite, com grave
dano para a vida mercantil” (Carlos Alberto da Mota
Pinto, Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra, Coim-
bra Editora, 1999, p. 249).

15. Cf. Rubens Requido, “A crise do direito
falimentar brasileiro — Reforma da Lei de Falén-
cias”, in RDM 14 (1974), republicado na Revista de
Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Ar-
bitragem 20/200, abr.-jun. 2003.

2. Viabilidade econémica da empresa

Sob o enfoque do direito concursal,
crise econdmica, crise financeira e crise
patrimonial s3o conceitos que nio se con-
fundem. Segundo Fdbio Ulhoa Coelho, a
crise da empresa pode ser: (i) econdmica,
quando os negdcios sociais nédo se realizam
suficientemente 2 manutengdo da empresa;
(ii) financeira, quando falta a sociedade
empresdria recursos em caixa disponiveis
para o cumprimento de suas obrigacdes; e
(iii) patrimonial, quando o ativo societdrio
torna-se inferior ao passivo.'*

Portanto, a viabilidade da empresa ha
de ser observada em suas trés diferentes
dimensdes: econdmica; financeira; e
patrimonial.

2.1 Crise patrimonial

A superposicio do passivo em relagio
ao ativo, a despeito de seus sérios riscos,
ndo ¢ impeditiva a continuidade da empre-
sa.'” Uma sociedade empresdria que, no
presente, possui ativo inferior ao seu pas-
sivo pode multiplicar essa relagfo a médio
ou longo prazo, desde que o empreendimen-
to encontre ambiente econdmico adequado
a prosperar e a empresa seja reestruturada.

Se essa sociedade possui créditos rea-
lizdveis a curto prazo e débitos a perder de
vista, a disparidade ativo/passivo ndo lhe
ocasionara problemas, desde que o volume
dos negdcios aumente e ndo sejam descui-
dadas reservas para liquidagdo das obriga-
¢Oes futuras. Nao se haverd falar, nesse
caso, em crise patrimonial.'®

16. Cf. Fibio Ulhoa Coelho, Curso de Direi-
to Comercial, v. 3, Sdo Paulo, Saraiva, 2002, p. 216.

17. Segundo Angel José Rojo Ferndndez-Rio,
“a insolvéncia nio esgota a patologia da empresa
moderna e, em conseqiiéncia, nio pode ser pressu-
posto tinico — ou principal — para a abertura do
concurso” (VV.AA., La Reforma del Derecho de
Quiebra, Madri, 1982, p. 157).

18. Preleciona Mota Pinto que “na esfera do
comércio desempenha um papel muito importante o
crédito, que permite aos comerciantes enfrentar o flu-
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A situagdo muda de figura quando o
ativo social mostrar-se insuficiente a liqui-
dar o passivo exigivel de imediato. Na hi-
pétese de serem realizados todos seus bens
e direitos, restando ainda dividas vencidas,
a sociedade serd considerada insolvente,

Em geral a insolvéncia € a fase final
da crise da empresa. Revela-se quando os
problemas econdmicos e/ou financeiros
atingem o patrimdnio social. A crise entdo
s6 serd debelada pela célere inje¢do de ca-
pital (pelos sécios ou por terceiros) ou pela
remissdo e/ou alongamento das dividas.

2.2 Crise financeira

Também os problemas financeiros ins-
piram cuidados, mas nio chegam a ser obs-
tdculo a manutengio da empresa.

A crise financeira ocorre quando hd
descasamento temporal no fluxo de caixa
da sociedade, assinalado por débitos ven-
civeis a curto prazo e créditos de realiza-
¢do futura. A chamada iliquidez pode, en-
tretanto, ser superada por injecéo de capi-
tal préprio ou de terceiros, bem como por
intermédio do desconto de duplicatas, do
factoring ou da securitizagdo de créditos,
dentre outros negdcios juridicos que recor-
ram 2 engenharia financeira."”

Contudo, pelo regime que ora fica para
trds, se a liquidez nao fosse imediatamente
restabelecida, a cessagido de pagamentos
apenas seria evitada pela concordata pre-
ventiva. Ndo preenchidos, in casu, os re-
quisitos para a obtencio do favor legal, a
faléncia era decretada independentemente
de a empresa ser economicamente vidvel.

xo de entrada e saida das mercadorias e as vdrias
fases da vida mercantil; se um comerciante vai cum-
prindo as suas obrigagdes, por obter sucessivamente
crédito, embora tenha, em certo periodo, um activo
inferior ao passivo, ndo hd razio para o declarar fali-
do” (Carlos Alberto da Mota Pinto, ob. cit., p. 248).

19. V. Frederico Viana Rodrigues, “A secu-
ritizagdo de créditos como meio de recuperagio de
empresas”, in Repertirio IOB de Jurisprudéncia 10/
2004, v. 111, pp. 302-306.

De fato, o elemento determinante para
a decretagéo da faléncia era a cessagdo de
pagamentos. Esse paradigma, entretanto,
foi superado pela Lei 11.101/2005.

2.3 Crise econdmica

Se nem os aspectos financeiros, nem
os patrimoniais da crise sdo impedientes a
conservagdo dos negécios, seu elemento
econdmico, todavia, pode ser fatal & viabi-
lidade do empreendimento.

Normalmente a crise econdmica € a
causa dos problemas financeiros e patrimo-
niais da empresa. Ainda que a sociedade
possua ativo superior ao seu passivo e te-
nha o fluxo de caixa equilibrado, caso as
perspectivas de rentabilidade da atividade
sejam negativas, a empresa — a persistir
com a mesma estratégia de negécio — ine-
vitavelmente sucumbira.

A despeito de eventuais injecdes de
capital, remanejamento das dividas e acu-
radas solugdes de engenharia financeira, se
a atividade empresarial ndo for rentdvel, em
que pesem esfor¢os para manter a empre-
sa, sua continuidade estard fadada ao in-
sucesso. Em tais casos somente mudangas
estruturais da atividade poderdo vencer a
crise.

Dai as criticas ao Decreto-lei 7.661/
1945, que atacava os aspectos financeiros
e patrimoniais da crise da empresa, mas
desprezava sua dimensio econémica. Tan-
to a faléncia como a concordata nio leva-
vam em conla a viabilidade do negécio. O
novo regime, sem se descurar das dimen-
sdes financeira e patrimonial da crise da
empresa, conferiu maior énfase a sua via-
bilidade econdmica.

Ou seja, para a implementagao da re-
cuperagdo, mister se faz apurar — além do
diagn6stico da crise e da proposta para sua
superagio — a efetiva viabilidade econo-
mica do plano de reabilitagio da empresa.

Enquanto o objeto da recuperagao € a
superagdo da crise, sua finalidade vai mais
adiante, visando antes ao restabelecimento
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do equilibrio econdmico da empresa: a ati-
vidade deve se mostrar rentdvel, o negécio
bem-estruturado e¢ o ambiente mercado-
l6gico competitivo para seus bens e servi-
¢os. De nada vale atacar os efeitos de uma
crise financeira ou patrimonial se, ao final,
nio for vidvel o restabelecimento do equi-
librio econdmico da empresa.

Em linhas gerais, a recuperagiio da
empresa passa por trés pontos fundamen-
tais:

(i) Identificagao (diagnJstico) da crise:

a) aspecto patrimonial;

b) aspecto financeiro;

c¢) aspecto econdmico.

(i) Proposta para superagdo da crise:

a) medidas para atacar seus efeitos;

b) medidas para atacar sua causa.

(iii) Restabelecimento do equilibrio da
empresa:

a) atividade lucrativa;

b) negdcio estruturado;

¢) ambiente mercadoldgico competi-
tivo.

Tome-se, por exemplo, uma socieda-
de industrial que esteja diante de uma crise
financeira e patrimonial decorrente do es-
toque excessivo de matéria-prima. Esse
equivoco, a uma, retirou-lhe liquidez ao em-
patar grande parte do capital de giro em
bens que ndo podem ser imediatamente rea-
lizados e, a duas, comprometeu a relagdo
ativo/passivo, pois, nio havendo a produ-
¢do esperada— e, conseqiientemente inexis-
tindo transformagdo da matéria-prima em
mercadoria —, seu passivo aumentou sem o
correspondente acréscimo do ativo.

Identificado o problema, uma solugio
seria combater seus efeitos mediante alon-
gamento das obrigaces vencidas e vincen-
das (art. 50, I, Lei 11.101/2005) e atacar
sua causa imediata, aumentando-se o capi-
tal social com aporte de recursos dos sé-
cios (art. 50, VI) para que se possa aumen-
tar a produgdo, com jornada de trabalho e
saldrios estabelecidos em condigdes espe-

ciais por acordo coletivo (art. 50, VIII), vi-
sando dar vazio a matéria-prima exceden-
te (art. 50, XI).

Essa solugio poderd ser — ou ndo —
economicamente vidvel. Se o custo da pro-
dug@o e da distribui¢do mostrar-se inferior
ao da venda do produto, sua industrializa-
¢a0 serd rentdvel e, conseqiientemente, exe-
qiiivel o plano de recuperagdo. Mas se o
prego de venda nio alcangar valor suficiente
a manutenciio da produgio, seja porque a
demanda dos consumidores substituiu tal
produto por outro mais sofisticado, seja
porque o mercado oferece produtos seme-
lIhantes a pregos inferiores, nio obstante os
esforgos empreendidos na recuperagio, esta
serd economicamente invidvel.

