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INCOMPLETUDE DAS INFORMACOES NA 11.101/05:
UMA ABORDAGEM MEDIANTE ANALISE ECONOMICA DO
DIREITO

INCOMPLETUATION OF INFORMATION 11.101 / 05: AN
APPROACH THROUGH AN ECONOMIC ANALYSIS OF THE LAW

RESUMO

Pretende-se neste trabalho, via Anilise Eco-
ndmica do Direito, identificar, de forma cons-
trutiva, que a atual redagdo da Lei 11.101/05
enseja assimetria de informacdes, o que con-
tribui para a sua ineficiéncia. A metodologia a
ser utilizada é de método dedutivo, mediante
abordagem explicativa e descritiva, além de
pesquisa bibliogréifica. Inicialmente sera fei-
ta uma contextualizacio do tema, mediante
abordagem dos principios da fung¢do social e
preservagdo da empresa. Apds, serdo identifi-
cados os aspectos existentes na Lei de Recu-
peracdo de Empresas e Faléncia que permitem
afirmar que hd, sim, forte ensejo a assimetria
de informagdes.
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ABSTRACT

This work, through Economic Analysis of
Law, aims to constructively identify the current
wording of Law 11.101 / 05 asymmetry
of information, which contributes to its
inefficiency. The methodology to be used is a
deductive method, through an explanatory and
descriptive approach, as well as bibliographic
research. Initially a contextualization of
the theme will be made, by approaching the
principles of social function and preservation
of the company. Afterwards, the aspects in the
Law on Corporate Recovery and Bankruptcy
will be identified, which allow us to affirm that
there is a strong opportunity to asymmetry of
information.
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Passada mais de uma década desde a entrada em vigéncia da Lei

11.101/05(Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia) acredita-se que,
academicamente, seja possivel se fazer uma analise em relagdo a sua eficiéncia e
objetivos alcangados. (BRASIL, 2005). A recuperagio é importante instrumento
e mecanismo legal, estd presente no dia a dia da sociedade em geral, empresas,
empresdrios e socios da sociedade empresdria, sobretudo no recente contexto de
notdria crise econdmica interna no Brasil.

A antiga concordata, prevista do Decreto Lei 7.661/45, ao longo de cerca
de 60 anos, revelou-se insuficiente a possibilitar uma solugio eficiente para
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o soerguimente das atividades empresariais em crise econOmica, financeira e
patrimonial, sobretudo ante a auséncia de cooperagio e interven¢io adequada
por parte dos credores e demais pessoas, cujos interesses, sociais e econdmicos,
gravitam sobre a atividade negocial. (BRASIL, 1945). Verifica-se que o atual
contexto social e econdmico de nosso pais, por si, ja impoe severas adversidades
ao sucesso do empresario quando do exercicio de sua atividade, tais como alta
carga tributaria, concorréncia antiética e dnus advindos da legisla¢ao do trabalho.
O tema objeto deste trabalho se justifica, dada a sua cada vez maior presenca no
dia a dia do empresario. Em tese, traria a Lei 11.101/05 novo remédio destinado
a viabilizar a superag¢do da crise, mediante melhor negociacdo entre credores e
devedor empresario, de modo a se evitar a declaracdao de faléncia. Sabe-se que
quanto maiores, numerosas, continuas, duradouras e tranquilo for o exercicio
das atividades econOmicas, maior serd o fomento para a dinamizag¢io da
economia de nosso pais, com gera¢io de mais empregos, recolhimento de mais
tributos e acumulag¢do de mais parceiros comerciais.

O tema surgiu a partir da exposi¢do de aulas nos cursos de graduagio,
em que, ap0Os o primeiro contato do aprendizado pelos alunos, varios chegavam
a conclusdo de que, infelizmente, a “lei de recuperagdo nio funciona”. Assim,
o problema levantado neste trabalho é, via andlise Economica do Direito,
identificar aspectos da lei 11.101/05 que merecem ser ajustados para que seja
reduzida a assimetria de informacdes, contribuindo-se para sua maior eficiéncia.
A metodologia a ser utilizada é de método dedutivo, mediante abordagem
explicativa e descritiva, além de pesquisa bibliografica.

2. A EMPRESA EM CRISE ECONOMICA, FINANCEIRA E PATRI-
MONIAL.

Resultado de uma sociedade baseada em um sistema de producdo
capitalista, grande parte da populacdo brasileira encontra a satisfacio de suas
necessidades e desejos nos frutos das atividades empresariais e negociais. Seja
para obtencdo de produtos e servigos relacionados a subsisténcia, seja para
satisfazer os anseios do lazer e do consumismo, seja ainda como fonte de renda,
as atividades empresariais tém influéncia didria na vida de todos os individuos.
As empresas desenvolvem-se com o objetivo de produzir bens e servicos que
atendam a demanda da populagio e, como resultado, lhes proporcione auferir
lucros, o ideal perseguido no modelo capitalista de producdo. No intuito de
ver prosperar seus rendimentos, as empresas buscam um aumento de produgio
baseado na especializacdo do mercado, o que exige uma grande interconexao
dos diferentes segmentos, a fim de produzirem-se, em maior escala, os produtos
e servicos, cada vez mais.

A crise econOmica e financeira de uma empresa, por trazer efeitos para toda
a sociedade, é alvo de preocupacio do Estado, e o leva a introduzir mecanismos
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que possam amenizar suas consequéncias. Assim, o Estado cria normas para
regular o procedimento para empresas em crise, visando a satisfacio de seus
credores, sejam eles trabalhadores, os fornecedores e a propria comunidade em
que a empresa se encontra inserida, os quais confiaram no desenvolvimento de
uma atividade que ndo teve éxito e adentrou em crise. No Brasil, os interesses
em conflitos decorrentes da crise econémico-financeira de uma empresa sdo
tutelados pela Lei n® 11.101/05, que é a Lei de Recuperagio de Empresas e
Faléncia (LREF), a qual estabelece os mecanismos de recuperaciao de empresas,
para as hipdteses em que seja constatado que a crise é contornavel e superavel,
e da faléncia, consistente na execugao coletiva dos débitos para os casos em que
a recuperacdo da empresa ndo seja mais vidvel.

A partir da leitura de seus dispositivos, verifica-se que o objetivo da lei
é proporcionar a satisfagio dos credores e, a0 mesmo tempo, a preservacio
da unidade produtiva vidvel, introduzindo mecanismos para otimizar os
recursos empresariais, ou, entao, a distribuicao proporcional entre os credores
dos eventuais prejuizos decorrentes da quebra do devedor. O exercicio da
atividade empresarial pressupde a existéncia de diversos contratos, tais como,
exemplificativamente, de aluguel, os contratos trabalhistas, presta¢io de arte
grafica de marcas e embalagens, preservagdo dos equipamentos necessarios ao
exercicio da atividade empresarial, financiamentos e empréstimos bancarios
para aquisicdo de equipamentos e matérias-primas, além de obrigac¢des legais,
tais como as obrigacdes tributarias.

Revela-se a crise econdmico-financeira de uma empresa, que acarreta o
processo de faléncia ou autofaléncia, quando, em sintese, ha a impossibilidade
financeira da empresa manter-se adimplente com todos os seus credores. H4
pelo procedimento falimentar o objetivo de proteger o crédito e evitar que a
crise de uma empresa acarrete efeitos drasticos sobre sua rede de credores,
fornecedores e parceiros comerciais. Em observancia aos reclamos da sociedade,
o processo falimentar e recuperacional do direito brasileiro teria sofrido, em
tese, substanciais modificag¢oes, apds a revogagao do Decreto Lei 7.661/45.

A Lein®11.101/2005, que disciplina a recuperagio judicial, a recuperagio
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, modificou
profundamente o regime falimentar nacional. O Decreto-Lei n® 7.661/1945 nao
acompanhou as transformagoes do cendrio econémico, empresarial e falimentar.
Assim, a antiga norma ndo ajudava os credores que nao conseguiam receber os
créditos e também nao atendia o devedor que via o patrimonio que restava da
sua atividade empresarial deteriorar-se em processos morosos (GONCALVES;
ALMEDANHA, 2013, p. 4).

Isso, pois havia a necessidade de se perseguir objetivos mais abrangentes,
quais sejam, tentar conciliar a satisfa¢io do crédito, a preservacio da
atividade empresarial, juntamente com a otimizagdo dos recursos empresariais
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produtivos. E tal propésito e reclamos da sociedade sustentavam-se no fato de
que a satisfagio dos credores, na maior parte dos procedimentos de faléncia,
nio € alcancada apenas com a liquidacao do patrimonio da empresa devedora.
A realidade de fato vivenciada por todos os atores do processo de faléncia,
sejam eles credores ou devedores, leva ao raciocinio de que é imperioso adotar
mecanismos de harmonizacio dos elementos da empresa em crise, com o fim de
otimizar a satisfacdo de todos os interesses e servir como um instrumento eficaz
de estimulo a atividade econémica.

E indiscutivel a evolucio implementada pela nova legislacio. Entretanto,
seria humanamente impossivel que tamanho desenvolvimento, no que tange ao
salto evolutivo nas disposi¢oes do Direito Falimentar brasileiro, fosse capaz de
abarcar, de uma s6 vez, todas as possibilidades de aplicacio a matéria de fato.
Desta feita, surge a necessidade de que tal texto de lei permaneca em revisao, a
fim de que continue evoluindo durante a sua vigéncia, adequando-se as novas
realidades sociais e redefinindo seu universo de incidéncia (BANDO, 2014, p.2).

Importante inovacdo da Lei 11.101/05 foi promover a introdu¢do de um
mecanismo de recupera¢do de empresas, a exemplo do sistema adotado pelo
ordenamento da Franca e da Itdlia, que tem como objetivo preservar a empresa,
a fonte produtora de emprego, servindo de estimulo a atividade economica,
nos termos de seu artigo 47. Neste diploma normativo, criou-se uma nova
figura, da recuperacdo judicial, em substituicdo a antiga concordata. Esse novo
instituto teve como mote principal a preocupacio do legislador em possibilitar
a recuperacdo efetiva da empresa. A norma juridica passou a reconhecer,
especificamente no art. 47 da Lei 11.101/20035, o interesse social em garantir
instrumentos para que empresas temporariamente em crise possam se recuperar
(GUIMARAES; BORDA, 2015, p. 21).

E salutar a contribuigdo para o direito empresarial e para toda a sociedade,
o surgimento de uma legislacio que nao mais considera a crise empresarial
como um fato suscetivel de puni¢io, mas sim uma situacdo indesejada e que
mere¢a uma tutela legal propria, a fim de realizar-se o objetivo constitucional de
promover o desenvolvimento nacional e regional. O progresso trouxe consigo
o entendimento de que a faléncia nio deveria mais ser considerada um delito,
mas uma das consequéncias inerentes ao risco do negdcio que, em momentos
de crise econdmica, pode atingir qualquer empresdrio, por mais experiente e
cauteloso que seja (BANDO, 2014, p. 2). Em tese, a recuperagao judicial seria o
instituto juridico fundado na ética da solidariedade, para sanar o estado de crise
econdmico-financeira do empresdrio e da sociedade empresaria, para preservar
0s negdcios sociais e estimular a atividade empresarial, assegurar a continuidade
do emprego e fomentar o trabalho humano, continuar a satisfagdo, mesmo que
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parcial e em diferentes condigdes e proporcdes, dos direitos e interesses dos
credores, além de impulsionar a economia crediticia, mediante a apresentagio,
nos autos da recupera¢io judicial, de um plano de reestruturacio e reerguimento.

A LREF sustenta-se em quatro principios basilares: a supremacia da
recuperacdo da empresa sobre o interesse do sujeito da atividadeacarretando, com
efeito, o possivel afastamento dos administradores da empresa; a manutencao
da fonte produtora de riqueza e de emprego - impedindo a alienagio em
separado dos bens; o incentivo 2 manuteng¢ao de meios produtivos a empresa;
e a manutengao dos interesses dos credores, com a participacdo efetiva destes
em todo o transcurso do processo de recuperagio. (NEGRAO, 2012, p. 159)!

