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A NOVA LEI DE FALNENCIAS E O INSTITUTO DA
RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL

Introducéo

No dia 9 de fevereiro Gltimo, foi publicada a Lei n? 11.101, de
2005, que estabelece a nova disciplina da faléncia e da reorganizacdo de
empresas em dificuldades no Brasil, em substituicdo ao sexagenario
Decreto-Lei n? 7.661, de 21 de junho de 1945.

A nova Lei de Faléncias, quando entrar em vigor, em 9 de junho
deste ano, trard importantes inovacGes aos processos falimentares e de
recuperacdo de empresas, tornando-os mais céleres e eficientes. A redacdo
dos dispositivos, como descrito no parecer da Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, fundamentou-se nos seguintes principios:
preservacdo da empresa, separacdo dos conceitos de empresa e de
empresario, recuperacdo das sociedades e empresarios recuperaveis,
retirada do mercado de sociedades ou empresarios nao recuperaveis,
protecdo aos trabalhadores, reducdo do custo do crédito no Brasil,
celeridade e eficiéncia dos processos judiciais, seguranca juridica,
participacéo ativa dos credores, maximizagdo do valor dos ativos do falido,
desburocratizacdo da recuperacdo de microempresas e empresas de
pequeno porte e rigor na punicdo de crimes relacionados a faléncia e a

recuperacdo de empresas.

Atributo relevante dos novos mecanismos é conferir agilidade ao

processo, permitindo que sejam efetuadas tempestivamente as



transferéncias de titularidade dos ativos, parciais ou totais, que
eventualmente sejam essenciais a solucdo dos problemas financeiros ou
operacionais vividos pela empresa em dificuldade. Como resultado, a
economia em geral ndo sofrerd perda de produto decorrente da néo-
utilizacdo temporéaria, depreciacdo e obsolescéncia tecnoldgica de ativos
produtivos — tangiveis ou intangiveis — disponiveis para a producdo de

riquezas.

Ademais, a nova Lei enfatiza 0 soerguimento de empresas viaveis
que estejam passando por dificuldades temporarias, a fim de evitar que a
situagdo de crise culmine com a faléncia. Nesse sentido, € extinta a
ineficiente concordata e criado o instituto da recuperacgéo judicial, que tem
como principal caracteristica o oferecimento aos credores de um plano de
recuperacgdo, que, na pratica, envolvera negociacdes e concessdes mutuas,
além de providéncias e compromissos do devedor visando a persuadir 0s
credores da viabilidade do plano. Esse plano deverd ser aprovado pela
maioria dos credores em assembléia, e a decisdo vinculard ndo sé os que

expressamente anuirem, mas também 0s que votarem contrariamente.

Tal mecanismo, além da dar aos credores poder de decisdo para
defesa de seus legitimos interesses, tem a virtude adicional de entregar a
decisdo sobre a viabilidade da empresa aqueles agentes que tém melhores
condicbes de fazer essa avaliagdo. Os credores, em geral, conhecem o0s
mercados em que atuam e tém maior capacidade de avaliar se as

dificuldades vividas por empresas tém causa conjuntural ou estrutural.

A submissdo da minoria a decisdo da maioria € medida de
inquestionavel gravidade juridica, j& que implica possibilidade, com

amparo na lei, de descumprimento de clausulas contratuais validas ou sua



modificacdo sem a anuéncia da parte contraria, 0 que pode abalar a
seguranca juridica e a estabilidade dos contratos no Brasil. Entretanto,
tendo em vista que a alternativa para a empresa em crise € a faléncia, que a
ninguém beneficia, é razoavel que a lei facilite a recuperacdo da empresa
em dificuldades, sem descuidar-se do necessario equilibrio entre os
principios do respeito aos contratos e da preservacdo da empresa. Por isso,
a Lei apresenta uma série de mecanismos para garantir que a recuperacéo
judicial seja utilizada como ultimo recurso da empresa em crise, e nao

como expediente para prejudicar terceiros.

No entanto, uma alteracdo aprovada nos momentos finais da
votacdo do projeto no Senado Federal pode comprometer o funcionamento
das normas sobre recuperacdo de empresas na nova lei. O capitulo VI da
nova Lei trata da recuperacdo extrajudicial, instituto inicialmente
desenhado para empresas que, embora em dificuldades, pudessem
solucionar seus problemas sem submeter-se aos rigores da recuperacéo
judicial. Na Comissdao de Assuntos Economicos (CAE), foi aprovada
redacdo que primava pela simplicidade e pela celeridade do procedimento.
Isso foi possivel porque o substitutivo da CAE previa que o plano de
recuperacdo extrajudicial somente seria aplicAvel aos credores que
voluntaria e expressamente anuissem a ele. Dessa forma, afastava-se a
necessidade do complexo sistema de controles que caracteriza a
recuperacao judicial, j& que ndo haveria submissdo involuntaria da minoria
a decisdo da maioria dos credores. Tal modelo foi parcialmente mantido

com o art. 162 da nova Lei.

Ocorre que a redacdo da CAE para o capitulo VI foi
profundamente modificada na versdo aprovada no Congresso e sancionada

pelo Presidente da Republica. Passou-se a dispor que, também na



recuperacdo extrajudicial, a vontade da maioria dos credores poderia ser
imposta @ minoria discordante. Entretanto, as salvaguardas criadas para
evitar abusos por parte dos devedores ndao foram repetidas para 0 novo
instituto. Além de tecnicamente deficiente, a redacdo do mencionado
capitulo esta em desarmonia com as demais normas da nova Lei e pode
trazer conseqiiéncias indesejaveis para sua eficiéncia e para o equilibrio das

relagcdes privadas no Brasil.