Em tal situagdo, o plano de recupera-
¢do trataria os efeitos e a causa imediata da
crise, mas descuidaria de sua causa econd-
mica, que € a mais importante. Ndo sendo
possivel dirimir o aspecto econémico da
crise, melhor seria mesmo a liquidagao da
empresa.

Sendo, no entanto, exeqiiivel sanear a
crise econdmica, o plano de recuperagio
deve prever meios para a reestruturagio do
negdcio. No caso sub examine, poderia
fazé-lo, p. ex., mediante alteragéo da linha
de produgéo, voltando-a & industrializagdo
de outras mercadorias mais competitivas,
ou pela alteragdo da atividade social. Um
plano de tal monta importaria enormes in-
vestimentos e, por suposto, maior compro-
metimento de todos os interessados na
reestruturagdo da empresa.®

E, quanto mais complexo o plano de
recuperagio, mais delicado serd — para o
operador do direito — a percepgao da via-
bilidade do negécio. Isso porque a apura-
¢do da viabilidade da continuagio da ativi-
dade nio se limita a uma avaliagéo juridi-
ca, passando primeiro pela andlise econd-
mica da empresa.

20. Segundo Catarina Serra, “o risco da em-
presa deve ser distribuido por todos os sujeitos com
interesses na empresa (empresdrios, trabalhadores,
investidores, instituigSes de crédito, consumidores e
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3. Apuragdo da viabilidade econdémica
da empresa

O que é uma empresa economicamen-
te vidvel? Nio é nada fécil para o operador
do direito responder tal pergunta. Os juris-
tas, magistrados, promotores ¢ advogados
possuem formagdo juridica e ndo econdmi-
ca. Esta é uma expertise que por ora a maio-

ria dos bacharéis em direito nio domi-
nam_2l—22—23-24

agentes da economia, cidadios contribuintes e mem-
bros da colectividade)”, sendo que “a solugdo para a
crise da empresa implica uma ponderagdo licida e
equilibrada dos interesses piiblicos, colectivos e pri-
vados que nela confluem” (Catarina Serra, O Novo
Regime Portugués da Insolvéncia, Coimbra, Alme-
dina, 2004, p. 7).

21. Nos iiltimos trinta anos o dmbito de apli-
cagiio da economia vem se alargando para muito além
de seu tradicional dominio de estudo. Na esteira desse
processo expansivo, tornou-se comum a utilizagdo
de principios e métodos da ciéncia econémica no
estudo de problemas juridicos. Esse movimento, de-
nominado Law and Economics, inicia-se com os tra-
balhos de Ronald Coase (The Problem of Social Cost,
1960) e Guido Calabresi (Some Thoughts on Risk
Distribution and the Law of Torts, 1961), mas pode-
mos encontrar suas raizes nos trabalhos de Adam
Smith (An Enquiry into the Nature and Causes of
the Wealth of Nations, 1776) e Jeremy Bentham (Of
Laws in General, 1782; An Introduction to the
Principle of Morals and Legistation, 1789).

22. A Law and Economics tem uma dimen-
sdo positiva (no sentido de analisar, explicar e pre-
ver) e outra normativa (no sentido de direcionar, pres-
crever e determinar). A andlise econdmica positiva
busca explicar os efeitos das normas juridicas nos
distintos mercados e teorizar as causas econdmicas
de sua adogdo pelo Estado. J4 a andlise econdmica
normativa procura estabelecer regras economicamen-
te eficientes visando recomendar sua assimilagio
como normas juridicas. Ndo obstante todos os sectd-
rios da Law and Economics analisarem o direito a
partir da economia, diferentes abordagens metodo-
I6gicas e programas de pesquisa vem sendo utiliza-
dos, dando ensejo a distintas Escolas. Desde seu
surgimento, os operadores da Law and Economics
dividiram-se entre a Escola de Chicago e a Escola
de Yale, conforme respectivas abordagens positiva
ou normativa da anélise econémica do direito (cf.
Francesco Parisi, Positive, Normative and Functional
Schools in Law and Economics, disponivel em
<http://ssrn.com/abstract_id= 548403>, acesso em
18.3.2005).

23. Segundo Richard Posner, caput scholae
da Universidade de Chicago, a andlise econémica

Se no Brasil direito e economia ainda
nio se imiscuem como OCOrre com o0s
scholars estadunidenses da Law & Econo-
mics, nem por isso se deva dar pouca im-

aplica-se a qualquer drea do direito e pode ser reali-
zada por juristas, economistas ou juristas-economis-
tas. Acrescenta que € nos ramos do direito regulados
pelo mercado — como, p. ex., Direito da Concor-
réncia, Direito Bancdrio e Direito Falimentar — que
a andlise econdmica tem alcangado maiores progres-
sos. Enfatiza, entretanto, que a andlise econémica
também se aplica aos demais ramos do direito, como,
p. ex., Direito das Obrigag¢des, Direito Penal, Direi-
to Constitucional e até mesmo ao Direito de Fami-
lia. Considerando o direito a partir da reflexdo de
um mercado juridico, como se seu exercicio se fun-
dasse em trocas precificadas por normas juridicas,
Posner afirma que o direito jurisprudencial resulta
de esforgos, ainda que inconscientes, para obter con-
seqiiéncias eficientes na maximizagfo racional das
mais cotidianas satisfagdes humanas. Posner — que
¢ Juiz Federal de Segunda Instdncia nos EUA — de-
fende que a eficiéncia deve ser o critério orientador
das decisdes judiciais, jd que consideragdes sobre
“justiga”, tendo em vista suas controvérsias acadé-
micas e politicas, podem macular o processo judi-
cial de inaceitdveis ambiguidades (cf. Richard
Posner, Economic Analysis of Law, Boston, Little
Brown, 1986).

24. Ao contrdrio da Chicage Trend, a Escola
de Yale — geralmente denominada Normative School
— defende a necessidade de intervengdo legal para
corrigir falhas de mercado. Preocupagbes distribu-
tivas sdo centrais no pensamento dos scholars de
Yale. Sua filosofia tende mais para a intervengao es-
tatal do que a da Escola de Chicago. Tendo por caput
scholae Guido Calabresi, a Escola Normativa vem
atraindo estudiosos que, muitas vezes adotando a
metodologia da Chicago Trend (eficiéncia), utilizam-
na na identificagdo de falhas no atual sistema, para,
entiio, desenvolver proposigdes normativas para
superd-las. Impregnados com ideais de justiga
distributiva, os scholars de Yale entendem, contudo,
que a eficiéncia ndo deve ser a finalidade do sistema
juridico. Calabresi entende que, apesar de o homem
agir racionalmente, essa racionalidade (weak form
of racionality) as vezes sofre desvios que deman-
dam uma agfio corretiva do Estado. A uma porque
nem sempre as pessoas tém informagdo suficiente
para tomar decisdes racionais. A duas porque, ainda
que bem informadas, as pessoas partem de uma oti-
mista predisposi¢do de que coisas mas somente acon-
tecem com os outros. A trés porque nio sio capazes
de analisar com acuidade a propor¢do do nivel de
cuidado que devem tomar em fun¢ao do aumento do
risco a que sdo submetidas. E, por fim, as pessoas
geralmente tomam decisdes que lhes geram benefi-
cios a curto-prazo sem avaliar os custos que lhe acar-
retardo a longo prazo. Segundo Hylton, Calabresi
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portincia a analise econdmica da viabili-
dade da empresa.

Como visto, o fundamento da decisio
que opta entre declarar a faléncia da socie-
dade titular de empresa em crise ou defla-
grar o procedimento de recuperacgio desta
reside exatamente na dimenséo econdmica
do negdcio. E, partindo-se da premissa de
que (na sua grande maioria) os juizes nio
tém formacgio técnica para avaliar os aspec-
tos econdmicos da crise, a solugio do pro-
blema exige a adogdo de um critério que
oriente o magistrado em suas decisdes. Em
tese, tal critério poderia ser: (i) formal; (ii)
técnico-cientifico; (iit) empirico; ou (iv)
mercadolégico.

O critério formal seria decididamente
a pior baliza a orientar o magistrado. Ado-
tar tal solugdo equivaleria retroceder ao
antigo regime, que exigia o cumprimento
de requisitos de ordem formal para autori-
zar a concordata. Nesta esteira, a nova lei
poderia ter previsto cdlculos financeiros e
contdbeis através dos quais apurar-se-ia a
viabilidade econdémicada empresa, Bem fez
o legislador em ndo haver assim obrado.

Outro critério que poderia haver ins-
pirado o legislador seria o técnico-cientifi-
co. Ou seja, uma pericia elaborada por
expert em ciéncia econdmica poderia ates-
tar com acuidade técnico-cientifica a via-
bilidade econémica da empresa. Esta foi,
alids, a orientagio de Nelson Abrdo em seu
Curso de Direito Falimentar: “O procedi-
mento [de recuperagio] € aplicdavel as em-
presas vidveis, e ndo as irremediavelmente
perdidas, situacdes essas avalidveis me-
diante a indispensdvel pericia judicial”.*

abriu espago para a disseminagio nas escolas de di-
reito de uma disciplina de Law and Economics
normativa e positivista, baseada na fragil raciona-
lidade econdmica. Para o referido autor, essa combi-
nagiio de uma andlise econdémica normativa com o
positivismo legal haverd de ser a abordagem domi-
nante na Law and Economics hodierna (cf. Keith
Hylton, Calabresi and the Intellectual History of Law
& Economics, disponivel em <http://ssrn.com/
abstract_id=547082>, acesso em 18.3.2005).