Em tese, se ndo houver demonstracdo de viabilidade de crescimento e
interesse social, a crise econdmico-financeira de uma empresa nao terd outro
destino diferente da faléncia. Mesmo tratando-se de hipotese de faléncia, a Lei
11.101/0S5 introduziu a necessidade da preserva¢do da unidade produtiva mesmo
enquanto tramita o processo. > Nota-se que a liquidagdo total da empresa nao é
atualmente o foco central do procedimento falimentar, e sim a preservagio, bem
como a otimizacao dos recursos produtivos.’

Embora a LREF continue a estabelecer um procedimento de execucdo
coletiva, de modo que todos os credores da empresa em crise tenham seus
interesses resguardados de forma harmoénica, garantindo-se a par conditio
creditorum, acrescenta em sua finalidade também a preservacdo da empresa,
ainda que sob o ponto de vista da otimizagdo produtiva dos bens da empresa
(SONAGLI; GONCALVES, 2014).

Diante da importancia da manutengdo da empresa, enquanto atividade
econdmica, ja ha muito se vem invocando o principio de sua preservagio,
de modo a se evitar o fim da producdo ou circulacio dos bens e servigos
proporcionada por determinada sociedade empresaria. O novo sistema é
calcado no principio da preservacao da empresa, tanto na recuperagao quanto

1 Fébio Ulhoa Coelho (2013, p. 404-405) ressalva, contudo, que a reorganizagio da atividade
econdmica é um procedimento custoso, que envolve risco para os credores, e que, constatando-
se que na grande maioria dos casos os agentes econdmicos do pais, institui¢oes financeiras, sdo
os maiores credores, os Onus associados aos riscos da recuperagio acabam sendo suportados
por toda a sociedade com 0 aumento dos custos dos servigos bancarios.

2 Lei 11.101/05 - Art. 75. A faléncia, ao promover o afastamento do devedor de suas atividades,
visa a preservar e otimizar a utilizagio produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos,
inclusive os intangiveis, da empresa. Paragrafo dnico. O processo de faléncia atendera aos
principios da celeridade e da economia processual.

3 Vislumbra-se, portanto, que no atual contexto, impera o fundamento de preservacio da
atividade empresarial e a necessidade de inovacdo no procedimento de gestao da massa e da
atividade da empresa em dificuldade, para que os credores possam acreditar no procedimento
e fomentar suas atividades com a massa, incrementando valor aos bens arrecadados, para,
ao final, proporcionar a realizagio do passivo no seu todo ou em parte, afinal, a realidade
demonstra que a faléncia comumente nio consegue satisfazer a totalidade dos credores,
com o esgotamento do patrimdnio muito antes de isso ocorrer. Compreendida a funcio
socioeconomica e os fins reais sobre os quais repousa a LREF [...] (SONAGLL; GONCALVES,
2014).

Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 76, pp. 263-298, jan./jun. 2020 267



INCOMPLETUDE DAS INFORMACOES NA 11.101/05

na faléncia, embora sob dngulos diferentes. Enquanto na primeira o objetivo
¢ permitir que o empresario retome suas atividades regularmente depois de
superada sua crise, na segunda o principio destina-se a otimiza¢iao dos ativos
destinando-os a outros empresdrios que possam conferir a devida utilidade
gerando mais empregos e tributos, por exemplo. Com isso espera-se beneficiar
credores, o devedor, os trabalhadores e a sociedade em seu todo (GONCALVES;
ALMEDANHA, 2013, p. 5).

As empresas comerciais representam um valor economico de organizagio
que é necessario conservar, para salvaguarda do esfor¢o organizador dos
empresarios, do direito dos empregados ao trabalho, dos direitos dos sécios
a ver frutificar seu capital (NUNES, 2001, p. 58). O fato é que a LRF destina-
se a preservar e manter no mercado a empresa, esta considerada como fonte
produtora, como geradora de emprego e renda, e, por conseguinte, como um
importante instrumento de desenvolvimento econdémico e social. Tanto é assim
que o art. 47 da Lei n® 11.101/2005 aponta como escopo da lei a viabilizacao
da superacido da crise econdmico-financeira, a fim de permitir a preservacdo da
empresa, sua func¢do social e o estimulo a atividade economica (GONCALVES;
ALMEDANHA, 2013, p. 9). A empresa, seja macro, média, pequena ou micro,
como institui¢do fundamental de nossa época, ha de ser preservada, tanto que
possivel, mesmo que, para isso, tenha-se de contrapor o hoje denominado
“principio preservativo da empresa” ao interesse individual do sécio e as
anacronicas regras de um vetusto Codigo (LUCENA, 1996).

Com o principio da preservacio da empresa, almeja-se impor a
continuag¢ao da atividade, evitando-se seu encerramento, tendo em vista as
repercussOes econdmicas positivas que a manutencao da atividade acarreta a
terceiros. O principio da preservagio da empresa constitui-se na imposi¢ao de
determinadas normas e condutas ao empresario e aqueles que diretamente estao
envolvidos com a empresa, tendentes a possibilitar a0 organismo econémico
cumprir com a demanda social em torno de si mesmo a custa do interesse de
seus titulares. (PIMENTA, 2004a, p. 34). Todavia, ao consultar o texto da
Constitui¢ao nota-se que nao hd qualquer previsdo explicita a um principio
de preservacdo da empresa que seja indicativo do dever do Estado dispensar
especial tratamento a empresas em dificuldades financeiras. O que ha sio os
principios da ordem econdomica que protegem a valorizacdo do trabalho e a
liberdade de iniciativa como elementos fundamentais de nossa ordem econdmica
(GUIMARAES; BORDA, 2015).

A Lei de Recuperagio e Faléncias, atualmente vigente em nosso pais,
tem como preceito fundamental a manuten¢do da empresa e dos seus recursos
produtivos, conferindo-lhes a possibilidade de se reestruturar, conservando
os empregos de seus funciondrios e cumprindo a sua fun¢ao social (BANDO,
2014). Desta forma, os interesses que gravitavam em torno da empresa: os
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trabalhadores, fornecedores, prestadores de servicos e a propria comunidade,
que sdo atingidos pela crise da empresa, passaram a ser reconhecidos e tutelados
pelo Poder Publico, que assumiu, portanto, papel de relevancia na solu¢io do
conflito, buscando a recuperacdo da empresa e a manutencdo da atividade
empresarial. Tal situagdo propiciou um nitido deslocamento da matéria, antes de
cunho eminentemente privatistico, para o campo publicistico. O Estado passou
a tutelar os interesses coletivos, reconhecendo a imprescindivel funcdo social que
a empresa tem na sociedade contemporanea, tornando possivel a introdu¢io no
direito concursal do instituto da recuperacio de empresas (GUIMARAES, 2007a,
p. 268). * Entretanto, ndo foi sempre assim. Nos primordios da humanidade,
buscava-se exclusivamente a satisfagio dos credores, mesmo que para isso fosse
necessario se utilizar de mecanismos coercitivos de carater pessoal impostos sem
se observar direito algum de defesa. Na fase mais primitiva, onde ndo existia
intervencdo do Estado, a justica era feita com as proprias maos e os interesses do
credor é que comandavam a execucdo, ainda que a satisfagao desses interesses
atingissem a liberdade, a satide ou, até mesmo, a vida dos devedores (BANDO,
2014).

Ja se aproximando do direito moderno, essas a¢des eram constituidas
por atos publicos, para que os outros credores também pudessem concorrer, e as
provas deveriam ser produzidas pela parte que alegasse o direito, sendo estas de
livre valoragdo do juiz. Se nem sob a administracdo do curador as dividas fossem
solvidas, os bens podiam ser alienados pela melhor oferta e o valor arrecadado
eram rateados proporcionalmente a todos os credores habilitados (BANDO,
2014). Com a atividade econémica da sociedade empresdria em funcionamento,
fomenta-se a economia do pais, proporcionando-se acimulo de parceiros
comerciais, clientes e prestadores de servicos, mais empregos sao gerados, mais
tributos sdo recolhidos, etc. Enquanto atividade, a empresa acarreta interesses
nio s6 dos titulares do empreendimento, mas também da comunidade em geral
e do préprio poder publico. De fato, a Constitui¢io Federal Brasileira, que trata
o Estado como agente economico, invoca a necessidade de se buscar a justi¢a
social.

Especificamente em nosso ordenamento, o interesse social na moderna
empresa privada, dentro de uma ordem econdmica fundada na liberdade de
iniciativa (art. 170 da Constitui¢do Federal de 1988, caput), vem se tornando
cada vez mais premente, em especial em um contexto onde a presenga do
Estado como agente econémico estd diminuindo, ao mesmo tempo em que

aumenta a preocupac¢do com a realizagdo dos ditames da justica social (art.
170 da Constitui¢do Federal de 1988, caput). (PIMENTA, 2004a, p. 30).

4 Sobre detalhada evolucdo histérica, ver em: Guimardes, Maria Celeste Morais. Entraves
a eficicia da Lei de recuperagio de empresas em crise. Como superd-los? p. 265-280

(GUIMARAES, 2007a, p. 265-280).
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Afinal,a atividade empresdria acambarca em seu funcionamento a atuagio
de distintos grupos de pessoas, sendo eles empregadores, socios, administradores,
prestadores de servicos, fornecedores, empregados, clientes, etc. Almeja-se
tutelar todos que lidam com a empresa. H4, nesse sentido, a funcdo social da
empresa. ° A fun¢do social da empresa envolve o papel da atividade econdmica
em prol da comunidade, independentemente do tipo societdrio ¢ adotado ou
grau de capacidade econdmica do agente.” A fun¢io social da empresa constitui
o poder-dever de o empresario e os administradores da empresa harmonizarem
as atividades da empresa, segundo o interesse da sociedade, mediante a
obediéncia de determinados deveres, positivos e negativos (TOMASEVICIUS
FILHO, 2003, p. 40). Busca-se com a fun¢do social da empresa respeitar, de
forma sustentdvel, a maximizagao de interesses, riquezas e bem estar individuais
e coletivos daqueles que com ela se relacionam, conciliando-se os interesses da
sociedade em geral com os interesses daquele que exerce a empresa-®

Deste modo, mostra-se mais socialmente interessante e ttil, sobretudo para
a coletividade, que a atividade econdmica seja preservada, mesmo na hipotese de
sua crise. De fato, se a LREF inseriu um novo espirito ao procedimento falimentar,
que busca lancar mecanismo juridico para regulamentar a crise empresarial, sem
dissociar-se do objetivo nacional de promover o desenvolvimento econémico,
entdo € este o ponto de partida para interpretacdes legislativas. Destaca-se, ainda,
que a insolvéncia é um risco inerente ao exercicio da economia de mercado,
sendo um Onus a ser suportado por todo aquele que participa da atividade
econdmica, seja devedor insolvente ou o credor (SONAGLI; GONCALVES,
2014). Partindo do principio de que o direito deve acompanhar a evolucao
do seu povo, espelhando-se em seu comportamento social e econdmico, e

5 Emprestar ao Direito uma funcdo social significa, portanto, considerar que os interesses da
sociedade se sobrepdem aos interesses do individuo, sem que isso implique, necessariamente,
a anulacdo da pessoa humana, justificando-se a a¢io do Estado pela necessidade de se acabar
com as injusticas sociais. Fung¢do social significa ndo-individual, sendo critério de valoragio de
situacdes juridicas conexas ao desenvolvimento das atividades de ordem econémica (AMARAL
NETO, 2003, p. 367).

6  Alein.’ 6.404/76, que disciplina as Sociedades Andnimas, faz referéncias a funcdo social da
empresa, tal como se 1é no art. 116: “Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural
ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum,
que: [...] Pardgrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungio social, e tem deveres e responsabilidades
para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade
em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” (BRASIL, 1976).

7  Embora voltados os estudos sobre a func¢do social da empresa para a macroempresa, nio se
pode negar, como parece intuitivo, que as médias e pequenas empresas ndo deixam também
de formar um nucleo de interesses [...] o qual, embora em menor escala, esté relacionado com
uma indesmentivel fun¢io social. (LUCENA, 1996, p. 734-735).