Este estudo ndo tem por objetivo analisar a lei de forma ampla,
nem apresentar suas muitas inovacoes benéficas ao regime falimentar e de
recuperacdo de empresas. Concentrar-nos-emos no exame das normas
relacionadas a recuperacdo extrajudicial, por reputarmos graves suas
implicacOes juridicas e econdmicas. Assim, primeiramente, sera feita uma
analise critica do Capitulo VI da nova Lei de Faléncias, procurando
relacionar seus preceitos, de forma conceitual e pratica, aos demais artigos
da Lei e apontar suas deficiéncias e inconsisténcias internas.
Concomitantemente, serdo expostos e defendidos os argumentos favoraveis
a ndo-submissdo da minoria recalcitrante na recuperacdo extrajudicial.
Finalmente, serdo apresentadas perspectivas acerca das consequéncias que
podem advir das fragilidades do instituto e das maltiplas possibilidades de
interpretacdo que certamente surgirdo no momento de sua aplicacdo aos

casos concretos das empresas brasileiras.

Breve Descricdo dos Debates

A iniciativa de se propor um procedimento extrajudicial para a

recuperacdo de empresas, mais simples e célere, tomou corpo no ambito do

grupo de trabalho formado no Banco Central para analisar o projeto da



nova lei de faléncias no ano 2000. Naquele momento, entendeu-se
conveniente que, mesmo tratando-se de um processo menos formal, a
minoria fosse submetida a decisdo da maioria dos credores na recuperacao
extrajudicial, a fim de evitar que um credor, ou um pequeno numero deles,
usando de comportamentos oportunistas para melhorar seu poder de
barganha, ameacasse inviabilizar os planos de recuperacdo propostos. Tal
atitude, se tornada padrdo, poderia comprometer a propria eficacia do
instituto. A ideia foi aceita, com modificacGes, pelo relator do projeto na

Camara e terminou aprovada no plenario daquela Casa Legislativa.

Mais tarde, porém, apds o envio da matéria ao Senado Federal, o
tema foi discutido por outro grupo, formado por profissionais do Senado
Federal, do Ministério da Fazenda, da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional, do Ministério da Justica, da Casa Civil e do Banco Central.
Embora se pudesse argumentar a favor de um procedimento extrajudicial
que submetesse a minoria para evitar problemas de coordenacdo e de
oportunismo entre credores, concluiu-se que os embaracos juridicos que
sobreviriam, especialmente o0s de ordem processual, tornariam a
recuperacdo extrajudicial um emaranhado de controveérsias judiciais que
obstariam a agilidade e a seguranca juridica tdo necessarias em um

processo tendencialmente conflituoso, ainda que extrajudicial.

No entanto, alguns dos setores envolvidos na discussdo do projeto
de lei ndo ficaram plenamente convencidos de que a ndo-submisséo da
minoria em processos extrajudiciais fosse a solucdo adequada. Esses
setores alegavam que a estrutura de incentivos seria tal que todos os
potenciais credores dispostos a colaborar ndo o fariam por um problema de
coordenacédo. Cada credor individual optaria por ndo cooperar, de modo a

ndo arcar com os custos e se beneficiar de um plano de recuperacdo que



eventualmente fosse suportado pelos demais credores. A ldgica econémica
desse raciocinio tem raizes no problema conhecido como “dilema do

1,1

prisioneiro”” (Mas-Colell e Whinston, 1995), um dos mais conhecidos

modelos de analise da Teoria dos Jogos.

Na ocasido, avaliamos que o dilema do prisioneiro ndo caracteriza
bem a situagdo. Em primeiro lugar, haveria coordenacdo e troca de
informacgbes entre os diversos credores. Em segundo, diferentemente do
“dilema do prisioneiro”, as recompensas esperadas ndo seriam simétricas.
Para alguns credores, a divida a receber como proporcdo de seus ativos
totais poderia ser muito alta, bem como a relacdo de sua divida em relacédo
a divida total do credor. Para outros, essas relacbes poderiam ser mais
baixas. Em terceiro lugar, e mais importante, 0s comportamentos
oportunistas poderiam sofrer uma penalidade importante caso ndo houvesse
cooperacdo: 0s demais credores poderiam abandonar a recuperacao
extrajudicial e levar o caso para a recuperacdo judicial. Dessa forma, o
incentivo & ndo-cooperagdo seria muito menor que o inferido pela tentativa
algo ingénua de enquadrar essa estrutura de incentivos no modelo do

“dilema do prisioneiro”.

Em sintese, julgavamos que o “dilema do prisioneiro” era um
modelo infinitamente mais simples que a situacdo de uma recuperagao

extrajudicial. Portanto, ndo caberia deduzir que a recuperacao extrajudicial,

! Trata-se de uma situago hipotética em que dois individuos s&o presos em celas separadas por um crime
menor, mas que, potencialmente e mediante confissdo, podem ser indiciados por um crime mais grave,
com pena maior. Ambos sdo abordados separadamente pela autoridade investigadora e recebem a
seguinte informacg&o: se um individuo confessar o crime mais grave e 0 outro ndo, a pena serd maxima, de
dez anos, para 0 que ndo confessou e minima, de um ano, para 0 que confessou. Se ambos nao
confessarem o crime, serdo indiciados pelo crime menor e ficardo presos por dois anos. Mas, se ambos
confessarem, ficardo presos por cinco anos. Como resultado, a confissdo sera a estratégia dominante.
Nessa hip6tese, o somatério das penas é de dez anos, cinco para cada. Essa situacdo é coletiva e
individualmente pior do que a situacdo em que ambos ndo confessassem: dois anos de prisdo para cada
um.



a exemplo do “dilema do prisioneiro”, levaria necessariamente a um

equilibrio ndo-cooperativo.

Além disso, haveria mais uma razdo para que o problema de
coordenacdo nédo inviabilizasse 0s casos mais comuns a serem observados
na pratica: como os efeitos de possivel faléncia se distribuem de forma
assimétrica entre os varios credores, poderia ser racional para alguns
credores, em algumas situacdes, cooperarem com a recuperacdo da
empresa, mesmo que outros credores assumissem e levassem adiante a
posicdo oportunista de ndo abrir médo de parte do valor econdémico de seus

créditos.