25. Nelson Abrdo, Curso de Direito Falimen-
tar, cit., p. 32.

J4 o regime concursal francés adotou
o chamado periodo de observagao, no de-
correr do qual se faz um balango econ6mi-
co e social da empresa, para se extrair ele-
mentos concludentes acerca da real possi-
bilidade de sua recuperagio. Esse critério,
a que nos permitimos chamar de empirico,
assemelha-se muito ao técnico-cientifico,
pautando-se, entretanto, no método indu-
tivo. Enquanto o outro parte de concepgdes
genericamente formuladas pela economia
para apuragdo, em concreto, da viabilidade
da empresa, o critério empirico analisa o
dia-a-dia da empresa, levando-se em conta
sua evolugdo no decorrer do tempo (6 a 20
meses na Franga), para s6 entao se chegar
a conclusfo sobre sua viabilidade econd-
mica.*

Mutatis mutandis, do ponto de vista
do mercado,?” o critério de viabilidade da
empresa funda-se na maximizacdo de seu
valor econémico.®® Para tanto, necessario
perquirir se a recuperagio resultard maior
ou menor beneficio do que a liquidagdo
resultaria. E, em se tratando de questdo
mercadoldgica, nada mais coerente do que
esperar do préprio mercado a resposta. Mas
como o mercado manifestar-se-ia’

26. V. Yves Guyon, Droit des Affaires — En-
terprises en Difficultés, Redressement Judiciare,
Fuillite, Paris, Econémica, 2003, pp. 199 e ss.; Jérd-
me Combier e Régis Blazy, Les Défaillances d’Enter-
prises, Paris, PUF, 1998, p. 59.

27. Na ligdo de Eros Roberto Grau, “o merca-
do — além de lugar e principio de organizagdo so-
cial — € institui¢Ao juridica [= institucionalizado e
conformado pelo direito posto pelo Estado]. Sua con-
sisténcia € fungdo da seguranga e certeza juridicas
que essa institucionalizagio instala, permitindo a
previsibilidade de comportamentos e o cdlculo eco-
némico” (Eros Roberto Grau, “Mercado, Estado e
Constituigda”, in Boletim de Ciéncias Econdmicas
47/112, 2004).

28. Segundo Paula Vaz Freire, “O comporta-
mento racional € aquele que maximiza as vantagens
ou valores esperados, subsumiveis a uma fungiio
numérica de utilidade. Num ambiente concorrencial
as decisdes racionais dos individuos tém como con-
seqiiéncia o equilibrio geral: um vasto nimero de
consumidores e de produtores actuam egoisticamente
para assegurarem o seu bem-estar e, ao fazé-lo, con-
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Uma idéia seria atribuir aos credores
— que sio as extremidades do mercado em
contato com a empresa — a estimativa dos
resultados da recuperagdo. Consoante a re-
cente legislagdo portuguesa sobre insolvén-
cia e recuperagio de empresa, a estimativa
dos credores perfaz a melhor avaliagdo da
viabilidade econdmica do negécio.”

tribuem para o bem comum. A Economia neo-clds-
sica desenvolveu-se tendo, como modelo de andlise,
individuos, perfeitamente racionais, que maximizam
os seus beneficios de acordo com o sistema de insti-
tuiges envolventes, pressupondo-se como enquadra-
mento desses comportamentos a existéncia de direi-
tos de propriedade claramente definidos, ¢ de uma
economia monetdria perfeitamente competitiva, onde
os pregos funcionam como indicadores da decisio
econdmica” (Paula Vaz Freire, “O comportamento
econémico ¢ o imperialismo da economia”, in Re-
vista da Faculdade de Direito de Lishoa, v. 43,n. 1,
pp. 417-428).

29. Neste sentido, a exposi¢do de motivos do
Decreto-lei 53/2004, que alterou a legislagdo portu-
guesa sobre insolvéncia ¢ recuperagio de empresas:
“Sendo a garantia comum dos créditos o patriménio
do devedor, € aos credores que cumpre decidir quanto
a melhor efectivagiio dessa garantia, e € por essa via
que, seguramente, melhor se satisfaz o interesse pu-
blico da preservagdo do bom funcionamento do mer-
cado. Quando na massa insolvente esteja compreen-
dida uma empresa que ndo gerou os rendimentos
necessdrios ao cumprimento das suas obrigagdes, a
melhor satisfagdo dos credores pode passar tanto pelo
encerramento da empresa, como pela sua manuten-
¢lio em actividade. Mas € sempre da estimativa dos
credores que deve depender, em dltima andlise, a
decisio de recuperar a empresa, € em que termos,
nomeadamente quanto A sua manutengio na
titularidade do devedor insolvente ou na de outrem.
E, repise-se, essa estimativa serd sempre a melhor
forma de realizagio do interesse publico de regulagio
do mercado, mantendo em funcionamento as empre-
sas vidveis e expurgando dele as que o ndo sejam
(ainda que, nesta iltima hipdtese, a inviabilidade
possa resultar apenas do facto de os credores ndo
verem interesse na continuagdo). Entende-se que a
situagio nio corresponde necessariamente a uma fa-
lha do mercado e que os mecanismos préprios deste
conduzem a melhores resultados do que intervengdes
autoritdrias. Ao direito da insolvéncia compete a ta-
refa de regular juridicamente a eliminagio ou a reor-
ganizagdo financeira de uma empresa segundo uma
16gica de mercado, devolvendo o papel central aos
credores, convertidos, por forga da insolvéncia, em
proprietdrios econémicos da empresa’”.

Outro critério em que o mercado po-
deria participar ativamente da decisao, mas
néo se restringindo ao poder decisério dos
credores, passaria pelos principios da
Governanga Corporativa. Uma solugao se-
ria a transformagao dos créditos em titulos
negocidveis no mercado. Esses titulos po-
deriam ser corporativos (as dividas seriam
transformadas em capital social) ou obriga-
cionais (os titulos representariam os débi-
tos da sociedade) ¢ sua emissdo dar-se-ia
mediante oferta piblica. Os subscritores
tomariam o controle da empresa e assumi-
riam a reestruturagdo do negdcio. Se, con-
tudo, da oferta piblica nao aparecessem
interessados em assumir o negocio, resta-
ria demonstrada — pelo prdprio mercado
— ainviabilidade econdmica da empresa.”

4. Critica aos critérios “supra” e a
solucdo adotada pela Lei 11.101/2005

Se a legislag@o francesa ainda adota
uma fase de avaliagio empirica da situa-
¢do econdmica da importincia social da
empresa, por outro lado, admitindo que essa
fase é demasiadamente longa e pouco efi-
ciente (na maioria dos casos a empresa aca-
ba liquidada), o cédigo de insolvéncia por-
tugués atribui aos credores a decisio, como
se s6 deles fossem os interesses pela recu-
peragio. De fato, o novo regime portugués
exacerba a vontade dos credores, quase que
como numa reagio a duas décadas em que
o interesse social propagava a equivocada
idéia de que a recuperag@o deveria se so-

30. V. Fabio Ulhoa Coelho, Curso de Direito
Comercial, cit., pp. 221 e ss.; Oliver Hart, Different
Approaches to Bankruptcy, Havard Institute of Eco-
nomic Research, Discussion Paper n. 1.903, disponi-
vel em <http://papers.sstn.com/paper.tafZabstract_
id=241066>, acesso em 10.2.2005; Edgardo E.
Zablotsky, “La Ley de Quiebras — A la puerta de
una solucién de mercado”, in VV.AA., La Reforma
del Poder Judicial en la Argentina, FIEL, 1996; e
John Armour, The Law and Economics of Corporate
Insolvency: a Review, ESRC Centre for Business
Research, Universit of Cambridge, Working Paper
n. 197, mar. 2001.
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brepor a faléncia. Era, pois, a custa dos cre-
dores que se prolongava a existéncia de
empresas agonizantes, enquanto se assistia
adissipacdo dos ativos em prol de um alen-
tado interesse social que raramente se efe-
tivava,?!