8 A empresa é vista como institui¢do cuja importancia transcende a esfera econdmica e passa a
abarcar interesses sociais dos mais relevantes, como a prépria sobrevivéncia e o bem estar dos
trabalhadores que para ela prestam seus servigos e dos demais cidaddos que dividem com ela o
mesmo espaco social. (LOPES, 2006, p. 119).
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ressaltando-se a significativa transforma¢do na economia brasileira no que se
refere ao abrupto aumento da competitividade e complexidade do mercado,
comparada a timida economia de outros tempos, percebe-se claramente que as
chances de fracassar economicamente nunca estiveram tdo grandes, tornando
vaga e ineficiente uma lei que outrora cumpriu o seu papel e diagnosticando a
veemente necessidade dessa lei se readaptar e redefinir nesse sentido (BANDO,
2014).

3. EM PROL DE AVANCOS E APERFEICOAMENTOS DA LEI DE
RECUPERACAO DE EMPRESAS E FALENCIA: UMA ABORDA-
GEM REFLEXIVA E CONSTRUTIVA.

Apo0s cerca de 10 anos desde a entrada em vigéncia da Lei 11.101/05,
academicamente, ja é possivel se fazer uma andlise em rela¢do a sua eficiéncia
e objetivos alcangados. A recuperacdo é importante instrumento e mecanismo
legal, e esta presente no dia a dia da sociedade em geral, empresas, empresarios
e socios da sociedade empresaria, sobretudo no atual contexto de notoria crise
econdmica interna no Brasil. * Vé-se que a lei atribuiu, em tese, a recuperacao
judicial maior possibilidade negocial e proporcionou reforma ao conceber aos
credores a responsabilidade pela aprovacdo do plano de recuperagio judicial,
em contrariedade a op¢ao legislativa anterior, em que pouca ingeréncia detinha
os credores em relagao ao futuro e destino da atividade em concordata.

Esta nova realidade deu ao procedimento recuperacional uma dinamica
viva e imprevisivel. Nenhum legislador poderia minimamente imaginar o que
seria na pratica uma assembléia geral de credores, por exemplo, com sua dindmica
de suspensao e as dreas cinzentas de votacdo. A modulagem do novo instituto
acabou sendo feita pelos seus operadores, seja na area juridica (advogados,
juizes, administradores judiciais), seja na drea econdmica (reestruturadores
financeiros) (WAISBERG, 2015, p. 353). No inicio, a aplicacdo ocorreu de
forma principioldgica, utilizando-se os principios enumerados no artigo 47 da
nova lei falimentar. Este posicionamento é salutar dentro de certa medida, pois
a busca do fim colimado da lei de preservar a empresa somente pode ser feita
por meio de uma flexibilizacdo que possa acompanhar a dindmica do processo
social e negocial que envolve a recuperagio judicial. Mas, evidentemente, nao

9  Crescimento, inflagio, desemprego, renda, vendas, investimento: para onde que se olhe,
a economia brasileira estd mal. A queda do Produto Interno Bruto (PIB) no ano passado
foi a mais alta em 25 anos, e 2016 nio deve ser diferente. A volta do crescimento em 2017
ja se tornou mais uma esperan¢a do que uma certeza, e hd quem ja fale em depressio ao
invés de recessdo. Os ultimos niimeros mostram que a inflacio deve entrar em trajetéria de
desaceleracdo - mas a partir de patamares que atingiram os perigosos dois digitos anuais. A
populagio sente no bolso, com uma queda do PIB per capita que pode atingir 10% em 2 anos
e com um desemprego que bateu 9% na ultima Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) Continua e 8,2% na tltima Pesquisa Mensal de Emprego, divulgada hoje. (CALEIRO,
2016).
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se pode decidir em desfavor da lei sob 0 argumento da preservagio do negdcio,
pois cada caso tem que ser analisado detidamente.

Talvez em nenhuma outra drea do direito como na aplicacio desta
parte da lei Falimentar, nossa pratica tenha se aproximado tanto do case law
do direito Anglo Saxdo, uma vez que coube a jurisprudéncia, em especial do
Superior Tribunal de Justica (ST]) a espinhosa missdo de tentar estabilizar as
posicoes controversas que surgiram neste misto de flexibilidade interpretativa e
necessidade econdmico-financeira (WAISBERG, 20135, p. 340). Questdes como
a fixa¢do da competéncia para decidir sobre os bens da empresa recuperanda ',
a sujeicdo ou nao da cessio fiducidria ao plano de recuperagio !, a necessidade
ou nao de CND para a concessdo da recuperacdo judicial 12, a participacdo em
licitagOes, '* a ndo sucessdo dos adquirentes de Unidades Produtivas Isoladas
(UPIs), "* o cancelamento de inscri¢ao nos cadastros de devedores inadimplentes
ap6s a aprovacao do plano ¥, a situa¢do dos adiantamentos a contratos de

10 AgRg no CC 125.893/DF, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, SEGUNDA SECAO, julgado
em 13/03/2013, DJe 15/03/2013) ; AgRg no CC 112.516/SP, Rel. Ministra NANCY
ANDRIGHI, SEGUNDA SECAO, julgado em 14/11/2012, DJe 20/11/2012). (BRASIL, 2012).
Vide também: AgRg no CC 125.697/SP, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO,
SEGUNDA SECAO, julgado em 04/02/2013, DJe 15/02/2013 (BRASIL, 2013c); AgRg no CC
130.138/GO, Rel. Ministro RAUL ARAUJO, SEGUNDA SECAO, julgado em 09/10/2013,
DJe 21/11/2013 (BRASIL, 2013d); CC 116.696/DE, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI,
SEGUNDA SECAO, julgado em 24/08/2011, DJe 31/08/2011 (BRASIL, 2011); CC 90.075/SP,
Rel. Min. Hélio Quaglia Barbosa, DJ de 04.08.08 (BRASIL, 2008); CC 88661/SP, Rel. Min,
Fernando Gongalves, DJ 03.06.08 (BRASIL, 2008b); STJ - CC 79170 / SP - Rel. Ministro
CASTRO MEIRA - DJe 19/09/2008 (BRASIL, 2008c); CC 101.552/AL, Rel. Ministro
HONILDO AMARAL DE MELLO CASTRO, DESEMBARGADOR CONVOCADO DO TJ/
AP, SEGUNDA SECAO, julgado em 23/09/2009, DJe 01/10/2009 (BRASIL, 2009).

11 REsp 1263500/ES, Rel. Ministra MARIA ISABEL GALLOTTI, QUARTA TURMA, julgado
em 05/02/2013, DJe 12/04/2013) (BRASIL, 2013b). Vide também: Rcl 18.538/PA, Rel.
Ministro ANTONIO CARLOS FERREIRA, SEGUNDA SECAO, julgado em 24/09/2014,
DJe 06/10/2014 (BRASIL, 2014); AgRg nos EDcl na MC 22.761/MS, Rel. Ministro SIDNEI
BENETI, TERCEIRA TURMA, julgado em 05/08/2014, DJe 01/09/2014 (BRASIL, 2014b);
AgRg no REsp 1181533/MT, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA,
julgado em 05/12/2013, DJe 10/12/2013 (BRASIL, 2013e).

12 AgRg no REsp 1376488/DF, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA,
julgado em 26/08/2014, DJe 01/09/2014) (BRASIL, 2014b); REsp 1187404/MT, Rel. Ministro
LUIS FELIPE SALOMAO, CORTE ESPECIAL, julgado em 19/06/2013, DJe 21/08/2013)
(BRASIL, 2013f);

13 AgRg na MC 23.499/RS, Rel. Ministro HUMBERTO MARTINS, Rel. p/ Acérddo Ministro
MAURO CAMPBELL MARQUES, SEGUNDA TURMA, julgado em 18/12/2014, DJe
19/12/2014) (BRASIL, 2014c¢). Vide também: REsp 1187404/MT, Rel. Ministro LUIS FELIPE
SALOMAO, CORTE ESPECIAL, julgado em 19/06/2013, DJe 21/08/2013; REsp 1173735/
RN, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em 22/04/2014, DJe
09/05/2014) (BRASIL, 2014d).

14 STE. ADI 3934. Nuamero Unico: 0004253-55.2007.0.01.0000. MIN. RICARDO
LEWANDOWSKI. DATA DE PUBLICACAO DJE 31/03/2011 - ATA N° 41/2011. DJE n° 61,
divulgado em 30/03/2011. (BRASIL, 2011).

15 REsp 1260301/DF, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em
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cambio (ACCs) ¢, o efeito dos planos de recuperagio judicial sobre as garantias
fidejussorias 7, a prorrogacio do prazo de suspensio das agdes previsto
no artigo 6°, paragrafo 4° de Lei 11.101/05 '8, a possibilidade de analise de
contetdo de plano aprovado pelo Judiciario '°, entre outros temas, foram alvo
de intensa batalha entre devedores e credores nas instancias inferiores, chegando
ao Superior Tribunal de Justiga (ST]) para decisdo com alto grau de diversidade
de posi¢oes jurisprudenciais nos diferentes Estados da Federacdo e com efeitos
que podiam significar a vida ou a morte de uma empresa (WAISBERG, 2015.
p. 339-340). Os tribunais, porém, por mais zelosos que sejam, estdo restritos a
lege lata e podem atuar somente nos campos onde a interpretagao é possivel.

Cumpre aos operadores do Direito uma missdo maior do que somente
o embate nos tribunais ou a hermenéutica da lei posta. E nosso dever, também,
utilizar toda a experiéncia adquirida no dia a dia da recuperag¢io judicial, no
mundo real da empresa e da economia, em conjunto com todo o estudo das
questoes legais, para comandar uma profunda releitura do instituto, de formaa
aprimora-lo (WAISBERG, 2015. p. 41). Nao se almeja neste trabalho apenas
criticar. A recuperacdo judicial é sim um grande avango em relagdo a concordata.
E instrumento essencial de manutencio da empresa e do mercado, com esteio
nos ditames da Constitui¢do relacionados a economia e ao emprego, podendo
ser um remédio imperioso em tempos atuais de crise tal como notoriamente se
vivencia no Brasil.

O instituto inserido em nossa legislacio com a reforma da lei falimentar
vem sendo testado no Judicidrio e tem demonstrado ser um importante
instrumento legal, econdmico e social. Mas ja aponta claramente a necessidade
de ser reformado. (WAISBERG, 2015, p.339). Evidenciada como esta, a
modificacdo da empresa, hoje protagonista da vida econdmica em um sistema

14/08/2012, DJe 21/08/2012) (BRASIL, 2012b).

16  AgRg no REsp 1306924/SP, Rel. Ministro PAULO DE TARSO SANSEVERINO, TERCEIRA
TURMA, julgado em 12/08/2014, DJe 28/08/2014) (BRASIL, 2014e); Vide também: REsp
1279525/PA, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado
em 07/03/2013, DJe 13/03/2013) (BRASIL, 2013g); AgRg no Ag 1197871/SP, Rel. Ministra
MARIA ISABEL GALLOTTI, QUARTA TURMA, julgado em 11/12/2012, DJe 19/12/2012)
(BRASIL, 2012c¢).

17 REsp 1333349/SP, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, SEGUNDA SECAO, julgado
em 26/11/2014, DJe 02/02/2015) (BRASIL, 2015c); REsp 1326888/RS, Rel. Ministro LUIS
FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em 08/04/2014, DJe 05/05/2014) (BRASIL,
2014f).

18 AgRg no CC 125.893/DF, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, SEGUNDA SECAO, julgado
em 13/03/2013, DJe 15/03/2013) (BRASIL, 2013h); AgRg no CC 127.629/MT, Rel.
Ministro JOAO OTAVIO DE NORONHA, SEGUNDA SECAO, julgado em 23/04/2014, DJe
25/04/2014) (BRASIL, 2014g); AgRg no CC 119.337/MG, Rel. Ministro RAUL ARAUJO,
SEGUNDA SECAQ, julgado em 08/02/2012, DJe 23/02/2012) (BRASIL, 2012d).