De fato, a tentativa de aplicacdo do “dilema do prisioneiro” como
padrdo tedrico suficiente para definir o modelo desejavel de recuperacéo
extrajudicial talvez seja explicada pela tendéncia de ndo levar em
consideragdo 0s constrangimentos historicos e institucionais que
determinam os comportamentos individuais e 0os padroes de decisdo das
organizacdes nos diferentes paises. Propostas de mudancas institucionais
ndo podem basear-se exclusivamente em modelos heuristicos inflexiveis,
que, mediante mudanca nas regras formais, teriam o poder de alterar
também os habitos e normas informais. A esse respeito, alerta Douglass
North (1990):

A Histdria tem importancia. E tem importancia ndo apenas porque
noés podemos aprender com o passado, mas também porque o
presente e o futuro sdo ligados ao passado pela continuidade das
instituicdes sociais. As escolhas de hoje e de amanhd séo
determinadas pelo passado. E o passado s6 pode se tornar inteligivel
como uma estoria de evolucéo institucional. Integrar as institui¢des
na teoria econébmica e na historia econémica € um passo essencial
para aperfeicoar a Teoria Econémica e a Historia.



Também Williamson (1987) aborda com muita propriedade a
necessaria cautela quando da aplicacdo de modelos tedricos baseados em
hipéteses simplificadoras em aplicacbes praticas ou na definicdo de

politicas:

Kenneth Arrow definiu os custos de transagdo como “os custos de
fazer funcionar o sistema econémico” (1969-, p. 48). Esses custos
devem ser distinguidos dos custos de producdo, que € a categoria de
custos com a qual se preocupa a analise neoclassica. Os custos de
transacdo sdo o0s equivalentes ao atrito nos sistemas fisicos. As
maltiplas conquistas da Fisica, baseadas na capacidade de entender
0s atributos de sistemas complexos por assumir a auséncia de atrito
certamente ndo precisam ser relembradas. Tal estratégia teve obvio
impacto sobre as ciéncias sociais. Nao sem surpresa, a auséncia de
friccdo nos sistemas fisicos € citada para ilustrar o poder analitico de
hipdteses irrealistas (Friedman, 1953, pp. 16-19).

Mas enquanto os fisicos sdo imediatamente relembrados por seus
aparelhos de medicdo e pelo mundo ao seu redor de que o atrito é
onipresente e deve ser quase sempre levado em conta, 0s economistas
ndo tém um correspondente aprego pelos custos de fazer funcionar o
sistema econdmico. N&o existem, por exemplo, referéncias, por
minimas que sejam, aos custos de transagdo, muito menos para 0s
custos de transacdo como sendo os equivalentes ao atrito na Fisica no
famoso ensaio metodoldgico de Milton Friedman (1953) ou em
outras abordagens da economia positiva no Pos-Guerra.

Em nossa opinido, a proposta de recuperagdo extrajudicial com
imposicdo da maioria sobre a minoria deixou de considerar 0s limites
institucionais relacionados a um sistema judiciario sujeito a incertezas
decorrentes de mdltiplas possibilidades de recursos e outros expedientes
processuais, que, em geral, podem tornar indefinidas, por longo tempo,
situacOes juridicas criticas. A consideracdo de tais limites é ainda mais
importante quando se sabe que a variavel-chave para o novo tratamento a
ser dado a recuperacdo da empresa é o tempo de efetivacdo das decisdes —

judiciais ou ndo — tomadas no curso desses procedimentos.
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Além disso, em razdo do objetivo de reducdo do custo do crédito
no Brasil — o chamado spread bancério —, que marca toda a lei de faléncias,
ndo se deveria permitir a modificacdo de clausulas contratuais, sem o
consentimento da parte interessada, em um procedimento tdo informal e
submetido a fragil controle, como desenhado para a recuperacédo
extrajudicial. Essa configuracdo constitui estimulo contrario ao desejado,
ou seja, aumenta o risco relacionado as obrigacGes de empresas brasileiras,

com a consequiente majoracdo do custo do crédito.

Por fim, deve-se ter em mente que, quando for indispensavel
modificar direitos de credores contra a vontade destes, para tornar possivel
a recuperacdo da empresa, estara a disposicdo o0 processo de recuperacado
judicial, mais solene e submetido a maior controle. Assim se atingiria 0
equilibrio entre dois valores: necessidade de recuperacdo das empresas e

respeito aos contratos no Brasil.

Principios e Fundamentos Juridicos e Econémicos da Nova Lei de

Faléncias e da Recuperacdo Extrajudicial

Um dos fundamentos para a defesa que fazemos da né&o-
submiss@o dos credores dissidentes a decisdo da maioria dos credores na
recuperacdo extrajudicial ¢ o fato de essa possibilidade j& estar prevista
para a recuperacao judicial. Maior proveito decorreria da existéncia de duas
possibilidades distintas, direcionadas a credores em situagOes distintas.
Assim, para as empresas com saude suficiente para negociar suas dividas
com credores estratégicos e, assim, resolver suas dificuldades, existiria a

recuperacao extrajudicial. Ja para as empresas em situacdo financeira mais



11

deteriorada, que precisassem reduzir direitos de seus credores mesmo sem

0 consentimento destes, seria preferivel a recuperacéo judicial.

Quem combate esse entendimento baseia-se no argumento de que
a recuperacéo judicial € um processo mais complexo e oneroso, que, desde
seu inicio, macula a reputacdo da empresa, e, por isso, seria melhor que a
recuperacdo se desse em ambiente extrajudicial, a fim de aumentar as
chances de sucesso do plano apresentado pela empresa. Esse argumento
funda-se no principio do estimulo a recuperacdo das empresas, que

realmente € marcante no texto da nova lei de faléncias.

No entanto, € preciso ter em conta que, previstos para a
recuperacdo extrajudicial efeitos tdo semelhantes aos da recuperacdo
judicial, evidentemente sera modificado 0 momento do prejuizo a imagem
da empresa, que vera sua reputacdo maculada ja no pedido de recuperacdo
extrajudicial. Assim, um processo que poderia e deveria ser simples,
juridicamente seguro e atraente para empresas viaveis, com dificuldades
menores e momentaneas, pode passar a ser visto como tentativa de

descumprir obrigacgdes unilateralmente.