Quanto ao critério técnico-cientifico,
se de um lado poderia aferir em tese a via-
bilidade econdmica da empresa, por outro,
a teoria afastar-se-ia da prética sempre que
inexistissem interessados na continuidade
da empresa. E tal interesse ndo se coloca
apenas no dmbito davoluntas, mas também,
e principalmente, na disposi¢do de fazer
sacrificios — investimentos e concessdes

31. Ainda na exposig¢do de motivos do Decre-
to-lei 53/2004, que alterou a legislagdo portuguesa
sobre insolvéncia e recuperagiio de empresas: “Fu-
gindo da errénea ideia afirmada na actual lei, quan-
to & suposta prevaléncia da via da recuperagio da
empresa, o modelo adoptado pelo nove Cédigo
explicita, assim, desde o seu inicio, que é sempre a
vontade dos credores a que comanda todo o proces-
50. A opgdo que a lei lhes dé € a de se acolherem ao
abrigo do regime supletivamente disposto no C6di-
go — o qual ndo poderia deixar de ser o do imediato
ressarcimento dos credores mediante a liquidagfio do
patriménio do insolvente ou de se afastarem dele,
provendo por sua iniciativa a um diferente tratamento
do pagamento dos seus créditos. Aos credores com-
pete decidir se o pagamento se obterd por meio de
liquidagdo integral do patriménio do devedor, nos
termos do regime disposto no Cédigo ou nos de que
constem de um plano de insolvéncia que venham a
aprovar, ou através da manutengdo em actividade e
reestruturacdo da empresa, na titularidade do deve-
dor ou de terceiros, nos moldes também constantes
de um plano. Hd que advertir, todavia, que nem a
ndo aprovagio de um plano de insolvéncia significa
necessariamente a extingfio da empresa, por isso que,
iniciando-se a liquidagdo, deve o administrador da
insolvéncia, antes de mais, diligenciar preferencial-
mente pela sua alienagiio como um todo, nem a apro-
vagio de um plano de insolvéncia implica a manu-
tengio da empresa, pois que ele pode tio-somente
regular, em te.mos diversos dos legais, a liquidagio
do patriménio do devedor. Ndo valer4, portanto, afir-
mar que no novo Cédigo € dada primazia 2 liquida-
¢do do patriménio do insolvente. A primazia que
efectivamente existe, ndo é demais reiterd-lo, é a da
vontade dos credores, enquanto titulares do princi-
pal interesse que o direito concursal visa acautelar:
o pagamento dos respectivos créditos, em condigdes
de igualdade quanto ao prejuizo decorrente de o pa-
triménio do devedor ndo ser, i partida e na generali-

— em prol da preservagio da empresa.
Portanto, a pericia ndo deve ser um elemen-
to isolado para orientar a decisdo pela es-
colha do procedimento concursal. De nada
vale uma empresa teoricamente vidvel se
ndo hd interessados na sua viabilidade.®
Dai a importancia da participagdo do mer-
cado no momento decisério. E nesse senti-
do — e ndo apenas na defesa de seus pré-
prios interesses — que os credores podem
auxiliar o processo decisério.*®

No que toca ao mercado de capitais,
se hoje, no Brasil, o mercado secunddrio
de agdes ndo prosperou como nos EUA, o
que se diria de um eventual mercado de
“empresas em crise” ou de “créditos em
recuperagdo”? Sendo certo que uma solu-
¢do baseada nos principios da Governanga
Corporativa seria, sem didvidas, um exce-
lente critério de avaliacdo da viabilidade
econdmica da empresa, também € verdade
que, no atual momento, os investidores bra-
sileiros (incluindo as instituigdes financei-
ras) ndo responderiam as expectativas de
um direito concursal mercadolégico. Pro-
postas com sofisticadas solugoes de mer-
cado ndo devem ser desprezadas a médio
ou longo prazo, mas o certo é que, em tem-
po presente, os credores revelam-se os re-
presentantes do mercado com maior proxi-
midade dos negécios da empresa em crise,
sendo, portanto — quicéd néo os melhores
— mas certamente os mais adequados me-
didores da viabilidade da empresa.

E assim que a Lei 11.101/2005 adota
interessante critério para aferir a viabilida-

dade dos casos, suficiente para satisfazer os seus di-
reitos de forma integral”.

32. V. Fébio Ulhoa Coelho, O Future do Di-
reito Falimentar: o Mercado “versus” o Poder Ju-
dicidrie, in <http://www ulhoa-coelho.adv.br/html/
acad/pdff/Futuro_do_Direito_Falimentar.pdf>, aces-
so em 18.8.2005.

33. Saliente-se que, na linha do raciocinio de
Adam Smith, os credores ndo pret:ndem promover
o interesse piblico, nem sabem até que ponto o es-
tao a fazer. S6 estdo a pensar no seu prdprio ganho,
€ neste, como em muitos outros casos, estdo a ser
guiados por uma mdo invisivel a atingir um fim que
ndo fazia parte de suas intengdes (Ensaio sobre a
Natureza e Causas da Riqueza das Nagées, v. 1).
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de da empresa. Partindo do pressuposto de
que a recuperagio judicial tem como esco-
po a tutela da fonte produtora, do empre-
go dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, visando 4 preservagdo da empre-
sa, sua fungdo social e estimulo a ativida-
de econémica, anova lei concursal brasilei-
ra langa mio do auxilio dos credores na de-
cisdo acerca do destino da empresa — néo
na qualidade de tnicos interessados — mas
antes como termdmetro do mercado quanto
a viabilidade econdmica da empresa.

Vejamos como se opera a participa-
¢do dos credores:

(i) o devedor dirige ao juiz pedido de
recuperagdo da empresa;

(ii) deferido o processamento da re-
cuperagdo judicial, o devedor tem o prazo
improrrogédvel de sessenta dias para apre-
sentar ao juizo um plano de recuperagdo
contendo: a) discriminagfo pormenorizada
dos meios de recuperagio a serem empre-
gados; b) demonstragio da viabilidade eco-
némica do plano de recuperagao; e ¢) lau-
do da situagdo econdmica, financeira e pa-
trimonial do devedor, subscrito por profis-
sional legalmente habilitado ou funcion4-
rio de empresa especializada;

(i) o juiz entdo ordena a publicagio
de edital contendo aviso aos credores so-
bre o recebimento do plano de recupera-
¢do e fixando o prazo para a manifestagdo
de eventuais objegdes;

(i) qualquer credor pode manifestar
ao juizo objec¢do ao plano de recuperagio
judicial (se ndo houver objegdes o juiz con-
cederd a recuperagio judicial);

(iii) havendo objegdo por parte de al-
gum credor, o juiz convoca assembléia ge-
ral de credores para deliberar sobre o pla-
no de recuperagao,

(iv) na assembléia geral o plano de
recuperagio judicial pode: a) sofrer altera-
¢des; b) ser aprovado, caso em que o juiz
concede a recuperagéo judicial; c) ser re-
jeitado, caso em que o juiz decreta a falén-
cia do devedor.

Salientemos, por oportuno, trés notas
acerca do critério adotado pelaLei 11.101/
2005: ‘

A primeira reside no fato de a lei bra-
sileira ndo haver adotado o critério empi-
rico. Com efeito, o periodo de observagao,
na grande maioria das vezes, s6 faz aumen-
tar os custos sociais da crise da empresa.
Dentre estes, destacam-se os chamados cus-
tos de oportunidade,* despendidos duran-
te o processo de recuperagao.

Tome-se, por exemplo, o tempo con-
sumido por advogados, por consultores e
pela estrutura judicidria, bem como as des-
pesas suportadas pelos credores visando ao
recebimento de seus créditos. Na hipotese,
freqiientemente observada, de a recupera-
¢do ndo resultar, tais custos esvaem-se em
viio, quando o melhor seria destinar-lhes
alocagdo mais eficiente em outros projetos.
Juridicos, sociais ou simplesmente econd-
micos.

H4 ainda os custos indiretos, associa-
dos & deteriorizagdo do valor da empresa
no decorrer da recuperagio, seja pela per-
da de sua credibilidade perante o mercado,
seja pela sua ineficiente administragéo du-
rante o processo.

Assim, visando minimizar os custos da
transacdo,” o legislador pitrio optou pelo
curto e improrrogdvel interregno entre o
processamento do pedido e a apresentagéo
do plano de recuperagio, desprezando a
observagfo empirica do negdcio.

A segunda nota estd em que, a despei-
to de o procedimento legal ndo haver pre-
visto a realizagdo de pericia judicial, nem
por isso a participagéo de experts na avalia-
¢do da viabilidade econdmica da empresa
foi afastada.

34. O custo de oportunidade é avaliado em
fungdo das perdas decorrentes da alocagdo de recur-
sos financeiros em determinado projeto em detrimen-
to de outro, onde poderiam ser melhor empregados
(cf. Luiz Carlos Pereira de Carvalho, “Teoria da fir-
ma: a produgiio ¢ a firma”, in VV.AA., Manual de
Economia, Sio Paulo, Saraiva, 2004, p. 184).

35. Pelo teorema de Coase, se os direitos de
propriedade estiverem bem definidos e niio existi-
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Primeiro porque cabe ao devedor
demonstra-la no plano de recuperagio, o
que, por 6bvio, demanda conhecimentos
técnico-cientificos. A lei ndo exige do de-
vedor a contratagdo de profissional legal-
mente habilitado para desenvolvimento do
estudo de viabilidade econdmica, ao con-
trario do que faz quanto ao laudo financei-
ro-econdmico-patrimonial. Mas, se o auxi-
lio de consultores ndo é obrigatério, sua
ajuda mostra-se essencial a elaboragdo de
um adequado estudo de viabilidade.

Ora, como visto, o deferimento judi-
cial da recuperacio nio decorre de simples
cumprimento de requisitos formais. Antes
depende da aprovagio dos credores. Por-
tanto, o estudo de viabilidade econ6mica
deve convencé-los de que a recuperagio €
a melhor solugfo para reaverem seus cré-
ditos. E, pelo comportamento racional que
deles se espera, o plano sé serd aprovado
se puderem extrair, de dados objetivos, a
exequibilidade da proposta que se lhes apre-
senta. E assim que um plano de recupera-
¢do instruido com um laudo de viabilidade
firmado por profissional conceituado terd
melhores chances de ser aprovado do que
outro, fundado apenas em promessas do
devedor.

rem custos de transago, entdo o equilibrio de mer-
cado serd eficiente. Por direitos de propriedade bem
definidos, tem-se uma situagdo na qual todos os bens
€ recursos econdmicos sdo titulados por alguém, res-
tando-lhe claras as limitagdes para seu gozo, bem
como definidos os procedimentos para remogdo des-
sas limitagGes. Por outro lado, “auséncia de custos
de transagdo” cuida-se da inexisténcia de custos para
se negociar a “transferéncia de direitos” entre as
partes, como também para monitorar o cumprimen-
to de tais transferéncias. A idéia basica por detrds do
teorema de Coase estd em que a delimitagdo com-
pleta dos direitos de propriedade é um instrumento
que serve para resolver virtualmente todos os pro-
blemas de externalidades reais. Estas podem ser con-
sideradas, em rigor, como situagdes onde exista uma
indefinigdo entre os beneficios gerados pelo direito
€ 0s custos que acarreta, como, de igual forma, a re-
lagdo entre uma obrigagdo assumida ¢ a compensa-
¢io por suportd-la (cf. German Coloma, Apuntes para
el Andlisis Economico del Derecho Privado Argen-
tino, Universidad del CEMA).