19 Resp 1314209/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em
22/05/2012, DJe 01/06/2012) (BRASIL, 2012e).
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de economia com nitida intervengdo do Estado, fez surgir a necessidade de uma
mudanga na legislacdo concursal em todo o mundo, de modo a tutelar outros
interesses envolvidos na crise econdmico-financeira da grande empresa. A crise
ndo diz respeito apenas ao empresdrio ou a um numero menor ou maior de
credores, mas ao interesse dos dependentes, vistos como interessados, que sao
os trabalhadores e a propria sociedade como um todo (GUIMARAES, 2007b,
p- 105).

Outra tendéncia marcante nos movimentos de altera¢io da legislaciao
concursal é a passagem da concep¢do de disciplina de relacbes meramente
inter partes (devedor e credor) para uma visao economica e social. Doravante,
os interesses dos credores passam para o segundo plano e pouco importa
a pessoa do devedor: o legislador, e com ele o Juiz, tém principalmente por
objetivo a salvaguarda da empresa, em funcio do valor e do interesse que ela
representa para a economia regional ou nacional (GUIMARAES, 2007b, p.
106). O interesse particular dos credores é hoje confrontado com exigéncias
diferentes, sendo contraditorias, que impdem a procura de um novo equilibrio.
Qualquer que seja a imprecisao da nocao de empresa, o legislador e a pratica
estdo doravante preocupados em evitar as importantes conseqiiéncias de
ordem social e econdmica, ou politica, que resultam do desaparecimento de
um patriménio produtivo (GUIMARAES, 2007b, p. 108). Em consegiiéncia
de haver se deslocado do plano juridico para o econémico a solu¢do da crise
da empresa, exige-se um maior empenho do Estado, seja esfera administrativa,
seja conjugando os esforcos da administragio com os esfor¢os do Judicidrio
(GUIMARAES, 2007b, p. 108). Observa-se segundo o professor espanhol
Gerardo Santini, um maior interesse do Estado pela eliminacdo ou reducdo da
insolvéncia da empresa, uma vez que ela ndo se limita mais, também, em razao
de suas dimensoes, a arriscar o capital apenas dos socios, mas também dos
poupadores ou outras entidades que se ocupam da intermediacdo do crédito.
O interesse publico passa a ser primario em todos os sentidos. (GUIMARAES,
2007b, p. 108.)

Esses ndo podem se realizar sendo no seio de uma sociedade para com a
qual o homem tem deveres e obrigacoes e no quadro de uma economia a qual
ele deve fornecer uma participagdo efetiva e ativa, extrapolando, portanto, a
visdo da sociedade empresarial do mero relacionamento entre seus membros
(GUIMARAES, 2007b, p. 109). As criticas e reflexdes contidas neste trabalho
nio devem ser interpretadas como uma negacdo ao enorme avango trazido pela
LRE, que permitiu salvar inimeras empresas que estariam fadadas a faléncia,
caso vigente a legislacdo anterior. Houve uma efetiva e inegdvel modernizacao
do sistema falimentar brasileiro. Entretanto, o momento requer mudangas
urgentes, e 0 que se propoe é um olhar adiante com o objetivo de aprimorar
nosso sistema (PAIVA, 2016). Nao reformar, de forma tempestiva, o processo de
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faléncia, ndo restaurar adequadamente a concordata, ou mesmo simplesmente
substitui-la como, afinal, deu-se, foram equivocos que muito custaram aos
agentes e a economia como um todo (LOBATO, 2016). Desse modo, a ideologia
normativa subjacente ao Direito Falimentar moderno nio se confunde, nem
se identifica com as tais férmulas mirabolantes, dotadas de limitadissima
eficicia com o passar de algum tempo, incapazes de projetar efeitos benéficos
e duradouros para impor, ao contrario, desdobramentos nefastos de projecoes
sombrias (LOBATO, 2016). Aperfei¢oar o processo de faléncia, modernizando-o
naquilo que fosse essencial, incorporando o beneficio da experiéncia haurida
em praticamente sessenta anos de vigéncia do Decreto Lei 7.661/45 tornou-se
imperativo a nova ordem normativa que se seguiu (LOBATO, 2016).

Nada do que se exp6s até aqui revela aspecto inédito ou desconhecido de
tantos quantos militem ou se interessem pela matéria. O futuro, nesse campo,
nio aponta solucdes criativas ou pouco ortodoxas. Ao contrario, requer debate
incessante, reflexdes maduras e destituidas de visao fossilizada, insensivel a um
mundo tdo impermanente quanto o de hoje. O esforco, no sentido da reflexdao
e do aprofundamento, hd de ser sempre renovado com o propésito firme de
aperfeicoamento dos institutos aqui considerados (LOBATO, 2016). Entende-se
neste trabalho que ap6s passados mais de 10 anos desde a entrada em vigor da
11.101/05, esta vem a merecer nova reflexdo. Direito. * Os dados empiricos e
quantitativos, de credibilidade, evidenciam a necessidade de aperfeicoamento
da lei 11.101/05. De fato, identifica-se que o percentual de atividades que
pleiteam judicialmente a recuperacdo, que obtenham sucesso, e se reestabelecem
no mercado, é extremamento baixo e inadequado. De acordo com o Instituto
Nacional de Recuperagio de Empresas (INRE)?!, apenas 5% dos pedidos de
recuperagdo judicial, feitos no Brasil, tiveram éxito e permitiram a efetiva
recuperacdo da atividade. Assim, entende-se que o tema é de suma importancia
e merece ser verdadeiramente considerado.

20 Sobre a tendéncia de nova reflexdo da lei 11.101/05, ver em (COSTA, 2016; GUIMARAES,
2016; LOBATO, 2016; MULLER, 2016; PAIVA, 2016).

21 O Instituto Nacional de Recuperagao Empresarial (INRE), entidade sem fins lucrativos criada
por juristas, economistas, administradores e engenheiros para manter os meios empresariais
e juridicos atualizados com a nova Legislagdo e os atos do Estado, visando o monitoramento
dos setores de servico, industria, comércio e agronegdcios em sintonia com noticias do meio
ambiente, legislacio (visio legal) e economia, para evitar crises financeiras nas empresas
e reduzir o nimero de faléncias e, a0 mesmo tempo, agilizar os processos de recuperacio
empresarial, com a revisio de falhas e lacunas do atual modelo legislativo. O papel do
INRE reveste-se da maior importancia, através de suas a¢des de informar e orientar a classe
empresarial, os meios juridicos e gestores sobre os instrumentos judiciais existentes para que as
companhias em dificuldades ndo entrem em situacdo falimentar. Sao membros do conselho e
diretoria: Carlos Henrique Abrdo; Eronides Aparecido Rodrigues dos Santos; Gustavo Abrio
Tunes; Ives Gandra da Silva Martins; Jairo Saddi Roberto Rodrigues; José Eduardo Bélix;
Keyler Carvalho Rocha; Marcos Abrao; Rui Schneider.
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4. A PROBLEM[\TICA IMPERIOSIDADE DE MI,NORA(;AO DAS
INFORMACOES INCOMPLETAS OU ASSIMETRICAS.

O resultado da negociacdo se revelard ineficiente caso um dos interessados
ndo esteja devidamente informado quanto ao valor do ativo e se nio existir
credibilidade quanto a esta informacdo. As leis recuperacionais tem que criar
procedimentos pelos quais se esclareca quais bens se submetem ao processo
e quais seriam os valores a serem pagos. O trabalho de auditoria demanda
alto custo financeiro. Logo, as leis deveriam, na medida do possivel, reduzir as
despesas com tal analise. Nesse sentido:

Um obstaculo importante a negociacdo é a assimetria e incompletude de
formacdo. Obviamente, se uma das partes é desinformada sobre o verdadeiro
valor dos ativos e o contetido informado nio pode, com credibilidade transmitir
esta informacdo, o resultado pode ser ineficiente. Pode até nio permitir ser
claro para as partes exatamente quais reivindicacoes sao excelentes sobre a
empresa (BUTTWILL; WIHLBORG, 2004. p. 11, tradugio nossa).?

Verifica-se que nao hd na Lei 11.101/05 regras proprias para verificagao
do verdadeiro grau e estado de atividades negociais de quem estd em crise,
tampouco se impde a necessidade de elaboragdo de um relatério circunstanciado
feito pelo administrador judicial, ou qualquer outro documento idoneo, sem
favorecimentos ou parcialidades, que disponibilizasse a todos os credores as
informagdes indispensaveis as deliberagdes relacionadas ao destino do devedor.
Ademais, nao ha mencido explicita na lei quanto a necessidade de se relacionar
quais sao os créditos ndo submetidos a recuperagio e nem mesmo se exige a
juntada de certidoes de débitos perante as Fazendas Publicas. Nio existem tais

22 One important impediment to bargaining is asymmetric and incomplete information.12
Obviously, if one of the parties is uninformed about true value of the assets and the informed
party cannot credibly convey this information, the outcome may be inefficient. It may not even
be clear to the parties exactly what claims are outstanding on the firm.
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exigéncias nos artigos 51 2 e 53 2* da referida lei.

Tal omissdo permite a pertinéncia, construtiva, da idéia de que a lei
11.101/05 impde que os credores acabem por ter que decidir sem que tenham
conhecimento pleno do montante disponivel relativo ao ativo existente para que
seja feito o pagamento dos credores, sejam eles concursais ou no.

Nota-se que a exigéncia de apresentacio da viabilidade econdémica e do
laudo econdémico e financeiro, juntamente com a avaliagdo dos bens e ativos
do devedor, assinado por pessoa juridica ou fisica especializada, contribui
apenas para aumentar os custos financeiros do procedimento e, permite, ainda,
nao ser dada satisfatoria credibilidade, tendo em vista tratar-se de documento
unilateral. No mesmo sentido, acaba também por incutir ao credor, que pretenda
fundamentar sua eventual objecdo ao plano de recuperacio, ter de elaborar,
por conta propria, andlise e auditoria quanto aos documentos apresentados,

23 Art. 51. A peti¢do inicial de recuperacio judicial serd instruida com:I — a exposi¢ao das causas
concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razdes da crise econdmico-financeira;Il
— as demonstragdes contabeis relativas aos 3 (trés) tltimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacio
societdria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:a) balango patrimonial;b) demonstragio
de resultados acumulados; ¢) demonstragio do resultado desde o tltimo exercicio social;d)
relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projegdo;Ill — a relagdo nominal completa dos
credores, inclusive aqueles por obrigacio de fazer ou de dar, com a indica¢io do endereco
de cada um, a natureza, a classificacio e o valor atualizado do crédito, discriminando sua
origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indicacdo dos registros contabeis de cada
transagdo pendente; IV — a relagdo integral dos empregados, em que constem as respectivas
fungdes, saldrios, indenizacdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente
més de competéncia, e a discriminagdo dos valores pendentes de pagamento;V — certiddo de
regularidade do devedor no Registro Ptblico de Empresas, o ato constitutivo atualizado e as
atas de nomeacdo dos atuais administradores;VI — a relagio dos bens particulares dos sécios
controladores e dos administradores do devedor;VII — os extratos atualizados das contas
bancarias do devedor e de suas eventuais aplicagdes financeiras de qualquer modalidade,
inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores, emitidos pelas respectivas
institui¢des 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 agoes judiciais em que este figure como parte, inclusive as de natureza
trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.§ 1o Os documentos de
escritura¢do contdbil e demais relatérios auxiliares, na forma e no suporte previstos em lei,
permanecerio a disposi¢io do juizo, do administrador judicial e, mediante autorizag¢io judicial,
de qualquer interessado.§ 20 Com relagdo a exigéncia prevista no inciso II do caput deste
artigo, as microempresas e empresas de pequeno porte poderdo apresentar livros e escrituracio
contdbil simplificados nos termos da legislagio especifica.

§ 30 O juiz poderd determinar o depdsito em cartério dos documentos a que se referem os §§
1o e 2odeste artigo ou de copia destes. (BRASIL, 2005).