Além disso, a recuperacdo de empresas ndo € 0 Unico principio
que fundamenta a nova Lei. Um dos principais objetivos da nova lei de
faléncias é ampliar o acesso ao créedito e reduzir seu custo no Brasil, ou
seja, dar condigdes para a diminuicdo do spread bancario. Para atingir esse
objetivo, & criada uma série de incentivos, entre 0s quais destacamos
medidas que reduzem o risco de default das obrigacbes, como o

fortalecimento do sistema de garantias.
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Naturalmente, nem sempre € possivel a perfeita satisfacdo de cada
um dos objetivos do legislador, principalmente quando ha conflito entre
dois ou mais deles. Nesses casos, & necessario sopesar as possiveis
conseqliéncias sociais e econdmicas e buscar o ponto de conciliagdo, a
configuracdo mais justa e que represente 0 maximo beneficio possivel a
sociedade. Acreditamos que a submissdo da minoria a maioria em um
processo de recuperacao extrajudicial menos solene privilegia o estimulo a
recuperacdo de empresas, mas negligencia a diminuicdo do risco das
empresas brasileiras, 0 que acaba por causar danos a economia,
dificultando as atividades das empresas em geral, o que, em um ciclo

vicioso, dificulta o processo de recuperacao.

A exagerada énfase na preservacdo dos interesses dos credores
majoritarios parece ser a correspondente ideoldgica da obsoleta e
injustificavel guarida que a Lei das Sociedades Anénimas da aos acionistas
majoritarios detentores de ac6es ordinarias. Tememos que se consolide no
Brasil a ideia de que as minorias servem para trazer capital barato, seja na
forma de compra de ac¢des ou de fornecimento de bens e servi¢os, mas néo
devem “atrapalhar” a conducdo dos negocios pretendida por majoritarios.
Lembramos que, se 0 Unico critério para a tomada de decisdes for o da
maioria, sem 0 respeito as minorias e aos atos juridicos perfeitos, a
seguranca juridica contratual é substituida pela forca opressiva e ilimitada
de maiorias. Ndo vemos como tal cenario possa ser considerado uma
evolucgdo na ja tdo fragil e criticavel estrutura institucional microeconémica

do Brasil.

Vale lembrar que a falta de protecdo aos acionistas minoritarios

tem sido criticada por importantes fontes internacionais, como o Institute of
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International Finance’. Com o desenho dado & recuperacdo extrajudicial,
essa macula em nosso sistema juridico terminard atingindo também os
credores, se lhes for imposto um plano extrajudicial com o qual néo
concordem. Além de tudo, € importante ressaltar que o0s acionistas
compram sua participacdo societaria e, assim, optam livremente por
submeter-se a assembléias e a aceitar as decisdes da maioria. Os credores,
ao contrario, s0 desejam ver cumpridas as obrigacdes contratuais
pactuadas. Nao e razoavel, salvo em situacdes extremas, que percam parte
de sua autonomia contratual para uma assembléia de pessoas que podem

nao estar na mesma situagéo nem ter 0s mesmos interesses.

Argumentacdo frequente em defesa da submissdo da minoria
envolve a possibilidade de inviabilizacdo da recuperacdo extrajudicial em
razdo da resisténcia caprichosa de um ou de poucos credores. Tal
entendimento parte de uma equivocada generalizacdo acerca do melhor
interesse dos credores. N&o se pode afirmar que, em regra, a dissidéncia em
relacdo a decisdo majoritaria de aceitar a modificacdo de direitos dé-se por
capricho dos dissidentes. Os credores tém situacdes e interesses distintos,
com capacidade diferenciada de arcar com descontos ou diferimentos no
pagamento do que lhes é devido. Dessa forma, 0 que € interessante para um
grupo de credores talvez ndo o seja para outros, ainda que minoritarios. Na
recuperagdo judicial, a submissdo da minoria faz sentido, porque a
alternativa € a faléncia da empresa, com a qual ninguém ganha. Na
extrajudicial, contudo, supde-se que a empresa ndo esteja em situacdo téo

calamitosa e, assim, ndo penda sobre ela risco t&o iminente de bancarrota.

2 Disponivel em http://www.iif.com/press/pressrelease.quagga?id=92, em 09.03.2005.
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Outro argumento dos defensores da submissdo da minoria a
maioria na recuperacdo extrajudicial é a possibilidade de comportamento
oportunista dos credores aos quais é proposto o plano de recuperacgéo, ou
seja, esses credores, se a eles ndo pudesse ser imposto o plano de
recuperacdo pela decisdo da maioria, prefeririam ndo aderir aos termos
propostos e receber seus créditos em condi¢Bes mais favoraveis que outros
credores. Além disso, a recusa por credores minoritarios poderia
desestimular a aprovacdo pelos credores efetivamente relevantes para a
recuperacdo. O problema apontado seria a falta de coordenagdo entre 0s

credores, que acabaria por frustrar a recuperacdo extrajudicial.

Em primeiro lugar, a modalidade voluntaria da recuperagéo
extrajudicial, sem submissdo da minoria, criaria uma alternativa negocial
celere e segura juridicamente. Nesse espaco de negociagdo, como
geralmente ocorre no ambiente empresarial, 0s interesses freqlientemente
sdo dispares e os valores em risco pela possibilidade iminente de quebra da
empresa devedora tém diferentes repercussdes sobre a situacdo financeira
dos diversos credores. Para cada credor, os indicadores determinantes para
a formacao de sua estratégia de negociacdo seriam as relacdes entre o valor
do crédito em risco sobre seu patriménio liquido, de um lado, e o valor de
seu crédito sobre o valor total das dividas da empresa em dificuldades, de

outro.