Nada obsta, ainda, que, na divida, a
assembléia geral de credores delibere a
contratagdo de perito para avaliar o estudo
de viabilidade econdmica apresentado pelo
devedor. Suspendem-se, entéo, os trabalhos
deliberativos até que os credores obtenham
dados técnico-cientificos suficientes a pro-
ferirem sua decisdo.

A terceira e iltima nota fica por conta
da limitada discricionariedade do juiz no
processo decisério.’® A regra geral € que a
decisdo judicial deve acompanhar a orien-
tagdo da assembléia geral de credores, sal-
vo duas excegbes:

(i) quanto as microempresas e as em-
presas de pequeno porte — tal e qual ocor-
ria no regime das concordatas — a recupe-
ragdo serd concedida, independentemente
de avaliagiio dos credores, sempre que 0
devedor cumprir os requisitos formais pre-
vistos na Lei 11.101/2005; e

(ii) quanto a rejei¢dao do plano pela
assembléia de credores, o art. 58, § 14, per-
mite ao juiz conceder a recuperacio desde
que, neste mesmo conclave:

a) o plano tenha obtido o voto favorai-
vel de credores, presentes na assembléia,
que representem mais da metade do valor
de todos os créditos; e cumulativamente;

b) o plano tenha sido rejeitado por
apenas uma das classes de credores, tendo
recebido, nessa classe, o voto favordvel de
mais de um ter¢o dos credores.

De tal forma, a Lei 11.101/2005 pare-
ce atribuir aos credores, de modo guase-
soberano, a decisdo sobre a preservacio da
empresa, cujo escopo envolve a tutela da
fonte produtora, dos postos de trabalho e
dos seus respectivos créditos.

Essa ampla tutela, prevista no art. 47,
envolve (i) interesses da sociedade empre-

36. Ao contrério do que ocorre no Direito fran-
cés, onde existe um acentuado intervencionismo do
Judicidrio, que decide sobre a sorte da empresa e as
modalidades de recuperagio (cf. Yves Guyon, Droit
des Affaires..., cit., p. 209; Orth, “Le Réle du Judge”,
in “Le redressement judiciare de |’entreprise”, Rev.
Jurisp. Com., n. especial, fev. 1987, p. 91).
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sdria; (ii) interesses dos sécios; (iii) inte-
resses do administrador; (iv) interesses das
diversas classes de credores; (v) interesses
dos trabalhadores, na qualidade de credo-
res trabalhistas e na qualidade de emprega-
dos; e (vi) interesses socioecondmicos, re-
gionais, nacionais e internacionais.

Em face da diversidade e do conflito
desses interesses, a avaliagdo da viabilida-
de da empresa acaba se sujeitando a
distorgdes que podem emergir conforme o
comportamento adotado pelos representan-
tes dos niicleos de interesses em causa.

5. Conflito de interesses envolvidos
na crise financeira da empresa

Sendo certo que a solugdo da crise da
empresa deverd pender entre sua recupera-
¢ao e a faléncia do devedor, uma de duas
solugdes economicamente eficientes emer-
gird: (i) a empresa em crise ¢ economica-
mente invidvel deve ser extinta pela falén-
ciado devedor; (ii) a empresa em crise, mas
economicamente vidvel, deve ser objeto de
recuperagio.

Mas se sob a ética da eficiéncia eco-
ndmica, uma das hipdteses supra deveria
prevalecer, na realidade nem sempre 1SS0
ocorrerd. Determinadas situagdes poderao
eventualmente desvirtuar o espirito da Lei
11.101/2005, impingindo as empresas em
crise solugdes ineficientes: (i) empresas em
crise, mas economicamente vidveis, podem
vir a ser liquidadas; (ii) empresas em crise
e economicamente invidveis podem vir a
ser objeto de recuperacio.

O risco de ditas situagdes ocorrerem
estd diretamente relacionado ao grau de
conflito existente entre os interesses envol-
vidos na crise da empresa. De fato, a dife-
renga entre os objetivos de distintas partes
envolvidas na crise do devedor provoca
conflitos susceptiveis de engendrar compor-
tamentos sub-dtimos.*’

37. Cf. Jérome Combier e Régis Blazy, Les
Défaillances d’Enterprises, cit., pp. 86 e ss.

5.1 Credores “vs.” devedor

Enquanto o que verdadeiramente im-
porta aos credores com o procedimento de
recuperagdo é a maximizagao de seus ga-
nhos (ainda que pela minimizagao de per-
das), a tendéncia do devedor serd sempre
buscar a continuidade da empresa.®

A racionalidade dos credores parte da
ponderagio da moeda de liquidagio® no
presente (L,) e no futuro (L,). Quando ha
perspectivas de que a moeda de liquidagao
futura seja superior do que seria no presen-
te (L, <L,), os credores maximizarao seus
ganhos por meio da continuidade do neg6-
cio. Neste caso, a decisdo racional deles
serd pela recuperagao da empresa. Se, ao
contrdrio, a moeda de liquidagdo presente
for superior 2 perspectiva de ganhos futu-
ros (L, > L,), os credores preferirdo a fa-
léncia do devedor.®

A l6gica econdmica néo obsta, entre-
tanto, que os credores possam decidir pela
faléncia ainda que a moeda de liquidagéo
seja inferior no presente do que seria numa
eventual recuperagdo. Isso porque, na ge-
neralidade dos casos, os niicleos de inte-
resse dos credores ndo sdo homogéneos.
Existem vdrias classes de credores, cada
qual com diferentes perspectivas de rece-

38. V. Edgardo E. Zablotsky, “La Ley de
Quiebras...”, cit., in VV.AA_, La Reforma del Poder
Judicial en la Argentina.

39. Permitimo-nos denominar “moeda de li-
quidagdo” o resultado da divisdo do ativo pelo pas-
sivo do devedor. Se, p. ex., o ativo equivale a oito-
centos mil reais e o passivo a um milhdo de reais, a
moeda de liquidagdo serd 0,8.

40. Trés notas devem ser ressaltadas: (i) quan-
do falamos em moeda de liquidagéio futura (L,) te-
mos em conta que, caso a recuperagio da empresa
dé certo e o ativo supere 0 passivo, seu valor méxi-
mo serd igual a 1 (hum inteiro); (ii) a estimativa de
L, ¢ realizada com base nas perspectivas econdmi-
cas da empresa, que podem ou nio se efetivar; e (iii)
vencida a crise do devedor, ndo haverd liquidagdo
patrimonial (apuragdo de ativo para pagamento de
passivo), mas simples pagamento (se preferir, liqui-
dagdo) dos débitos por seus valores nominais, acres-
cidos — ou ndo — de corregio e juros, deduzidos —
ou ndo — de eventuais descontos.
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bimento de seus respectivos créditos, o que
fard com que eles se comportem de modo
diverso na assembléia, podendo resultar
decisdes divergentes daquela que seria ra-
cionalmente esperada (vide item 5.3 infra).

Além disso, quando a moeda de liqui-
dagido € muito baixo (L, = 0), sendo
irrelevante o que a maioria dos credores
receberia na faléncia, eles podem decidir
pela recuperagao quase como numa apos-
ta, uma aventura em busca de uma moeda
de liquidacdo positiva (L, 2 0). Se a recu-
peragdo prosperar, eles ganham; se der er-
rado, néio perdem nada. Considerando L
proximo de nada, qualquer resultado em
que L, for maior que zero, serd considera-
do maximizagdo de ganho para os credo-
res. Contudo, para se chegar a isso, neces-
sdrio serd investir no procedimento de re-
cuperagao. Cabendo o investimento aos
credores, sua decisdo serd racional, ava-
liando adequadamente a viabilidade eco-
némica da empresa. Mas, se o investimen-
to couber a outrem, serd indiferente aos cre-
dores a viabilidade econémica do projeto,
J4 que ndo sdo eles que suportardo a perda
de uma recuperagio ineficiente.

Denomina-se risco moral (moral ha-
zard) o incentivo que um agente econdmi-
co (no caso, os credores) tem em deflagrar
uma situagio arriscada, de que possa reti-
rar proveito econémico sem incorrer em
probabilidade de perdas, tendo-se em con-
ta que os custos inerentes a sua deciséo se-
rdo suportados por outra pessoa que nao
ele.” Nao obstante ser perfeitamente exe-
qiiivel a hipétese acima aventada, o mais
comum € que o devedor — e ndo os credo-
res — incorra em risco moral.*

Isso porque, numa situagdo em que
seus ativos jd sdo inferiores ao passivo (ou

41. V. Claire Hill, Securitization: a Low-cost
Sweetener for Lemons, Tese de Doutorado, Columbia
University, 1996, nota 159.