24 Art.53. O plano de recuperagio serd apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel
de 60 (sessenta) dias da publicacio da decisio que deferir o processamento da recuperagio
judicial, sob pena de convolagdo em faléncia, e devera conter: I - discriminag¢io pormenorizada
dos meios de recuperacio a ser empregados, conforme o art. 50 desta Lei, e seu resumo; II —
demonstragio de sua viabilidade econdmica; e III - laudo econdmico-financeiro e de avaliagio
dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente habilitado ou empresa
especializada. Pardgrafo tnico. O juiz ordenard a publicacio de edital contendo aviso aos
credores sobre o recebimento do plano de recuperagio e fixando o prazo para a manifestacio
de eventuais objec¢des, observado o art. 55 desta Lei.(BRASIL, 2005).
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transformando-se em mais custos, os quais serdo somados ao crédito existente

que nao foi recebido ainda.
O teste da viabilidade econdmica para fins de deferimento do processamento
da recuperagio judicial nio se encontra positivado a Lei 11.101/05. Pelo
contrario, o art. 52 da LRF estabelece que “estando em termos a documentacdo
exigida no artigo 51 desta lei, o juiz deferird o processamento da recuperagdao
judicial”. Conforme a jurisprudéncia consolidada nos Tribunais, este comando
normativo impde, para o deferimento do processamento da recuperagio, que
se realize mera andlise formal, nio material, dos documentos indicados no
artigo 51 da LRFE. Assim, por exemplo, basta que se encontrem presentes
documentos intitulados “balangos”, que possuam contetido de balango, sem
que se exija a andlise do contetido desses documentos. Noutras palavras, ndo

hd que auditarem-se os balancos por ocasido do deferimento do processamento
da recuperagio judicial (CAVALLI, 2016, p. 126).

Em Portugal, no regime do CPEREE, que foi instituido pelo Decreto Lei
132/93, de 23 de abril, o qual atualmente encontra-se revogado pelo Decreto
Lei 53/2004, que se refere ao atual Codigo de Insolvéncia, tratava-se acerca
da verificagdo pelo gestor judicial quanto aos documentos apresentados pelo
devedor.(DUARTE, 2004). De acordo com aquele texto normativo, qualquer
interessado em saber o valor da empresa é destinado para a documentacao
apresentada pelo proprio requerente e que foi informada na peticao inicial.
Via leitura do balango e correspondente andlise do mapa de reintegracoes e
amortizagdes anexo, conhece-se o ativo da recuperanda e o respectivo valor
(DUARTE, 2004).

Porém, é necessdrio afirmar o juizo de onde partira tais documentos, pois
além de poderem ser incorretos, seriam nitidamente insuficientes para saber-se
o valor da empresa. Tal imperfeicdo e insuficiéncia pode até mesmo decorrer
de dados desatualizados ou contabilizagio de acordo com as necessidades e
vicissitudes do devedor. Salvo poucas exce¢oes, a andlise serd equivocada, por
basear-se em dados com pouca credibilidade. (DUARTE, 2004). Fazer fé nos
proprios documentos da recuperanda, virgens de qualquer inspe¢do ou anilise,
representara sobretudo risco ou ingenuidade, que sdo contrdrias a idéia de
informacgao objetiva e segura. (DUARTE, 2004, p. 87).

A desconfiangca dos credores em relacdo ao pedido inicial, na Lei
11.101/05, decorre da nao adog¢io da unicidade procedimental, além de
permitir que a legislacdo autorize que o pedido de recuperacio venha sem
estar acompanhado de imediato do plano de recuperagiao, o qual somente serad
conhecido dentro de 60 dias. Aos credores permite-se, nos termos do artigo 55
25 em até 30 dias seguintes, oporem objecdes ao plano, mesmo com 0s poucos

25 Art. 55. Qualquer credor poderd manifestar ao juiz sua objecio ao plano de recuperagio
judicial no prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da relacio de credores de que
trata o § 20 do art. 70 desta Lei. Pardgrafo tinico. Caso, na data da publicac¢io da relagio de
que trata o caput deste artigo, ndo tenha sido publicado o aviso previsto no art. 53, pardgrafo
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elementos que dispoem. O sistema brasileiro, diante da auséncia da adequada
informagio, proporciona desincentivos para a participagdo dos credores
durante a oportunidade, tnica, em que a lei lhes concede oportunidade para
sugerir alteracdes no plano.

Uma andlise econdémica pressupde a apreensio das opgoes entre diferentes
condutas bem como dos custos, riscos e beneficios envolvidos em cada uma
destas escolhas. A compreensio do nimero de opcdes de conduta disponiveis
aos agentes econdmicos e dos incentivos que encontram em cada uma delas
para a maximiza¢do de seus interesses (medidos pela relagao entre seus
custos e seus beneficios) somente se revela digna de credibilidade se efetuada
por meio de avalicbes numericamente mensurdveis. Ao atentar para a
relacdo quantitativa entre diferentes varidveis a Economia, em decorréncia,
trata seu objeto de estudo a partir de nogdes como custos, riscos e ganhos
(modalidades de incentivos), todas suscetiveis de serem expressas por meio
de gréficos e equacdes que espelham a relagio entre elas. Estudar o Direito
sob uma perspectiva econémica exige que a legislacio seja analisada a luz
dos custos que acarreta para os agentes, dos beneficios que traz para cada um
deles e também do ntimero de opgdes que podem ser legalmente oferecidas a
estes sujeitos. Tal estudo s6 se valida se amparado por andlises eminentemente
quantitativas marcadas pela precisio matematica (PIMENTA, 2006a, p. 16,
grifo do autor).

A idéia de que individuos possam agir como maximizadores racionais de
suas preferéncias (sejam elas quais forem), e que ddo ensejo a padrdes interativos
relativamente estaveis (as situagdes de equilibrio), sugere que os individuos
possam também responder a incentivos (SALAMA, 2008, p. 22).

Principio 4: As Pessoas Reagem a Incentivos: Como as pessoas tomam
decisdes por meio da comparagio de custos e beneficios, seu comportamento
pode mudar quando os custos ou beneficios mudam. Em outras palavras,
as pessoas reagem a incentivos. [...] Os formuladores de politicas publicas
nunca devem esquecer-se dos incentivos, ja que muitas politicas alteram os

custos e beneficios para as pessoas e, portanto, alteram seu comportamento.
(MANKIW, 2009a,p. 7)

Os credores, mesmo querendo participar, ndo tém todas as informagdes
necessarias para elaborar um plano alternativo. Alids, mesmo para avaliar
a consisténcia do plano apresentado pelo devedor, carecem e informagoes
plenas (COELHO, 2005, p. 162). No mesmo sentido, os credores acabam por
nio ficarem interessados em arcar com os custos para elabora¢io de planos
alternativos, ja que isso aumentaria, ainda mais, o seu prejuizo, na hipétese de
faléncia do devedor (COELHO, 2005).

O sistema brasileiro ao utilizar a dicotomia procedimental, deixa
de obrigar ao administrador a apresentagio de qualquer documento que
ateste a consisténcia, plausibilidade, veracidade e idoneidade dos dados que

unico, desta Lei, contar-se-a da publicag¢do deste o prazo para as objegdes.
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foram disponibilizados pelo devedor anteriormente a data de realizagdo
da assembleia geral. No Brasil, somente quando declarada a faléncia é que
devera o administrador inserir relatério sobre as causas e circunstancias que
conduziram a situagdo de faléncia.?® Tal providéncia se revela tardia para que
se possa efetivamente orientar os credores e auxiliar a tarefa judicial de manter
e preservar a empresa. Nos ordenamentos juridicos pesquisados neste trabalho,
percebe-se que a exigéncia de tal relatério do administrador judicial é, em regra,
feita. E é a partir dele que se vota em deliberacdo sobre a eventual continuacao
das atividades do devedor. O ordenamento Alemdo impde que este relatorio
tenha como objetivo “esclarecer se existem perspectivas de manter em todo ou
em parte a empresa do devedor, as possibilidades existentes para um plano de
insolvéncia e as consequéncias resultantes deste para cada credor em relag¢do a
satisfacao de seus créditos” (InsO § 156, BERGER, 2001, p. 292). Assim, com
esteio nestas informagoes a Assembléia de Credores decide “se a empresa serad
desativada ou se continuard provisoriamente a funcionar”, inclusive mediante a
possibilidade de que ao administrador seja atribuida a incumbéncia de elaborar
um plano de insolvéncia e projetar os objetivos perseguidos através do mesmo
(InsO § 156, BERGER, 2001, p. 292).

Na Argentina, a legislagdo prevé a elabora¢io do “informe geral del
sindico” no prazo de trinta dias apds a elabora¢do do “informe individual dos
créditos”. Em tal relatorio sao determinadas matérias que servirdo ao Juiz quando
da fundamentagio, de suas futuras decisdes e principalmente aos credores no
momento da delibera¢do de aprovar o acordo preventivo ou permitir a quebra.
Diante disso, exige-se que seja o mais completo e especifico possivel, sobretudo
para permitir adequado conhecimento ao credor que votara, logo depois, a
aprovacdo ou nio da proposta (FASSI; GEBHARDT, 2005). A Espanha, pela
Ley n. 22/2003, imp&e aos administradores concursais a obrigagdo de elaborar
o relatdrio prescrito no artigo 75, em que deve constar 27

Artigo 75. Estrutura do relatério [...] 1° - A analise dos fatos e circunstincias
do devedor expressa no relatério que o inciso 2°, paragrafo 2°, do artigo 6°.

26 Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscaliza¢io do juiz e do Comité, além de
outros deveres que esta Lei lhe impde: [...] Il — na faléncia:[...]e) apresentar, no prazo de
40 (quarenta) dias, contado da assinatura do termo de compromisso, prorrogavel por igual
periodo, relatdrio sobre as causas e circunstancias que conduziram a situacao de faléncia, no
qual apontard a responsabilidade civil e penal dos envolvidos, observado o disposto no art. 186
desta Lei.(BRASIL, 2005).

27  Articulo 75. Estructura del informe. 1. El informe de la administracion concursal contendra:
1.° Anadlisis de los datos y circunstancias del deudor expresados en la memoria a que se
refiere el nimero 2.° del apartado 2 del articulo 6. 2.° Estado de la contabilidad del deudor
y, €n su caso, juicio sobre las cuentas, estados financieros, informes y memoria a que se
refiere el apartado 3 del articulo 6. Si el deudor no hubiese presentado las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio anterior a la declaracion de concurso, seran formuladas por la
administracion concursal, con los datos que pueda obtener de los libros y documentos del
deudor, de la informacion que éste le facilite y de cuanta otra obtenga en un plazo no superior
a quince dias.
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2° - Estado da contabilidade devedor e, neste caso, avaliacao sobre as contas,
estados financeiros, exposicio e memoria que se refere o pardgrafo 3° do
artigo 6°. Se o devedor ndo apresentou as constas anuais correspondentes
ao exercicio anterior a declaragio do concurso, estas serdo apresentadas
pela administragdo concursal, com os dados obtidos a partir dos livros e
documentos do devedor, de informag¢do que este disponibilize e da que se
obtenha em prazo nado superior a quinze dias. (ESPANHA, 2003, traducdo
nossa).

3 — Relato das principais decisdes e atividades da administragdo concursal.
(2) — Ao relatério serdo juntados os seguintes documentos: 1. Inventario da
massa ativa. 2 — Lista de credores. 3. Se o caso, a avaliacio das propostas
de convénio que foram apresentadas. (3) Concluird o relatério a exposi¢ao
motivada dos administradores concursais acerca da situagdo patrimonial do
devedor e de dados e circunstancias que possam ser relevantes para a ulterior
tramita¢do do concurso. (ESPANHA, 2003, traducdo nossa)?®

Nos Estados Unidos, o dever de informagao paira sobre o dever que
permita aos credores ter a “adequada informacdo”, ou seja, detalhada de forma
suficiente. Significa a informa¢do mais ampla e detalhada possivel acerca da
natureza do negocio e histéria do devedor, bem como situacao de seus livros e
registros empresariais, de modo que se permita a qualquer credor formar juizo
seguro sobre o plano proposto, sem, contudo, ser necessario indicar outras
possibilidades ou propostas da recuperacgio. * Nos Estados Unidos tal funcao
cumpre aos comités, que tem de participar da elabora¢do do plano, bem como
sugerir e aconselhar aos membros em relacdo aos planos formulados. *° Por
outro lado, no Brasil ndo ha designacio para esta atribuicdo a individuos ou a
orgaos colegiados. Na Franga, atribui-se ao administrador, mediante concurso

28 3.° Memoria de las principales decisiones y actuaciones de la administraciéon concursal. 2.
Al informe se unirdn los documentos siguientes: 1.° Inventario de la masa activa. 2.° Lista de
acreedores. 3.° En su caso, el escrito de evaluacion de las propuestas de convenio. 4.° En su
caso, el plan de liquidacién. 5.° Valoraciéon de la empresa en su conjunto y de las unidades
productivas que la integran bajo la hipétesis de continuidad de las operaciones y liquidacion. 3.
El informe concluira con la exposicion motivada de los administradores concursales acerca de
la situacion patrimonial del deudor y de cuantos datos y circunstancias pudieran ser relevantes
para la ulterior tramitacién del concurso.