Ora, se uma solida maioria de, por exemplo, 95% dos credores
houver chegado a uma solucéo aceitavel e viavel, ndo ha por que imaginar
que seus membros deixariam de fechar um acordo para, de forma
caprichosa, expor-se ao risco de uma deteriora¢do ainda maior da situagao
do devedor, apenas para persuadir uma minoria oportunista detentora de

5% do valor dos créditos.
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Um outro equivoco na critica é a consideracdo de um cenario em
que coexistem a recuperacao extrajudicial e os instrumentos ineficazes hoje
vigentes. A partir desse erro de perspectiva, argumenta-se que, em caso de
negociacdo extrajudicial, a melhor opcdo para o credor individualmente
considerado seria simplesmente esperar o acordo entre o0 devedor e 0s
demais credores e, depois disso, de forma oportunista, impor condicbes
mais vantajosas para si, na posi¢cdo de credor recalcitrante. Ora, existe na
estrutura de incentivos que a nova lei instaurara a grave ameaca de que 0
processo seja deslocado para a esfera propriamente judicial. Como
consequéncia, os credores que apostassem na defeccdo oportunista
pagariam o preco de se submeter a maioria possivelmente em uma situacao
de maior deterioracdo das contas do devedor. Além disso, se o credor em
questdo tivesse em jogo uma divida a receber que representasse algo como
20% ou 30% de seu patrimonio liquido, o profissional que o aconselhasse
pensaria duas vezes para sugerir-lhe a defeccdo como a alternativa mais

racional. Seria trocar um bom acordo por uma péssima demanda.

Dessa forma, a eficiéncia desse modelo, tendo em vista 0s
objetivos de seguranca e celeridade, seria significativamente maior que a
do modelo extrajudicial de submissdo da minoria a decisdo da maioria
adotado pela nova Lei, especialmente no que tange as controvérsias
judiciais que certamente surgirdo da modificacdo involuntaria de clausulas

e condigOes contratuais.

Na verdade, a possibilidade de submissdo da minoria s6 deveria
ser admitida como ultimo recurso para as empresas em dificuldades, o que
ndo se coaduna com a liberdade e a informalidade que se espera de uma

recuperacao extrajudicial. Ademais, como j& mencionado, se a submissao
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da minoria recalcitrante realmente for indispensavel a recuperacdo da
empresa devedora, estara a sua disposicdo 0 processo de recuperacado
judicial, mais formal, com repercussdes mais graves e submetido a maior
controle judicial, caracteristicas essas que desestimulam sua utilizacdo
como mero instrumento para estrategicamente descumprir ou postergar o

cumprimento de obrigacGes contratuais.

A pergunta que resta é a seguinte: a modificacdo de clausulas
contratuais sem a concordancia da parte credora, quando for necessaria a
recuperacao da empresa, deve ser submetida a um processo mais completo
e controlado, ou a um processo simples, extrajudicial e sem maiores riscos
ou repercuss0es? Embora a resposta talvez ndo seja intuitiva, parece-nos
claro que néo é social ou economicamente adequado facilitar o desrespeito

a contratos.

Considerac6es sobre a Recuperacéo Judicial

A nova lei de faléncias, por ser densamente processual e por
incidir sobre interesses diversos, raramente convergentes, tem como
caracteristica a concatenacdo e a interdependéncia entre os seus muitos
dispositivos, que devem formar um todo organico e internamente
consistente. Por isso, sdo necessarios alguns breves esclarecimentos sobre o
procedimento da recuperacao judicial, cujos fundamentos tém repercussao
sobre o raciocinio que deve guiar o exame do instituto da recuperacdo

extrajudicial.

Visando ao soerguimento da empresa, a recuperacédo judicial tem

como instrumento principal a submissdo dos credores a novas condicdes
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contratuais, aprovadas pela maioria deles, ainda que haja uma minoria de
credores que ndo se manifestem ou que sejam contrarios a modificacdo de

seus direitos.

No entanto, € alicerce do ordenamento juridico o principio
segundo o qual os contratos devem ser cumpridos ou, conforme
comumente enunciado em latim, pacta sunt servanda. O contrato, que é lei
entre as partes, depende da manifestacdo da vontade dos contratantes, que
tém liberdade e autonomia para contratar ou ndo contratar e para
determinar as condi¢bes da avenca, nos limites da lei. O contrato sé se
forma pela convergéncia das vontades das partes e sé pode ser modificado

ou extinto de acordo com essa vontade.

A protecdo aos acordos legitimamente celebrados, além de
constituir principio geral, aplicavel até mesmo na auséncia de direito
positivo, como no direito internacional publico, é constitucionalmente
estabelecida no Brasil, por meio da tutela da seguranca juridica (art. 52,
caput), do direito a propriedade (arts. 52, XXII, e 170, II), da livre iniciativa
(art. 170, caput) e do devido processo legal (art. 5%, LIV) em seu aspecto

material.

E, portanto, dever do Estado assegurar o respeito aos contratos,
protegendo as pessoas naturais e juridicas quando suas contrapartes
descumprirem o que foi legitimamente acordado. Se o ordenamento
juridico é excessivamente tolerante com o inadimplemento contratual,
instaura-se uma situacdo de inseguranca e instabilidade generalizada nas

relacdes privadas no Pais.
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A recuperacdo judicial, como medida extrema de sobrevivéncia
da empresa devedora, torna relativo o pacta sunt servanda, permitindo a
modificacdo de condi¢Oes contratuais até mesmo contra a vontade da parte
interessada, desde que haja uma maioria de credores em situacdo
semelhante que concorde com os termos propostos pelo devedor. O
fundamento dessa flexibilizacdo € que a falta de um plano de recuperagéo
pode acarretar a faléncia da empresa, o que ndo interessa a ninguem. Nem
aos credores, que podem néo receber o que lhes é devido, nem a sociedade,
que pode perder uma unidade de producédo de riqueza, renda e empregos.
Ressalte-se, porém, que também essa flexibilidade tem base constitucional,
pois realiza objetivos como a busca do desenvolvimento nacional (art. 39,
I1) e do pleno emprego (art. 170, VIII), além de ser consentanea com a
funcdo social da empresa, derivada da funcdo social da propriedade (art.
170, H1).