42. Cf. Jay Lawrence Westbrook, “The control
of wealth in bankruptcy”, in Law and Economics
Working Paper n. 23, The University of Texas School
of Law, mar. 2004, p. 839.

seja, seu patrimdnio jd é negativo), o deve-
dor ndo terd maiores perdas — em termos
reais — ao fentar reerguer seu negécio. Se
a recuperagdo der certo e o ativo sobrepor-
se ao passivo, seu patrimonio passard a ser
positivo: ganha o devedor. Mas, caso con-
trdrio, se a diferenca entre o passivo e o
ativo aumentar, sua situagdo tenderd a con-
tinuar indiferente. Possuir patrimdnio mais
ou menos negativo nao lhe ocasionara maio-
res vantagens ou desvantagens no proces-
so de faléncia.®

Em tal situag@o, quem suportar4 a per-
da de uma recuperagao ineficiente serdo os
credores, que passardo a deter uma moeda
de liquidagdo inferior & que tinham no ini-
cio do processo (L, > L,).

E assim que, na generalidade dos ca-
sos, os credores sdo conduzidos a suportar
os dnus da tentativa do devedor em conti-
nuar com o negécio. Sendo deles o risco, o
coerente € que eles mesmos decidam sobre
a viabilidade econdmica da empresa.

5.2 Sociedade empresdria “vs.” sdcios
“vs.” administrador

Ao se contrapor os interesses dos cre-
dores aos do devedor, mister se faz ressal-
tar que neste pélo quando se trata de
sociedade empresdria — concentram-se
pelo menos trés nicleos de interesses dis-
tintos, nem sempre convergentes: (i) inte-

43. Em especial, considerando que ao final
do processo de faléncia as obrigagdes do devedor
poderdo se extinguir. Nio devemos nos olvidar, no
entanto, de que o art. 158 prevé a extingdo das obri-
gagdes mediante pagamento de 50% dos créditos
quirografirios. Sendo assim, o devedor nio poderi
se descurar de manter — sempre que possivel — a
moeda de liquidag@o dos créditos quirografarios em
termos superiores a 0,5. Outro ponto que deve ser
observado pelo falido € que durante o prazo de cinco
anos (se nido houver sido condenado por crime
falimentar) ou de dez anos (se houver condenagio)
contados do encerramento da faléncia ele continua-
rd responsdvel por todos os débitos, até que seja de-
clarada a extingdio de suas obrigagdes. Portanto, a
irresponsabilidade patrimonial do devedor nem sem-
pre se opera de modo absoluto.
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resses da sociedade; (ii) interesses dos s6-
cios; e (iii) interesses do administrador.

A questdo se apresenta na doutrina
dividida entre institucionalistas e contra-
tualistas. Para os primeiros, o interesse da
sociedade transcende os interesses dos sé-
cios (teorias da “empresa em si” e da “so-
ciedade em si”), enquanto para os contra-
tualistas, o interesse da sociedade € o inte-
resse comum dos socios, manifestado uti
socci, isto &, em prol da consecugdo do ob-
j« to social.*

Podemos, no entanto, afirmar — de
forma bem reducionista, para o bem da
argumentagdo que se seguird — que, no
que toca & avaliacdo da continuidade da
empresa, tanto sob o enfoque contratualista
como sob o institucionalista, trés diferen-
tes posicionamentos racionais se apresen-
tam:* a) o administrador visard 3 manu-
tengdo de sua fonte de renda; b) a socieda-
de visard a realizagdo do objeto social; e ¢)
os sdcios, individualmente, visarao a4 maxi-
mizacdo de seus ganhos.

A solugao eficiente para todos esses
niicleos de interesses resultaria na recupe-
ragdo da empresa economicamente vidvel
porque (i) a consecucdo do objeto social
manter-se-ia exeqiifvel; (ii) o administra-
dor manteria sua fonte de renda; e (iii) o
s6cios maximizariam sua participagdo no
patrimdnio e nos lucros da sociedade.

Ocorre que, a alguns sécios, ainda que
a empresa seja vidvel, pode lhes parecer

44. Debrugamo-nos, ainda ontem, sobre o
tema em Frederico Viana Rodrigues, “O tratamento
do voto conflitante nas propostas de mudanga da lei
das sociedades anénimas”, in Theophilo de Azeredo
Santos (org.), Novos Estudos de Direito Comercial
em Homenagem a Celso Barbi Filho, cit., pp. 71-85.

45. A decisio de cada um deles subordinar-
se-4 ao principio da racionalidade. Sua escolha de-
correrd da ponacragdo de custos e beneficios para
que opte pela alternativa que lhe apresente maiores
vantagens (cf. Paula Vaz Freire, “O comportamento
econémico e o imperialismo da economia”, in Re-
vista da Faculdade de Direito de Lisboa, cit., pp.
417-428).

melhor a liquidagdo. No caso de sécios-
empreendedores,*® podem querer encerrar
os negdcios para, p. ex., mudar de ramo,
assumindo, em contrapartida, a perda do
investimento. No caso de sécios-capitalis-
tas, podem preferir realizar logo o prejuizo
a investir mais recursos na sociedade para
tentar vencer a crise. Em situagdes tais,
inobstante ser em tese economicamente via-
vel a recuperagdo da empresa, os sécios —
por razdes de foro intimo — optam pela
faléncia, fazendo prevalecer, portanto, seus
interesses individuais sobre o da sociedade.

Se a decisdo nao for unanime, pode-
rdo os acionistas minoritdrios, no caso das
sociedades andnimas, pleitear a anulagdo
da deliberagio argiiindo, nos termos do art.
115, § 4% da Lei 6.404/1976, o cariter
abusivo dos votos vencedores.*

Solugdo semelhante poderd ocorrer
nas sociedades limitadas cujo contrato so-
cial preveja sua regéncia supletiva pelas
normas da sociedade andnima (art. 1.053,
pardgrafo tGnico, do CC). Se, no entanto, a
sociedade limitada reger-se supletivamen-
te pelas normas da sociedade simples, a
decisd@o ndo serd anuldvel, restando apenas
aos prejudicados buscar dos sécios que

46. A sociedade ¢é constituida pela conjuga-
¢io de esforgos e capital para a realizagdo de um
empreendimento comum. Os sécios podem partici-
par com ambos os contributos ou apenas com capi-
tal (na antiga sociedade de capital e industria, e ago-
ra na sociedade simples, o sécio pode contribuir ape-
nas com esforgos). Caso o s6cio contribua somente
com capital, chamé-lo-emos sécio-capitalista; se con-
tribui com esforgos e capital, designi-lo-emos s6-
cio-empreendedor.

47. Lei 6.404/1976: “Art. 115. O acionista
deve exercer o direito de voto no interesse da com-
panhia; considerar-se-4 abusivo o voto exercido com
o fim de causar dano & companhia ou a outros acio-
nistas, ou de obter, para si ou para outrem, vanta-
gem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa re-
sultar, prejufzo para a companhia ou para outros acio-
nistas. (...). § 4% A deliberagdo tomada em decor-
réncia do voto de acionista que tem interesse con-
flitante com o da companhia é anulédvel; o acionista
responderd pelos danos causados e seri obrigado a
transferir para a companhia as vantagens que tiver
auferido”.
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decidiram pela faléncia ressarcimento por
perdas e danos (art. 1.010, § 3%, do CC).

Indaga-se, contudo, se noutra situa-
¢do, em que todos os sécios optarem pela
faléncia,”® poderd o administrador ndo-s6-
cio, reconhecendo a viabilidade da empre-
sa, agir em detrimento do interesse dos s6-
cios, mas no interesse da sociedade, e plei-
tear a recuperacio.

A resposta remete-nos ao antigo de-
bate entre institucionalistas e contratua-
listas. Admitindo-se, na esteira dos primei-
ros, a existéncia de interesses da sociedade
independentemente dos interesses dos s6-
cios, o administrador teria legitimidade para
agir em favor da sociedade e, em manifesta
contrariedade A vontade dos sécios, plei-
tear a recuperagio da empresa.

Em tal situagdo, no caso das socieda-
des andnimas, o administrador cumpriria a
prescrigdo do art. 154 da Lei 6.404/1976,
realizando os fins e o interesse da compa-
nhia e satisfazendo as exigéncias do bem
piiblico e da fungdo social da empresa.”

Na ligdo de Osmar Brina, “como se
percebe, com o cardter nitidamente institu-
cional desenhado para a sociedade andni-
ma pela Lei 6.404/1976, o poder circula no
seio da companhia. J4 ndo mais faz qual-
quer sentido falar na soberania da assem-
bléia geral, nogao meramente formal”.’

Mas, se por um lado a Lei das S/A
exige que o administrador norteie-se pelo
interesse da companhia, ainda que para tan-

48. Ou se a maioria assim decidir € os mino-
ritdrios mostrarem-se indiferentes a liquidagio da
sociedade.

49. Lei 6.404/1976: “Art. 154. O administra-
dor deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto
lhe conferem para lograr os fins e no interesse da
companbhia, satisfeitas as exigéncias do bem piblico
e da fungdo social da empresa. (...). § 1°. O adminis-
trador eleito por grupo ou classe de acionistas tem,
para com a companhia, os mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do inte-
resse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”.