29 Code § 1125 — Post petition disclosure and solicitation. (1) “adequate information” means
information of a kind, and in sufficient detail, as far as is reasonably practicable in light of
the nature and history of the debtor and the condition of the debtor’s books and records,
including a discussion of the potential material Federal tax consequences of the plan to the
debtor, any success or to the debtor, and a hypothetical invest or typical of the holders of claims
or interests in the case, that would enable such a hypothetical investor of the relevant class to
make an informed judgment about the plan, but adequate information need not include such
information about any other possible or proposed plan. Vide: 11 U.S. Code § 1125 — Post
petition disclosure and solicitation.

30 Ver:11 US. Code Subchapter I - Officers and administrativo. Code § 1103
— Powers and duties of committees. [...] (c) A committe appointed under
section 1102 of this titlemay. [...] (3) participate in the formulation of a plan,
advisethoserepresentedbysuchcommitteeofsuchcommittee’sdeterminations as to any plan
formulated, and collectand file with the court accept ancestor rejections of a plan.
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do devedor e auxilio de eventuais um ou mais peritos, a incumbéncia de ser
feito um relatério de balanco economico e social da atividade que inclua a
natureza e relevancia das dificuldades econdmicas. Caso a atividade explore
instalacdes prescritas no Codigo de Meio Ambiente, terd que acrescer ao seu
relatério balango ambiental e, diante deste relatorio, o administrador podera
propor o plano de sauvegarde.’' Em Portugal, o artigo 155 do CIRE impde ao
administrador da insolvéncia que elabore um criterioso relatério * indicando:

1 - O administrador da insolvéncia elabora um relatério contendo:

a) A anidlise dos elementos incluidos no documento referido na alinea ¢) do
n.° 1 do artigo 24°;

b) A anilise do estado da contabilidade do devedor e a sua opinido sobre
os documentos de prestagao de contas e de informagdo financeira junto aos
autos pelo devedor;

¢) A indicagdo das perspectivas de manutencdo da empresa do devedor, no
todo ou em parte, da conveniéncia de se aprovar um plano de insolvéncia,
e das conseqiiéncias decorrentes para os credores nos diversos cendrios
figuraveis; d) Sempre que se lhe afigure conveniente a aprova¢dao de um plano
de insolvéncia, a remunera¢io que se propde auferir pela elaboracio do
mesmose) Todos os elementos que no seu entender possam ser importantes
para a tramitacdo ulterior do processo. 2 - Ao relatério sio anexados o
inventdrio e a lista proviséria de credores. 3 - O relatério e seus anexos
deverdo ser juntos aos autos pelo menos oito dias antes da data da assembleia
de apreciacdo do relatorio.

Ainda em relacdo a Portugal, vé-se que a finalidade de tal relatério,
elaborado pelo administrador da insolvéncia, é possibilitar que a assembléia
delibere sobre assuntos posteriores do processo e, por isso, deve evidenciar
as diferentes opcdes existentes, bem como as conseqiiéncias previsiveis de a
assembléia decidir em quaisquer dos sentidos (LEITAO, 2005).

Verifica-se que a Lei 11.101/05, no Brasil, nio promove incentivos
positivos para o fornecimento da adequada e simétrica informagao aos credores,
0s quais, caso tenham intengdo de analisar de forma mais profunda o contexto
e perfil da crise econémica e financeira do devedor, bem como viabilidade de
seu plano de recuperagido, terdo que arcar com elevados custos financeiros,
individualmente. A legislacdo brasileira possibilita ao devedor a escolha entre

31 Chapitre III : De I’élaboration du bilan économique, social et environnemental.Article L623-
1. Dadministrateur, avec le concours du débiteur et Passistance éventuelle d’un ou plusieurs
experts, est chargé de dresser dans un rapport le bilan économique et social de I’entreprise.
Le bilan économique et social précise Iorigine, ’importance et la nature des difficultés de
’entreprise. Dans le cas ou I’entreprise exploite une ou des installations classées au sens du titre
Ter du livre V du code de I’environnement, le bilan économique et social est complété par un
bilan environnemental que ’administrateur fait réaliser dans des conditions prévues par décret
en Conseil d” Etat.

32 Exemplo real deste relatorio pode ser visto em: (BRAGA, 2014). http://n-insolvencias.com/
sites/ninsolvencias/files/insolvencias_1414159866/2494_Relatorio_Art155.pdf
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prosseguir com sua atividade de natureza empresaria, ao lhe permitir viabilizar
a superacao da situac¢do de crise economica financeira *, ou, por outro lado,
requerer ao juizo a autofaléncia, expondo as razdes da impossibilidade de se
prosseguir com a atividade empresarial. 3* o entanto, os motivos pelos quais
o devedor considera estarem presentes para realizar o pleito de recuperacao
judicial, ndo sao, de forma suficiente e adequada, de conhecimento dos credores,
no momento de elaboracdo da peticdo inicial. Tal fato acaba por fazer com que
os credores deliberem sem terem todas as informagoes adequadas, o que permite
a preservacao da empresa que nao seja viavel e extinguindo-se as vidveis.

Assim, nestes casos, ndo se produzem resultados eficientes, pois nio se
atende aos critérios da lei, sobretudo quanto a manutencdo da empresa viavel e
também do interesse dos credores. Contribui-se até mesmo para que no mercado
de crédito crie-se inseguranga, capaz de aumentar os custos de negociagoes
futuras junto aos financiadores, investidores e fornecedores. Nao se nota na
Lei 11.101/05 um mecanismo que contribua para facilitar a distingdo, antes
da deliberagio da assembléia geral de credores, entre as atividades vidveis e as
inviaveis.

Michelle J. White expde a expressao filtering failure, que significa a
existéncia de erro quando da avaliagio dos devedores em crise, 0 que enseja a
possibilidade de que atividades economicamente eficientes fossem liquidadas.
Este seria o error type 1. Por outro lado, seria o error type 2 permitir as atividades
que sdo economicamente ineficientes, a sua reorganiza¢ao.* Assim, é possivel
que o empresario devedor assuma unilateralmente ser vidvel economicamente,
mas, porém sem sé-lo, ao passo que os credores nao terdao dados para concordar
ou discordar de tal afirmag¢io do devedor. Isso configura o error type 2.

33 Art. 47. A recuperagio judicial tem por objetivo viabilizar a supera¢io da situacdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manuten¢io da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagio da
empresa, sua func¢do social e o estimulo a atividade economica.(BRASIL, 2005).

34 Art. 105. O devedor em crise econdmico-financeira que julgue nao atender aos requisitos para
pleitear sua recuperacdo judicial deverd requerer ao juizo sua faléncia, expondo as razdes
da impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial, acompanhadas dos seguintes
documentos. (BRASIL, 2005).

35 3.1.2. Models with asymmetric or incomplete information Turn now to “filtering failure.”
Suppose there are two types of financially distressed firms: type 1 firms that are economically
efficient and should reorganize versus type 2 firms that are economically inefficient and should
liquidate. In the first-best bankruptcy outcome, all type 1 firms would reorganize and all type 2
firms would liquidate. “Filtering failure” occurs in bankruptcy whenever type 1 firms liquidate
and/or type 2 firms reorganize.White (1994) examined an asymmetric information model of
filtering failure under which managers of failing firms are assumed to know their firms’ type,
but creditors do not. The structure of the model incorporates features of U.S. bankruptcy law,
including managers’ right to choose between Chapter 7 versus Chapter 11, managers’ right
to offer the first reorganization plan under Chapter 11, and creditors’ right to accept or reject
managers’ proposed plan. But the model ignores conflicts of interest among creditors. (WHITE,
2007. p. 17).
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Verifica-se, assim, que para se ter conhecimento acerca da op¢ao dos
administradores que gerenciam a atividade em crise financeira, econémica e
patrimonial, quanto a sé-la eficiente ou ndo, pressupde que as informacdes
colocadas a disposicdo de todos os interessados sejam simétricas e completas.
Ou seja, identificar se a escolha do empresdrio é eficiente ao se optar pela
faléncia ou liquidacdo, na hipdtese em que seus recursos disponiveis levam a
essa solugdo e, da mesma forma, identificar se a op¢do pela recuperagio foi
feita tio somente nos casos em que era recomendada e adequada, ndo permite
a assimetria nas informacoes.

Percebe-se que a Lei 11.101/05 nao prevé meio procedimental adequado
para completa informacdo e cognicdo dos credores, causando assimetria de
informagdes, ao ndo impor ao administrador judicial o dever de produzir
relatério circunstanciado sobre a verdadeira situagio do devedor em momento
anterior a ocorréncia de assembleia de geral de credores, com o objetivo de
aceitar, rejeitar ou modificar o plano de recuperagido. Para maior eficiéncia,
deveria ser apresentado a assembleia geral de credores documento confeccionado
que contivesse um relatorio detalhado, feito por pessoa imparcial e totalmente
desvinculada da administra¢do e geréncia do devedor, que tenha total acesso
ao dia a dia da atividade, livros, estabelecimento e qualquer documento. Neste
caso, ter-se-ia um quadro mais seguro quanto a real situacdo do devedor e
eventual viabilidade do plano, em termos econdmicos. Desta forma haveria
mais eficiéncia, com maior possibilidade de alocagio dos recursos escassos,
maior probabilidade de alcance dos fins almejados, minimiza¢do de custos e
ocorréncia de mais incentivos positivos a participacgdo e interacao dos credores.

Ademais, um outro aspecto chama aten¢do e diz respeito exatamente
a existéncia de assimetria de informacdes. Inexiste na atual Lei 11.101/05
qualquer principio de validacao econoémica do plano de recuperagio. Entende-
se que a lei brasileira ndo incluiu de forma suficiente previsdo sobre fundamento
econdmico para aprovacao do plano de recupera¢do, ao nio impor a necessidade
de realizacdo de pagamento ao menos daquele valor em que os credores
eventualmente receberiam em caso de faléncia e liquidagdo. A tradicional
doutrina de José Xavier Carvalho de Mendoncga (1955) anteriormente adotada
pela lei falimentar de 1908 ja preconizava:

Nio se compreende a concordata sem a equivaléncia dos sacrificios, que se
exigem dos credores, as vantagens de evitar a liquidacdo judicial na faléncia.
Nio seria justo levar o rigor da Lei ao ponto de sacrificar o interesse dos

credores em beneficio exclusivo do falido, ou credores astutos. A faléncia nio
€ meio de enriquecer. (MENDONCA, 19535, p. 384-383).

A legislacao de 1908 previa 3¢

36 Verseu inteiro teor disponivel em Camara Legislativa.
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Art. 108. Os embargos que os credores dissidentes, presentes 4 assembléa,
podem oppor, deverio ter por fundamento:

1. Inobservancia das formalidades e dos requisitos estabelecidos por Lei
para a formacdo da concordata, a inclusdo indevida de credores, cujos votos
influiram na acceita¢ao da proposta ou violagdo das regras prescriptas para a
convocagao e reuniao dos credores.

2. Maior sacrificio aos credores que a liquidagao na fallencia, attendendo 4
proporcao entre o valor do activo e a porcentagem offerecida.(BRASIL, 1908,
grifo nosso).