Contudo, por tratar-se de medida de extrema gravidade juridica, a
recuperacdo judicial é cercada de mecanismos para garantir a lisura do
procedimento e para evitar abusos por parte dos devedores. Saliente-se que,
ndo fossem tais mecanismos, estariamos diante de violacdo do principio da
proporcionalidade constitucional, segundo o qual, incidindo dois ou mais
principios constitucionais, ha que se buscar o equilibrio entre esses

principios, sem suprimir qualquer deles. Assim, na recuperacéo judicial:

1) E formada uma assembléia geral, em que é dado amplo direito de
v0z e voto aos credores, para que possam discutir entre si e chegar
a uma conclusédo a respeito da viabilidade e da razoabilidade do
plano apresentado pelo devedor (arts. 35 e ss.).

2) Os credores sédo divididos em classes, em funcdo da semelhanca de
interesses, devendo o plano ser aprovado por todas elas, a fim de se
evitar que uma classe, economicamente fortalecida, como a dos
bancos, submeta classes mais frageis, como a dos trabalhadores, a
condicgdes excessivamente onerosas (art. 41).
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3) E requerido duplo quorum de aprovacdo em cada classe: maioria
dos créditos tomados por seu valor e maioria do ndmero dos
credores (art. 45, § 19). A medida tem por objetivo evitar que um so
credor, com enorme poder econémico, possa decidir sozinho o
destino dos direitos de todos os demais credores de mesma classe.

4) Ha& um procedimento de habilitacdo de créditos, para assegurar a
correta apuragéo do quorum de aprovacdo do plano de recuperagéo
(art. 72 e seguintes).

5) Os credores tém amplo acesso as informacoes relativas a empresa
devedora (art. 51 e seu § 19), informac0es essas que sdo essenciais
para a deciséo de aprovar ou rejeitar o plano apresentado ou, ainda,
propor modificacdes para esse plano.

6) Apos a distribuicdo do pedido de recuperacédo, o devedor ndo pode
alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo, salvo com
autorizacéo judicial (art. 66).

7) A rejeicdo do plano de recuperacdo judicial pelos credores em
assembléia implica decretacdo da faléncia do devedor (art. 56, §
49),

8) Somente a credores que comprovem sua regularidade fiscal pode
ser concedida a recuperacao judicial (art. 57).

9) Durante todo o processo, 0 devedor precisa apresentar contas
demonstrativas mensais (art. 52, 1V).

10)Ate a realizacdo da assembléia geral e, mesmo dois anos apés a
aprovacdo (periodo de observacdo judicial), é colocado um
administrador judicial dentro da empresa devedora, para fiscalizar
sua atividade e o cumprimento do plano de recuperacédo
eventualmente aprovado, apresentando relatério (art. 52, 1, art. 61 e
caput do art. 64).

11) Todo o processo, mesmo apos a aprovacdo do plano, pode ser
acompanhado por um Comité de Credores, com amplos poderes
para exigir informacdes do devedor (art. 27, I, e art. 64, caput e
inciso V).

12) O Ministério Publico € intimado pessoalmente para manifestar-se
em momentos criticos do processo, como o deferimento do
processamento da recuperacdo judicial (art. 52, V), a alienacdo de
bens (art. 142, 8 7% e a prestacdo de contas do administrador
judicial (art. 154, § 39).

13) Os administradores da empresa devedora podem ser afastados, se
praticarem crimes, agirem com dolo, simulagdo, fraude a credores,
negarem-se a fornecer informacdes, efetuarem gastos excessivos,
despesas injustificaveis ou descapitalizarem a empresa, entre outros
atos previstos no art. 64.
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14) A decisdo que concede a recuperacdo judicial é titulo executivo
para a defesa dos direitos dos credores (art. 59, § 19).

15) Depois de aprovado o plano, o descumprimento das obrigacOes
nele assumidas implica faléncia do devedor (art. 73, 1V).

16) Obtida a concessdo da recuperacdo judicial, ndo pode ser proposto
novo pedido no prazo de cinco anos (art. 48, Il) e, se for obtida a
modalidade de recuperacdo voltada as pequenas e microempresas,
esse prazo se amplia para oito anos (art. 48, 111).

Dessa forma, vé-se que, para que a nova lei admita a modificacéo
involuntaria de contratos no ambito de um plano de recuperacdo judicial, é
criado um complexo sistema de requisitos, condi¢des, controles e
consequéncias para o devedor, a fim de que o instituto mantenha seu
necessario carater de excepcionalidade, preservando-se, assim, a protecao
aos contratos no direito brasileiro e a exigéncia de pontualidade das
empresas no cumprimento de suas obrigacGes, que deve ser a regra nas

relagdes empresariais.

Alias, vale ressaltar que corrente representativa dos economistas
brasileiros aponta a fragilidade dos compromissos contratuais como o
principal fator impeditivo da formacdo de um amplo, eficiente e barato
mercado de crédito de longo prazo no Brasil. Vale a pena citar recente

trabalho de Pérsio Arida e Edmar Bacha®:

The critical point is that long-term credit exists only when the
jurisdiction is not Brazilian. Since offshore contracts in Reais do not
escape from the Brazilian jurisdiction, there is no long-term credit
offshore in Reais. In fact, a contract denominated in Reais, even
when agreed offshore, necessarily refers to the Brazilian jurisdiction
as the issuer of the currency and is therefore “contaminated” by the
Brazilian jurisdiction. Long-term credit is therefore only available
offshore and denominated in foreign currencies, since this is the only
way to avoid the Brazilian jurisdiction.

3 High Interest Rates in Brazil: Conjectures on the Jurisdictional Uncertainty. 2004.
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What impedes domestic long-term credit contracts denominated
either in Reais or foreign currency, as well as offshore long-term
contracts denominated in Reais, is the jurisdiction uncertainty.