50. Cf. Osmar Brina Corréa-Lima, “Interes-
ses e valores transcedentais na empresa moderna”,
in Atualidades Juridicas 3/253.

to se desvie da orientagdo dos acionistas
que o elegeram (art. 154, § 12), lado outro
confere competéncia privativa i assembléia
geral para autorizar o administrador a con-
fessar faléncia e requerer a recuperagao (art.
122, IX). Mesmo em caso de urgéncia, o
administrador ndo pode fazé-lo sem a aquies-
céncia do acionista controlador.

Noutros termos, nio recebendo dos
sOcios autorizagao para requerer a recupe-
ragdo judicial, falta ao administrador legi-
timidade para intentar a preservagdo da
empresa, ainda que no preclaro interesse da
companhia.

Nada impede, entretanto, que o admi-
nistrador, representando os interesses da
companhia, pleiteie a anulagiio da delibe-
ragdo assemblear contraria a recuperagio e
requeira autorizagao judicial substitutiva da
decisdo dos acionistas para que possa le-
var a cabo um plano de saneamento da
empresa.>! 3%

Esse mesmo raciocinio ndo se aplica as
sociedades limitadas quando o contrato so-
cial ndo prevé regimento supletivo pelas nor-
mas das S/A. Nessas sociedades, de cunho
nitidamente pessoal, sua natureza contra-
tual s6i afastar o cardter institucional que
legitimaria a insurrei¢do do administrador.
De fato, na gestdo nas sociedades limita-

51. Alids, o § 19 alinea b, do art. 117, da Lei
6.404/1976 considera “exercicio abusivo de poder
do controlador” a decisdo no sentido de promover a
liquidagfio de companhia préspera.

52. Cédigo de Processo Civil: “Art. 641. Con-
denado o devedor a emitir declaragio de vontade, a
sentenga, uma vez transitada em julgado, produzird
todos os efeitos da declaragdo ndo emitida”.

53. Adotamos, para tal conclusdo, interpreta-
¢do claramente institucionalista do espirito da Lei
6.404/1976. Sabemos, todavia, niio ser esta questdo
pacifica na doutrina pétria. Os préprios autores do
Anteprojeto que deu origem & Lei das §/A afirmam
que “o interesse da companhia nio € um interesse
superior, estranho e acima da vontade comum dos
sécios, ou um ‘interesse da empresa em si’, a ser
descoberto pelo juiz, e capaz de anular a deliberagdo
social, mesmo undnime’ (Lamy Filho e Bulhoes Pe-
dreira, A Lei das 5/A, Rio de Janeiro, Renovar, 1996,
p. 238).



ATUALIDADES 119

das de pessoas, o administrador atua como
mandatdrio dos sécios (CC, art. 1.011, §
2¢) 555 E_na qualidade de mandatério, ndo
pode agir em desacordo com a vontade da
maioria (CC, art. 1.013, § 29),* nos exatos
termos manifestados na assembléia ou na
reunido realizada conforme art. 1.071,
inciso VIII, do Cédigo Civil.

E assim que uma empresa economica-
mente vidvel, a despeito do interesse da
sociedade e do administrador pela sua re-
cuperagdo, pode vir a cessar pela instaura-
¢do direta do procedimento falimentar por
vontade dos sécios.

E, como a nova lei de faléncia ndo pre-
vé hipétese de os credores requererem a
recuperagio judicial, estes deverdo — con-
figurada a viabilidade econdmica do negd-
cio — aguardar o momento processual
oportuno para, nos termos do art. 145, apro-
var em assembléia um plano de realizagio
do ativo que passe pela reabilitagdo da
empresa. Se, em tese, pouca diferenga po-
derd ocorrer entre o requerimento da recu-
peragdo judicial e a realizagdo do ativo na
forma do art. 145, na pratica os custos de
oportunidade a que anteriormente nos re-
ferimos (item 4 supra) poderdo tornar
proibitivo o saneamento da empresa.”’

54. Cédigo Civil, art. 1.011, § 2% “Aplicam-
se A atividade dos administradores, no que couber,
as disposigdes concernentes ao mandato”.

55. V. acritica de Modesto Carvalhosa ao re-
ferido dispositivo: “Deve-se ter em vista que o C6-
digo Civil de 2002 adota uma concepgdo organicista
para a administragdo das sociedades limitadas (...).
Exatamente por ter adotado para todas as socieda-
des limitadas essa estrutura orgénica, ndo se com-
preende que tenha o Cédigo Civil de 2002 determi-
nado a aplicagdio aos administradores das regras
concernentes ao mandato” (Modesto Carvalhosa,
Comentdrios ao Cédigo Civil, v. 13, Sio Paulo, Sa-
raiva, 2003, p. 107).

56. Cédigo Civil, art. 1.013, § 2% “Responde
por perdas e daaos perante a sociedade o administra-
dor que realizar operagdes, sabendo ou devendo saber
que estava agindo em desacordo com a maioria”.

57. Tal hipétese, apesar de factivel, € muito
pouco provivel de ocorrer. A tendéncia dos sdcios
serd quase sempre pela recuperagio da empresa. De
qualquer forma ndo poderiamos deixar de proble-

Sendo, por um lado, factivel, mas pou-
co provavel, a ocorréncia de situagdes em
que os s6cios optem pela ndo recuperagao
de empresa vidvel, lado outro seréo comuns
os casos em que eles insistirdo na continui-
dade de negdcios economicamente inexe-
qiifveis.

Tanto mais ocorrerd quando a admi-
nistragio social for exercida pelo sécio
controlador. De fato, o fendmeno do risco
moral manifesta-se com maior intensidade
quando o controle e a administragdo da so-
ciedade confundem-se, intensificando o
interesse pela manutengéo da empresa a
qualquer custo (desde que ndo recaia sobre
ele, é claro).

Daf o porqué da Lei 11.101/2005 de-
terminar ao titular de empresa economica-
mente invidvel o requerimento compulso-
rio de sua faléncia (art. 105). Peca, no en-
tanto, por ndo prescrever sangao para o nao
requerimento a tempo ¢ modo da autofa-
léncia, pois a falta de punigdo & omisséo
do devedor induzi-lo-4 a tentar retardar ou
evitar a quebra.

A auséncia de sangdo ao descumpri-
mento do comando legal concernente i au-
tofaléncia é suprida, em parte, pela Lei
6.404/1976 e pelo CC/2002, ao ditarem as
responsabilidades dos sécios € do adminis-
trador.

No que toca ao administrador, este tem
o dever de dar ciéncia aos s6cios, reunidos
em assembléia ou reunido, da situagéo cri-
tica que a sociedade estd a enfrentar. Cabe-
lhe avaliar a viabilidade da empresa e, con-
forme o caso, sugerir-lhes (em situag@o
emergencial ao menos ao controlador) o
requerimento da faléncia ou da recupera-
¢do judicial

matizi-la exatamente para criticarmos a omissio do
legislador no que tange 2 iniciativa de recuperagio
da empresa independente da vontade dos sécios.
Afinal, se pela teoria da empresa nio se hd confun-
dir sécio, sociedade e empresa, a destilagio de seus
interesses mostra-se indispensdvel a consecugdio do
espirito da nova lei.

58. Cf. art. 133 c/c art. 122, pardgrafo tnico,
da Lei 6.404/1976 e art. 1.020 c/c art. 1.072, § 4%,
do Cédigo Civil.
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A omissdo ou alteragdo de informa-
¢Oes para disfarcar ou minimizar a situa-
¢do econdmico-financeira da sociedade,
visando retardar a faléncia ou induzir pe-
dido de recuperagdo de empresa invidvel,
fard com que o administrador chame para
si a responsabilidade pelos prejuizos cau-
sados.*

Agindo, no entanto, em conformida-
de com seu dever de informar, o adminis-
trador exime-se de qualquer responsabili-
dade.® J4 os sécios que, uma vez informa-
dos da situagdo critica da empresa, omiti-
rem-se no dever de determinar ao adminis-
trador o requerimento da auto-faléncia, se-
rdo responsdveis pelos danos causados a
sociedade e aos prejudicados pelo alonga-
mento da situagfo critica da empresa.’'

Nio h4, lado outro, instrumentos le-
gais impeditivos ao requerimento de recu-
peragdo de empresa invidvel, Sendo assim,
cabe aos credores, reunidos em assembléia,
identificar a inexeqiiibilidade do plano e
desaprové-lo, de modo a que o0 juiz possa
decretar a faléncia da sociedade irrecu-
perdvel.

Os credores possuem, portanto, o
munus de identificar a viabilidade econd-
mica da empresa. Ocorre, entretanto, que
como seus interesses ndo sdo homogéneos,
a decisfio da assembléia pode se afastar da
ratio legis, sempre que os interesses — in-
dividualmente considerados — de alguns
credores prevalecerem sobre o interesse
coletivo.

5.3 Credores “vs.” credores

Os credores podem se. divididos em
diferentes grupos de interesses, em razio
da qualidade de seus créditos:

59. Cf. art. 158 da Lei 6.404/1976 ¢ art. 1.016
do Cédige Civil.

60. Cf. art. 134, § 39 da Lei 6.404/1976 e art.
1.078, § 3% do Cédigo Civil.

61.Cf. art. 117 da Lei 6.404/1976 e 1.080 do
Cédigo Civil.