Aoseanalisar o Bankruptcy Code nota-se que para que ocorra confirmagao

judicial, dentre outros requisitos, o plano deve oferecer aos credores, ao menos,
valor igual ou superior aquele vislumbrado e previsto em caso de liquidagao.
37 Em Portugal, ha neste caso a possibilidade de impugnagao manifestada pelo
credor:

Art. 216. Nao homologacio a solicitagao dos interessados. 1 - O juiz recusa
ainda a homologacdo se tal lhe for solicitado pelo devedor, caso este nao seja
o proponente e tiver manifestado nos autos a sua oposicao,

anteriormente a aprova¢do do plano de insolvéncia, ou por algum credor
ou sécio, associado ou membro do devedor cuja oposi¢io haja sido
comunicada nos mesmos termos, contanto que o requerente demonstre em
termos plausiveis, em alternativa, que: a) A sua situagao ao abrigo do plano
¢ previsivelmente menos favoravel do que a que interviria na auséncia de
qualquer plano, designadamente face a situagdo resultante de acordo ja
celebrado em procedimento extrajudicial de regularizaciao de dividas; b) O
plano proporciona a algum credor um valor econémico superior ao montante
nominal dos seus créditos sobre a insolvéncia, acrescido do valor das eventuais
contribui¢des que ele deva prestar. (PORTUGAL, 2016)

No mesmo sentido, David Smith e Per Stromberg(2003)destacam a

importancia da valida¢io econdmica do plano, de modo a se evitar intrigas
entre os proprios credores, diminuindo-se a probabilidade de que planos vidveis
sejam rejeitados. ** Em relagdo ao sistema brasileiro, verifica-se sé-lo ineficiente

37

38

Ver: 11 U.S. Code § 1129 - Confirmation of plan. [...]. With respect to a class of interests - (i)
the plan provides that each holder of an interest of such class receive or retain on account of
such interest property of a value, as of the effective date of the plan, equal to the greatest of
the allowed amount of any fixed liquidation preference to which such holder is entitled, any
fixed redemption price to which such holder is entitled, or the value of such interest; or (ii) the
holder of any interest that is junior to the interests of such class will not receive or retain under
the plan on account of such junior interest any property.

Second, voting rules are crucial to implementing reorganization plans when a minority of
creditors might strategically oppose a plan. The U.S. Chapter 11 code has a particularly clever
system to prevent hold-outs. First, only “impaired” classes — defined to be those claimants that
would receive some payoff less than their face value but greater than zero in liquidation — get to
vote. Those classes that would receive nothing or be fully paid back in the plan, are precluded
from voting, and thus strategically holding out. But creditors have to be offered a plan that at
least covers their estimated payoff in case of liquidation. This is important, since it prevents the
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haja vista a auséncia de informagdes claras e por estar presente a assimetria,
conforme exposto em item anterior neste trabalho. 3° Para que haja eficiéncia,
deve haver a avalia¢do econdmica da atividade em juizo, por ser requisito para
que ocorra a adequada votacao dos credores quando em assembléia geral.
Ademais, a avaliagdo economica deve se orientar com base em critérios ligados
a liquidagao e continuidade da atividade ao longo do tempo futuro, via cilculo
do aviamento ou goodwill. 4 41 42

39

40

41

42

backers of the plan from simply overruling some classes of creditors by offering them a zero
payout and locking them out from the voting. (SMITH; STROMBERG, 2003, p. 19).

Viu-se em item anterior que a Lei 11.101/05 ndo prevé meio procedimental adequado para
completa informagdo e cognicdo dos credores, sobre a viabilidade econdmica da atividade,
causando assimetria de informagdes, ao ndo impor ao administrador judicial o dever de
produzir relatério circunstanciado sobre a verdadeira situacio do devedor em momento
anterior a ocorréncia de assembléia de geral de credores, com o objetivo de aceitar, rejeitar
ou modificar o plano de recuperagio. Diz-se que a exigéncia de apresentagdo da viabilidade
econdmica e do laudo econdmico e financeiro, juntamente com a avaliagiao dos bens e ativos do
devedor, assinado por pessoa juridica ou fisica especializada, contribui apenas para aumentar
os custos financeiros do procedimento e, permite, ainda, ndo ser dada satisfatéria credibilidade,
tendo em vista tratar-se de documento unilateral.

Para Henrique Vaz Duarte (2004, p. 97-98) o critério da liquida¢do “traduz-se no somatério
material dos elementos patrimoniais que compdem a empresa que vai cessar a sua actividade.
Os bens sio tratados e avaliados individualmente, de acordo com o seu custo, o seu estado
fisico atual, com maior ou menor deteriora¢do, podendo servir como auxiliar de avaliagdo a
comparagao com o pre¢o da venda de um bem novo. Nio se avalia neste método a empresa
vista como unidade econdmica e instrumento gerador de riqueza. A liquida¢do patrimonial,
caracteristica paradigmdtica de uma alienacdo falimentar, serd sinénimo de delapidacio
patrimonial, j4 que ndo se terd como objectivo a exploragio futura da empresa, quando muito
seu desmantelamento”. J o critério da continuidade, rendimento ou cash-flow respeita a soma
actualizada dos resultados da explorac¢do esperados. Este modelo de avaliacio tem em linha de
conta a empresa como entidade dindmica, com passado presente e futuro e a sua correlativa
aptiddo para produzir rendimento, gerar lucro. No fundo, alicerca-se este método numa
projec¢do vindoura de fluxos de tesouraria, numa previsdo de receitas e despesas susceptiveis
de incorporar no prego/valor final o potencial futuro dos respectivos negdcios. Trata-se de um
critério de avaliagdo que, envolvendo uma variedade de componentes (taxa de juros, risco,
indices de inflacdo, nivel de crescimento, sinergias, rentabilidade, etc.) permite conhecer, na
actualidade, o valor futuro do good will da empresa.”

O goodwill é tratado em nosso verndculo como “aviamento”. Sobre a evolu¢do histdrica
detalhada do aviamento ou goodwill, desde o primeiro registro de sua utilizagio em 1571 na
Inglaterra, considerando-se o primeiro trabalho sistematico possuindo-o como tema central,
em 1891, de autoria de Francis More, em publicacdo de seu artigo na revista The Accountant,
abordando a forma de sua avaliacdo, até a elaboracdo da tese de doutoramento de Eliseu
Martins na USP, a qual foi um marco de referéncia da literatura brasileira, ver Schmidt (2002,
p- 38-42), bem como Fernandes e Schmidt (2005, p. 77-78).

Para Celso Barreto Filho “o aviamento é o resultado de um conjunto de variados fatores
pessoais, materiais e imateriais, que conferem a dado estabelecimento in concreto a aptidio de
produzir lucros”. (BARRETO FILHO, 1988, p. 169). Para Eduardo Goulart Pimenta “todo
estabelecimento traz consigo, devido as circunstincia que o envolvem, um determinado
potencial de lucratividade, chamado também de aviamento. Este elemento incorpéreo ligado
ao instituto do estabelecimento €, como se pode presumir, extremamente variavel, dependendo
de inimeros elementos que vao desde a qualidade dos produtos ofertados e a localizagdo do
estabelecimento até o nivel de comprometimento e competéncia dos empregados e
administradores do negécio”. (PIMENTA, 2004ap. 116). Nas palavras de Marcelo Marco
Bertoldi e Mdrcia Carla Pereira Ribeiro (2006), sobre o aviamento, “Também conhecido pela
expressao goodwill of a trade (do direito anglo-saxdo), trata-se o aviamento do sobre valor
verificado com a reunido de todos os bens integrantes do estabelecimento empresarial que,
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Nota-se que as varidveis consideradas em todas as féormulas para tal

agrupados, tém o propdsito de gerar riquezas. Quanto melhor administrados os elementos
integrantes do estabelecimento, maior serd sua aptiddo para a obtencdo de lucros. Sdo vérios
elementos materiais, imateriais e pessoais que conferem ao estabelecimento a capacidade de
produzir lucros, sendo que é conforme a especifica qualidade de cada um destes elementos que
teremos uma capacidade maior ou menor de obten¢dao de lucros”. (BERTOLDI; RIBEIRO,
2006, p. 99). As elementares palavras de José Xavier Carvalho de Mendonga expdem: “sob esse
qualificativo queremos designar a aptidao ou disposi¢do do estabelecimento comercial ao fim
a que se destina. O aviamento, que se forma com o tempo, com a obra diligente do comerciante,
com a bondade dos produtos, com a honestidade, é o indice da prosperidade e da poténcia do
estabelecimento comercial, ao qual se acha visceralmente unido”. (MENDONCA, 1955, p.
21). Nas palavras de Priscila Maria Pereira Corréa da Fonseca, “E, por via de efeito, uma
qualidade ou atributo do estabelecimento relacionado, quer com a respectiva exceléncia,
reputacio e eficiéncia — as quais, via de regra, sdo creditadas as qualidades pessoais daqueles
que o dirigem (aviamento subjetivo ou personal goodwill) -, quer com o ponto onde se
encontram localizadas as respectivas instalacdes (aviamento objetivo ou local goodwill)
(FONSECA, 2007, p. 220).Também salienta Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, “A
capacidade de geragio de lucros, proporcionados pelos estabelecimentos comerciais, ¢ chamada
“aviamento”. Esse aviamento pode decorrer fundamentalmente da prépria localizagio do
estabelecimento (aviamento objetivo, ou local goodwill) ou da especial e competente atuacio
do empresdrio a sua frente (aviamento subjetivo, ou personal goodwill) (VERCOSA, 2004, p.
249).Em trabalho académico especifico sobre o assunto, para Eliseu Martins, sio fatores que
ensejam o goodwill: know-how, propaganda eficiente, localizacio geografica, habilidade
administrativa fora dos padroes comuns, treinamento eficiente dos empregados, relagdes
publicas favoraveis, legislagdo favordvel e condi¢des monopolisticas (MARTINS, 1972, p. 59).
A doutrina especializada contabil também expde poder ser 0 aviamento ou goodwill classificado
em comercial, industrial, financeiro, politico, pessoal, profissional, de marca ou nome comercial,
dependendo dos fatores essenciais que o ensejaram. Ao citarem Paton e Paton, Luciane Alves
Fernandes e Paulo José Luiz dos Santos Schmidt observam: “Goodwill comercial: decorrente
de servicos colaterais, como equipe amavel de vencedores; entregas convenientes; facilidade de
crédito; espago fisico apropriado para servicos de manutenc¢do; atributo de qualidade do
produto em relacdo ao prego; atitude e habito do consumidor como fruto de nome comercial
e marca tornados proeminentes em func¢io da propaganda persistente; localiza¢io da entidade.
Goodwill industrial: func¢do de altos saldrios, baixa rotatividade de empregados, oportunidades
internas satisfatdrias para acesso as posi¢des hierarquicas superiores, servicos médicos, sistema
de seguranca adequado, quando esses fatores contribuem para a boa imagem da entidade, e a
redugdo do custo unitirio da produgio gerado pela for¢a de trabalho que opera nessas
condigoes. Goodwill financeiro: oriundo da atitude dos investidores, fontes de financiamento e
de crédito em funcdo de a entidade possuir sélida situagdo para cumprir suas obrigacdes e
manutenc¢do de sua imagem, ou, ainda, captar recursos financeiros que lhe permitam aquisi¢des
de matéria-prima ou mercadorias em melhores termos e precos. Goodwill politico: é aquele
que surge em decorréncia de um bom relacionamento com o Governo” (SCHMIDT; SANTOS,
2002. p. 44-45). Veja-se, nesse sentido, Rubens Famd e Marcelo Monteiro Perez, em dissertacio
de mestrado especifica sobre o assunto, que aduz que o goodwill é considerado sob trés
perspectivas: como excesso de preco pago na compra de um empreendimento ou patrimonio,
em relagio ao valor dos seus ativos liquidos, conforme as cotagdes de mercado; nas
consolidagdes contabeis, como o excesso de valor pago pela sociedade controladora por sua
participagdo nos ativos liquidos de suas subsididrias; como o valor atual dos lucros futuros
esperados, descontados por seu custo de oportunidade (FAMA; PEREZ, 2006). Para os
contabilistas Eldon Hendriksen e Michael Van Breda “O valor presente de lucros superiores. O
enfoque a mensuracdo de goodwill que é encontrado mais comumente na literatura contdbil é
o que pressupde que o goodwill representa o valor presente de lucros futuros esperados (ou
pagamento a proprietarios) acima daquilo que poderia ser considerado um retorno normal”
(HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p. 392). Paulo Schmidt e José Luiz dos Santos (1997, p. 392)
corroboram nesse sentido, ao afirmarem que: O goodwill, segundo Iudicibus, pode ser
analisado sob as seguintes perspectivas: a) excesso de preco pago na compra de um negocio
sobre o valor de mercado de seus ativos liquidos; b) nas consolidagdes, o excesso de valor pago
pela investidura por sua participacdo nos ativos da subsididria; ¢) valor atual dos lucros futuros
esperados, descontados por seus custos de oportunidade (goodwill subjetivo).” O verdadeiro
goodwill somente surgird se os ativos e passivos das entidades adquiridas forem reavaliados
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cdlculo da viabilidade economica ao longo do tempo futuro apreciam, sobretudo:

por algum tipo de valor de mercado. Caso contrario, o goodwill serd uma mistura de “goodwill
puro” e de outras diferencas de avaliagido. Por consequinte, goodwill é aquele “algo mais” pago
sobre o valor de mercado do patrimoénio liquido das entidades adquiridas, devido a uma
expectativa (subjetiva) de lucros futuros além de seus custos de oportunidade, resultante da
sinergia existente entre os ativos da entidade (SHMIDT; SANTOS, 2002, p. 45). Como bem
frisa Martinho Mauricio Gomes de Ornelas: A férmula de cdlculo do goodwill leva em conta
que é necessario transmitir a seus usudrios a visio de que o goodwill ou aviamento corresponde
ao efeito sinérgico, ou seja, a avaliagio do todo patrimonial pode ser superior a avaliagio
individual de cada um de seus componentes; corresponde esse efeito a capacidade que a
sociedade possui de gerar lucros acima daquele considerado normal; tem, portanto, carater de
algo mais, do plus, do sobre valor. (ORNELAS, 2001, p. 146). Conforme Priscila Maria Pereira
Corréa da Fonseca: “[...] a aferi¢do do goodwill apresenta determinadas conotagdes que, com
freqiiéncia, dificultam a tarefa do Expert. E que, como ji se relevou, em geral impende
preliminarmente apurar o valor global da empresa para, s6 ai entdo, encontrar o valor
correspondente aquele sobre valor. Nesse sentido, o valor final encontrado para a empresa
pode ser superior a soma daquele atribuido aos ativos individualmente.” (FONSECA, 2007, p.
233). Verifica-se também, pelo estudo da doutrina contdbil, que os métodos cientificos,
econdmicos e contabeis, para a mensura¢do do aviamento ou goodwill sdo vérios. Salienta
Antonio Lopes de Sd: “Muitos foram os intelectuais que propuseram férmulas para o calculo
do aviamento, varios sdo os que ainda se apresentam. Nio existe uniformidade técnica quanto
as formulas aplicdveis praticamente ao calculo de “aviamento” e sequer existe consenso sobre
uma, inquestiondvel. As bases tedricas de um modelo qualitativo para conhecer tal valor
imaterial, todavia, sao uniformemente reconhecidas em doutrina, ou seja, quanto aos fatores a
serem considerados. A multiplicidade de critérios referida, defendida pelos seus autores e
adeptos, possui valor de tentativa de tradugdo do fendmeno em linguagem matemadtica, mas
nao lograram ainda um reconhecimento universal. H4 uma considerével controvérsia sobre os
métodos e critérios, e, nao obstante a idoneidade de alguns autores que as sugerem, é impossivel
dizer que sejam as mesmas consagradas a ponto de adotd-las sem condicionantes” (SA, 2009,
p- 157). Priscila Maria Pereira Corréa da Fonseca(2007) expde que: “H4 vdrios e diversificados
métodos para avaliagio da empresa. Com amparo no lucro verificado, sdo indmeras as
formulas sistematizadas pelos experts para o calculo do goodwill. Aquela mais comumente
empregada é a seguinte: FC=RLm [(1+1)3] : [(1+i)3], em que FC = fundo de comércio, cujo
valor pretende-se determinar, igual aos resultados liquidos dos anos seguintes, devidamente
capitalizados e transpostos a época periciada; RLm = resultado liquido médio convertido pelos
indices constantes da Tabela Pritica para Calculo de Atualizagio Monetaria dos Débitos
Judiciais; 3 = ndmero de ciclos futuros, representado em anos, o qual poderd variar de caso a
caso. O fator temporal utilizado é estimado, normalmente, em duas ou trés vezes o lucro
liquido verificado nos dltimos 3 ou 5 anos. (FONSECA, 2007, p. 231). Ao citar Manobe, a
mesma respeitdvel Priscila Maria Pereira Corréa da Fonseca expde: “Massanori Manobe, por
seu turno, considera o lucro liquido e determinado fator multiplicativo para obten¢io do
goodwill: G=[LL — RA - (i. AT)].E. Na referida féormula: G = valor do goodwill; LL = lucro
liquido; RA = remuneracdo da administragdo; i = taxa de juros aplicavel ao capital imobilizado
em ativos tangiveis; AT = ativos tangiveis; F = fator multiplicativo para a obten¢io do goodwill.
A férmula supra tem outra variante, usualmente denominada Método de Nova Iorque, na qual
se utilizam os lucros liquidos médios dos tltimos cinco anos: G = [LLM — RA — (LAT)].F em
que: G = valor do goodwill; LLM = lucro liquido médio dos dltimos cinco anos; RA =
remunera¢ao da administragdo; i = taxa de juros aplicdvel ao capital imobilizado em ativos
tangiveis; AT = ativos tangiveis; F = multiplicativo para obten¢do do goodwill. (FONSECA,
2007, p. 232). O doutrinador contdbil Martinho Mauricio Gomes de Ornelas acresce que: “A
terceira formula, conhecida como HATFIELD, introduz a visio do goodwill como residuo em
relagdo aos outros ativos: G = [(LL — RA) /j] - AT, onde G = valor do goodwill, LL = lucro
liquido médio dos tltimos cinco anos, RA = remunera¢do da administragdo, j = taxa de
capitalizagio dos juros, AT = ativos tangiveis” (ORNELAS, 2001, p. 137). Para andlise
eminentemente contabil das diversas formulas de mensura¢iao do aviamento vide, na literatura
especializada contabilista, as respectivas derivagdes e os denominados Métodos de Nova
Torque e Hatfield em: Ornelas (2001. p. 136- 146). Sobre outros métodos, ver também: Hoog
(2011, p. 156-166). E, além dos Métodos de Nova lorque e Hatfield, vide o Método de
Lawrence R. Dicksee; Método do Valor Atual dos Superlucros; Método de Custo de Reposi¢do
ou Custo Corrente; Método do Valor Econémico e 0 Método do Valor de Realizagao em: Paulo
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resultados passados, para proje¢do de fluxos de caixa futuros; intervalos de
tempo, passados e futuros; taxas de juros e de risco, custos de capital, utilizados
para se descontarem os valores futuros em relagdo ao valor presente; taxas de
crescimento dos resultados sociais.

Conforme exposto em item anterior, ** diante da aludida assimetria de
informagdes, os credores jamais saberdo, a ndo ser com alto custo, se o valor
oferecido no plano é superior ou inferior ao da hipdtese de liquidagdo. Percebe-
se também que a falta de critérios de avaliacio economica impede ao Juiz de
adequadamente fundamentar sua decisao pela concessdo da recuperagio, em
sobreposicdo a decisao tomada pelos credores em assembléia. As omissoes
legislativas em relagdo ao requisito de validagdo economica, juntamente com a
omissdo quanto a informagao completa em relaciao ao valor da empresa, fazem
com que a validacao economica nio seja regra de decisdes, bem como nio faz
exigir mecanismo imparcial e idoneo de mensuragdo do valor da atividade.

3. CONCLUSAO

Evidentemente, ndo se pretendeu esgotar o tema. O que se buscou foi
fazer um trabalho eminentemente construtivo, de carater académico e reflexivo.
Verifica-se que o atual contexto social e econdomico de nosso pais, por si, ja
impoe severas adversidades ao sucesso do empresario quando do exercicio de
sua atividade, tais como alta carga tributaria, concorréncia antiética e 6nus
advindos da legislacdo do trabalho. O tema objeto deste trabalho se justifica,
dada a sua cada vez maior presen¢a no dia a dia do empresdrio. A principio,
traria a Lei 11.101/05 novo remédio destinado a viabilizar a superacdo da crise,
mediante melhor negociacio entre credores e devedor empresario, de modo
a se evitar a declaragdo de faléncia. Sabe-se que quanto maiores, numerosas,
continuas, duradouras e tranquilo for o exercicio das atividades econOmicas,
maior serd o fomento para a dinamiza¢do da economia de nosso pais, com
geracdo de mais empregos, recolhimento de mais tributos e acumulagao de mais
parceiros comerciais.

O tema é de suma importancia e merece ser verdadeiramente considerado,
por empresdrios, empresas, sOcios e todos aqueles cujos interesses sociais
e econOmicos gravitam sobre a atividade de natureza empresaria. Dados
empiricos e quantitativos, de credibilidade, evidenciam a necessidade de

Schmidt e José Luiz dos Santos (2002, p. 51-55). Quanto ao Calculo de M; além os denominados
Métodos de M. Leake; Método de Schmalenbach; Método de Auler; Método de Gref; Método
de Retail; Método de Triendlander; Método Classico Inglés; Método de Schonwandt; Método
de Gustav Muller; Método de Manfredo Berliner; Método de Avaliagdo sem Escrita Regular e
Meétodo Classico, ver LuizAutuori (1969. p. 127-188).

43 Foi mencionado em item anterior que o credor, que pretenda fundamentar sua eventual obje¢do
ao plano de recuperagdo, terd de elaborar, por conta propria, anélise e auditoria quanto aos
documentos apresentados, transformando-se em mais custos, os quais serio somados ao
crédito existente que nao foi recebido ainda.
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aperfeicoamento da lei 11.101/05. De fato, identifica-se que o percentual de
atividades que pleiteam judicialmente a recuperagio, que obtenham sucesso, e
se reestabelecem no mercado, é extremamente baixo e inadequado.

Portanto, como hipdtese de resposta ao problema deste trabalho, pode-
se inferir que devem ser alterados os dispositivos da lei 11.101/05, de modo
a proporcionar meio procedimental adequado para completa informagdo
e cognicdo dos credores, evitando assimetria de informacées, como, por
exemplo, a0 ndo impor ao administrador judicial o dever de produzir relatério
circunstanciado sobre a verdadeira situacio do devedor em momento anterior a
ocorréncia de assembleia de geral de credores, com o objetivo de aceitar, rejeitar
ou modificar o plano de recuperagio.

No mesmo sentido, devem ser ajustados dispositivos para obter-se
maior eficiéncia, de modo que seja apresentado a assembleia geral de credores
documento confeccionado que contenha um relatério detalhado, feito por
pessoa imparcial e totalmente desvinculada da administragdo e geréncia do
devedor, que tenha total acesso ao dia a dia da atividade, livros, estabelecimento
e qualquer documento.

Ademais, devem ser ajustados dispositivos na Lei 11.101/05 para que
hajam regras proprias para verificacao do verdadeiro grau e estado de atividades
negociais de quem esta em crise. Também, devem ser ajustados dispositivos na
Lei 11.101/05 para que se imponha a necessidade de elaboragdo de um relatério
circunstanciado feito pelo administrador judicial, ou qualquer outro documento
idéneo, sem favorecimentos ou parcialidades, que disponibilizasse a todos os
credores as informagdes indispensaveis as deliberacoes relacionadas ao destino
do devedor.

No mesmo sentido, também, devem ser ajustados dispositivos na Lei
11.101/05 para seja imperiosa a necessidade de se relacionar quais seriam
os créditos nido submetidos a recuperagdo, bem como se exija a juntada de
certidoes de débitos perante as Fazendas Publicas, pois até o momento, ndo
existem tais exigéncias nos artigos 51 e 53 da referida lei.

Acredita-se, que desta forma, serd possivel viabilizar, de forma adequada
e desejada, a superagio da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a
fim de permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores
e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preserva¢ao da empresa,
sua funcao social e o estimulo a atividade econémica.
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