The refusal to extend long-term credit in the domestic jurisdiction
signals the presence of an important uncertainty factor. This affects,
to use Keynes’s terminology, “the stability and safety of the money
contract” by which savings are made available to the government and
other debtors. It is an uncertainty of a diffuse character, which
permeates the decisions of the Executive, Legislative, and Judiciary,
and manifests itself predominantly as an anti-saver and anti-creditor
bias. The bias is not against the act of saving, but against the
financial deployment of savings, the attempt to an inter-temporal
transfer of resources through financial instruments that are, in last
analysis, credit instruments.

Considerac0es sobre a Recuperacao Extrajudicial

A recuperacao extrajudicial nos moldes que defendemos seria um
procedimento bem diferente, pois, como ndo ensejaria a submissdo da
minoria a decisdo da maioria e, assim, ndo haveria modificacdo
involuntaria de contratos, ndo se repetiriam as preocupacdes que envolvem
a recuperacédo judicial. Tratar-se-ia, na verdade, da institucionalizacdo do
acordo privado entre credores — hoje proibido nos termos do art. 29, 1l do
Decreto-Lei n® 7.661, de 1945 —, acrescido da previsdo de homologacéo judicial,
que conferiria maior seguranca as partes do acordo. O procedimento poderia ser
mais simples e célere, bastando ao juiz, para homologar o plano acordado,

verificar se ndo ha prejuizo a terceiros.

Entretanto, ainda que pudesse prevalecer o entendimento segundo
0 qual a submissdo da minoria a decisdo da maioria de credores €
conveniente e desejavel também na recuperacdo extrajudicial — e
reconhecemos que ha abalizadas opinides nesse sentido, embora delas
divirjamos —, tal caracteristica precisaria guardar harmonia com o conjunto

dos dispositivos e com 0s objetivos da nova lei. Assim, para prever, na
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recuperacdo extrajudicial, o principal efeito da judicial, ou seja, a
submissdo da minoria, com modificacdo involuntaria de contratos, o
procedimento deveria ter sido cercado dos mesmos cuidados que nortearam

a sistematica da recuperacéo judicial.

A submissdo da minoria, na forma estabelecida pelo Capitulo VI
para a recuperacdo extrajudicial, € uma simplificacdo temeraria de uma
matéria de grande complexidade, que influencia todo o delicado equilibrio
das relacOes juridicas privadas no Brasil. A compreensdo do problema é
intuitiva: havendo um procedimento de recuperacao extrajudicial que, sem
maiores condigOes, controles ou consequéncias, seja capaz de atingir 0s
mesmos efeitos do processo de recuperacdo judicial, este estard
inexoravelmente esvaziado, e serdo indcuas todas as regras cuidadosamente
estruturadas para permitir a reorganizacdo da empresa sem prejudicar

excessivamente a protecdo juridica dos contratos.

Evidentemente a propria idéia de uma recuperacdo de natureza
extrajudicial faz supor um procedimento mais simples. Contudo, esse
processo simplificado ndo deveria importar perda de seguranca,
possibilidade de manipulacGes e fraudes ou injusto prejuizo aos credores. A
simplificacdo procedimental teria que ser contrabalancada com requisitos e
conseqliéncias mais rigorosos, bem como pela maior transparéncia e pela
definicdo mais explicita das etapas a serem vencidas no processo, haja vista

o menor controle pelo Judiciario e pelos credores.

Além disso, como exporemos adiante, hd certas regras da
recuperacdo judicial que, no aspecto pratico, sdo incompativeis com o

modelo de recuperacdo extrajudicial com submissdo da minoria em exame,
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como a constituicdo de titulo executivo em favor dos credores submetidos

aos efeitos do plano.

Saliente-se que a recuperacdo extrajudicial, por envolver a
possibilidade de submissdo involuntaria tambem de credores com garantia
real, implicara diminuicdo da seguranca do sistema de garantias reais e,
consequentemente, reduzira os beneficios que adviriam das modificacbes

promovidas na legislacdo falimentar e no Codigo Tributario Nacional.

Em nome do objetivo de fortalecer a garantia real, promoveu-se
substancial sacrificio aos direitos do fisco. A flexibilizacdo dos direitos dos
garantidos que a submisséo da minoria acarreta € incoerente, por exemplo,
com a ldégica da priorizacdo dos creditos com garantia real sobre os
tributarios. Os dispositivos do Capitulo VI da nova Lei de Faléncias
prejudicara, em grau gque sO0 o tempo poderd demonstrar, 0 objetivo de dar
seguranca e credibilidade a nossa legislacdo para promover a ampliacdo do

acesso ao credito e a reducao de seu custo em nosso Pais.

Com base nessas premissas, passamos ao exame dos problemas

identificados nos dispositivos do Capitulo VI da nova Lei de Faléncias.

Exame dos Dispositivos Atinentes a Recuperacdo Extrajudicial

O Capitulo VI da Lei n? 11.101, de 2005, traz duas modalidades
de recuperacdo extrajudicial: a do art. 162, voluntaria, nos moldes aqui
defendidos, na qual somente os credores que expressamente aderirem ao

plano de recuperacéo estardo submetidos a ele; e a do art. 163, que prevé a
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submissdo da minoria no caso adesao por trés quintos dos créditos de “cada

espécie” abrangida pelo plano.

Muito embora preveja a submissdo da minoria a decisdo da
maioria, a lei elimina, nessa modalidade de recuperacéo extrajudicial, quase
todos os mecanismos que, na recuperacao judicial, foram desenhados para
evitar abusos pelos devedores e dar equilibrio aos objetivos, ndo raro
antagonicos, de promover o respeito aos contratos e de dar condi¢des para a

recuperacao de empresas.