(i) Levando-se em conta sua posigio
privilegiada no quadro geral de credores, a
tendéncia dos titulares de garantia real serd
quase sempre pela liquidagdo. De fato, caso
esteja certo de que receberd no momento
presente — por via do processo de faléncia
— a integralidade de seu crédito, dificil-
mente o credor com garantia real sujeitar-
se-4 a um plano de recuperagio de empre-
sa, salvo se, da proposta do devedor, vis-
lumbrar seguranga e, o que é mais impor-
tante, ganhos superiores ao que poderia
auferir na faléncia;

(i1) Também serd esta a posig¢do dos
titulares de créditos trabalhistas e por aci-
dente de trabalho cujo contrato de labor
encontre-se extinto. Nao sendo mais em-
pregados da sociedade em crise econdmi-
ca, o vinculo desta para com eles restringe-
se a relagdo crediticia. E, contando com
posicdo superlativa na hierarquia dos cré-
ditos, a chance de serem integralmente pa-
gos na faléncia afastara o interesse de tais
credores pela recuperagio;

(iii) De outro viés, os titulares de cré-
ditos trabalhistas cujo contrato ainda se
encontra em vigor penderao pela recupera-
¢do da empresa, pois ndo querem perder sua
fonte de renda. Mais relevante, para eles,
que a relagio crediticia serd a manutengio
de seus respectivos contratos de trabalho;

(iv) Os titulares de créditos quirogra-
farios e subordinados tenderdo pela recu-
peragdo, pois na faléncia dificilmente re-
ceberdo seus créditos, tendo em vista que o
ativo da sociedade em crise quase sempre
se esvai no pagamento de créditos com ga-
rantias e privilégios;

(v) Os credores com privilégios geral
¢ especial, dependendo da avaliagdo da
moeda de liquidagdo, poderdo se inclinar
pela recuperagdo ou pela faléncia, decidin-
do pelo procedimento que lhes for, in casu,
mais vantajoso.

A conclusio 16gica, de tudo o que aci-
ma se disse, € que, se da composicdo da
assembléia de credores resultar a prevalén-
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cia de credores que, por interesses proprios,
propendam pela liquidagio imediata de seus
créditos, ainda que a empresa seja econo-
micamente vidvel, a faléncia sobrepor-se-4
a recuperagao.

Por outro lado, se da composigao da
assembléia de credores resultar a preva-
léncia de credores que, por interesses pro-
prios, queiram apostar na reabilitagdo da
empresa, trocando uma posigio desfavord-
vel do presente (moeda de liquidagao bai-
xa ou perda do emprego) por um situagdo
incerta no futuro, a recuperagio sobrepor-
se-4 a faléncia.

Sao situacgdes que, embora economi-
camente ineficientes, afiguram-se juridica-
mente licitas quando analisadas sobre o
ponto de vista de ponderagdo de interesses
individuais. Os interesses de alguns sobre-
por-se-do aos de outros, gerando ganho —
ou menor perda — para uns em detrimento
da coletividade.

Mas a questdo ndo deve ser analisada
apenas sob este prisma. A decisdo entre
faléncia e recuperagdo nao envolve somente
mediagio de interesses privados, mas tam-
bém — e, sobretudo, conforme expressa-
mente ressalta o texto da lei — interesses
sociais que se impdem aos individuais. Com
a paralisagdo da célula produtiva, familias
sdo privadas de renda; o Estado deixa de
tributar; fornecedores perdem negdécios;
enfim, sdo enormes os reflexos socioeco-
némicos da quebra.

Visto o problema sob a ética neoli-
beral que inspirou a nova lei, a delegagéo
aos credores do poder decisério acerca do
destino da empresa é uma solugdo de mer-
cado e, como tal, deve ser entendida. Nesta
esteira, ao decidirem sobre a recuperagio,
os credores realizariam o interesse publi-
co guiados pela mdo invisivel de Adam
Smith.

Tal afirmag@o assenta-se, consoante
paradigma largamente imiscuido na con-
tempordnea ordem econdmica, numa situa-
¢do tedrica ideal, caso se tratasse de um

“mercado de direitos e obrigacoes!!!” per-
Seito.

Contudo, da mesma forma em que hd
distor¢des no mercado de bens e servigos,
também no “mercado de direitos e obriga-
¢des”, que tem lugar na assembléia de cre-
dores, pode haver falhas, caracterizadas pelo
monaopdlio ou oligopdlio de interesses.

Falhas estas que cabe ao Estado su-
prir, intervindo através: (i) da adequada
tutela (classificagio, ponderacéo e hierar-
quizagao) dos créditos, de modo a minimi-
zar as diferengas de interesses entre os cre-
dores;®? (ii) do limitado poder discricio-
ndrio do juiz (que deve ser pequeno a pon-
to de afastar o ativismo judicial, porém efi-
caz a ponto de evitar que assimetrias in-
Sformacionais maculem o processo delibe-
rativo dos credores); (iii) e, principalmen-
te, mediante estruturagdo de um sistema
institucional que permita a negociagao en-
tre credores e devedor.

Com efeito, a conjun¢do de instrumen-
tos negociais e concursais afigura-se a
melhor forma de coadunar os interesses de
todos os envolvidos na crise da empresa.

Quanto aracionalidade que deve orien-
tar o processo de negociacdo, ressalte-se,
com a médxima importincia, a reoria dos
Jjogos. Cuida-se do estudo das decisées em
situagdo interativa, desenvolvido pelo ma-
temético John von Neumann e pelo econo-
mista Oskar Morgentern a partir da teoria
das probabilidades de Pascal e Fermat e do
modelo de duopélio de Cournot.” Amplia-
da por John Nash,** a teoria dos jogos vem
sendo imensamente utilizada na economia,

62. Tome-se, p. ex., a limitagdo da suprema-
cia hierdrquica dos créditos decorrentes da legisla-
¢do do trabalho a 150 (cento e cingiienta) saldrios
minimos (art. 83, I, da Lei 11.101/2005).

63. V. Amaury Patrick Gremaud e Mdrcio
Bobik Braga, “Teoria dos jogos: uma introdugdo”,
in VV.AA., Manual de Economia, Sio Paulo, Sarai-
va, 2004, p. 244.

64. Cf. John Forbes Nash Jr., Non-Coopera-
tive Games, Tese de Doutoramento, Universidade de
Princeton (1950).
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nas ciéncias politicas e sociais, como tam-
bém para resolver problemas de estratégias
militar e empresarial, podendo — ou mesmo
sendo imperioso — seu uso na determinagao
da viabilidade econémica da empresa.

Em situagdes de interagio social, tal
como num jogo, € essencial escolher uma
estratégia, tendo-se em conta que o resul-
tado dessa interagdo influenciard as estra-
tégias escolhidas por cada um dos outros
participantes. A melhor decisdo de um de-
les dependerd das decisdes tomadas pelos
outros, num contexto de interdependéncia
de ganhos, sendo que os resultados finais
variam conforme as diversas combinagbes
de atuagdo poss.veis. De acordo com o
equilibrio cooperctivo, ou Equilibrio de
Nash, as partes ndo devem tentar resolver
o problema da maximizagao de seus inte-
resses por via de uma decisdo individual.
Deve-se tentar resolver, simultancamente,
o problema da otimizagao das decisdes de
todos os intervenientes, atendendo a que os
constrangimentos que sobre eles impendem
consistem exatamente nas escolhas dos ou-
tros.%

E assim que a maximizagdo dos inte-
resses de todos os envolvidos na crise da
empresa deve ser analisada num contexto
de decisdo interativa: cuida-se de um pro-
cesso deliberativo em que a racionalidade
coletiva se sobrepde a individual.

As preferéncias individuais dao lugar
a preferéncia estratégica, nao por uma ques-
tdo social ou beneficente, mas porque a

65. Cf. Paula Vaz Freire, “O comportamento
econdmico e o imperialismo da economia”, in Re-
vista da Faculdade de Direito de Lisboa, cit., pp.
417-428. -

agdo puramente egoista acarretard resulta-
dos piores a todos. E assim que a colabora-
¢d0, buscando uma solugdo negociada, afi-
gura-se o melhor instrumento para recu-
peragdo da empresa.

6. Concluséo

Nio se enganem os mais incautos
quanto ao verdadeiro espirito da Lei
11.101/2005. Nao traz o novo diploma fa-
vores ou benesses para os empresdrios, nem
tampouco beneficios sociais as custas dos
credores.

O regime atual privilegia a eficiéncia.
Orientado pelo paradigma funcionalista da
ordem neoliberal, possibilitard o saneamen-
to de empresas economicamente vidveis, o
que, por via indireta, realizard o interesse
publico ao manter a célula produtiva.

Nio cabera, entretanto, ao juiz o con-
vencimento acerca da viabilidade da em-
presa, mas nem por isso o munus jurisdi-
cional desaparece. Além da indispensavel
administragdo do processo, caberd ao Ju-
dicidrio zelar pela manutengio do equili-
brio institucional necessdrio ao momento
decisério (notadamente negocial) acercada
recuperag¢io ou liquidagdo da empresa.

Emerge nesse ambiente uma outra di-
mensdo da magistratura. Substituindo o
juiz-decisor, aparece um juiz-supervisor, a
quem cabe prioritariamente afastar even-
tuais dbices ao regular funcionamento do

“mercado de direitos e obrigagdes”.%

66. V. neste sentido, Fabio Ulhoa Coelho, O
Future do Direito Falimentar: 0 Mercado “versus"”
o Poder Judicidrio, in <http://www.ulhoa-coelho.
adv.br/html/acad/pdf/Futuro_do_Direito_Falimen-
tar.pdf>, acesso em 18.8.2005.