Na redacdo examinada: o devedor podera definir a classe ou as
classes de credores abrangidas pelo plano em funcdo da “natureza dos
creditos”; a divulgacdo de informacOes aos credores sera bastante restrita,
especialmente se comparada a recuperacdo judicial, e insuficiente para
permitir objecdes ao plano; ndo ha um procedimento de habilitacdo de
créeditos; ndo e exigida comprovacdo de regularidade fiscal; ndo héa
participacdo de um administrador judicial; ndo € prevista a possibilidade de
formacdo de Comité de Credores; o Ministério Publico fica totalmente
excluido do procedimento; ndo ha o periodo de observacdo de dois anos
apos a homologacao do plano; ndo ha obrigacdo de prestar contas por parte
do devedor; ndo ha qualquer outro tipo de fiscalizagdo ou controle do
cumprimento do plano; ndo ha previsédo de hipotese alguma de afastamento
dos administradores da empresa devedora, nem mesmo em casos de ma-fe
ou de graves violacOes a lei ou ao direito; a rejeicdo ou o descumprimento
do plano ndo acarretam a faléncia do devedor; e, além de tudo, o devedor
pode reiterar, a cada dois anos, o pedido de recuperagdo, com nova sujeicao

da minoria discordante.
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Ha, no Capitulo VI da nova Lei, apenas trés medidas que
poderiam  servir para contrabalancar tanta permissividade: a
impossibilidade de apresentacdo de novo plano de recuperagédo
extrajudicial no prazo de dois anos contados da homologacdo de outro ou
da concessdo de recuperacdo judicial, a tipificacdo de determinadas
condutas como crimes; e 0 aumento do quorum de aprovacao, de 50% para

60% dos credores.

A impossibilidade de apresentacdo de novo plano de recuperacao
extrajudicial no prazo de dois anos — que, ressalte-se logo, representa
injustificavel reducdo em relacdo a recuperacgdo judicial, para a qual esse
prazo e de cinco ou de oito anos — é medida de pouca utilidade prética, pois
dois anos serdo provavelmente o prazo medio de duracdo de um plano
desse tipo. O devedor podera apresentar um plano ap6s o outro, tendo ou
ndo cumprido o anterior, ja que a lei ndo faz tal restricdo, planejando e
desenvolvendo toda sua atividade empresarial com base em um regime de

excecao.

Quanto a tipificacdo de condutas como crimes, a experiéncia
brasileira j& mostrou que tal medida, por si so, ndo é capaz de, na atividade
empresarial, desestimular determinados atos e comportamentos
indesejaveis social e economicamente. Apenas como exemplo, pode-se
citar o pobre grau de eficiéncia preventiva decorrente do tratamento penal
da sonegacdo fiscal, das faléncias fraudulentas e do abuso do poder

econdmico.

Ja o0 aumento do quorum de aprovacdo, além de insuficiente, tem
seus efeitos mitigados pela previsdao de maior numero de classes, podendo

0 devedor escolher as que votardo. Pior que isso, a lei abre a possibilidade
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de o devedor, para obter a aprovacdo do plano, dividir os credores em
grupos “de mesma natureza”, conceito incerto e inadequado, gque, se nao
ensejar facil manipulacdo do quorum de aprovacdo pelo devedor, causara
um imbroglio juridico que dificilmente sera resolvido a contento, mesmo
com muitos anos de jurisprudéncia sobre o assunto. Dispensavel mencionar
0 grau de inseguranca que tudo isso trara ao ordenamento juridico privado

no Brasil.

Explicamos com um exemplo nossa preocupacdo em relacdo a
manipulacdo do quorum de aprovacdo do plano extrajudicial: um devedor
tem passivo igual a R$ 10 milhdes. Negocia individualmente com seus
credores e consegue assentimento do correspondente a R$ 4 milhdes. Em
seguida, convoca oficialmente para assinar o plano de recuperacédo
extrajudicial somente aqueles que ja concordaram com o plano, detentores
de R$ 4 milhdes em creditos, e pede a homologacdo do plano abrangendo
outros credores selecionados (os mais incdmodos), detentores de outros R$
3,9 milhdes. Isso poderia ser feito com o artificio de encontrar uma
categorizacdo com base na “mesma natureza” ou em alguma *“condicdo
semelhante de pagamento”. Estaria, assim, assegurada a aprovacgdo do
plano, impondo-se restricdes unilaterais ao direito destes credores, em

funcdo de comportamento estratégico do devedor, ndo proibido pela Lei.

Para que a recuperacdo extrajudicial funcionasse adequadamente,
seria necessaria a convocacgdo de todos os credores de uma ou mais classes
bem definidas, a fim de que se pudesse formar um quadro de credores
consistente, a partir do qual pudesse ser apurado o consentimento da
maioria. Também é razoavel imaginar que havera casos em que o devedor
deixara de convocar um ou alguns credores, por esquecimento, por

estratégia maliciosa para aprovacdo do plano ou porque nem todos o0s
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créditos serdo liquidos e certos, em virtude de eventuais controvérsias
acerca de sua existéncia ou de seu valor. Assim, seria necessario um
procedimento de habilitacdo de créditos, que ndo pode ser extrajudicial,
pois o devedor jamais terd a imparcialidade necessaria e porgque, como
expressamente dispde o art. 52, XXXV, da Constituicdo, nenhuma
controvérsia pode ser excluida da apreciacdo do Poder Judiciario. Como o
Capitulo VI nédo disciplina de forma sistemética de que forma sera feita
essa habilitacdo, a conseqiiéncia serd a intercalagdo de uma instancia
judicial desorganizada, de cuja conclusdo dependera a verificacdo do
quorum de aprovacédo do plano proposto, o que podera perdurar por muito

tempo e inviabilizar o instituto.

Ressalte-se, ainda, que o art. 164, § 3%, da nova Lei restringe a
possibilidade de discussdo do plano de recuperagdo extrajudicial pelos
credores dissidentes e, conseqlientemente, a amplitude da cognicédo do juiz
para decidir sobre a homologacdo ou ndo do plano. Isso representa
fragilizacdo ainda maior dos legitimos interesses dos credores, 0s quais,
para ndo serem tolhidos em suas defesas e ndo sofrerem abusos por parte
do devedor, provavelmente vdo interpor recursos ou propor acdes que
tornardo inviavel qualquer desfecho eficiente do processo. Portanto, ainda
que possa ndo haver controversias quanto a habilitacdo de credores, 0
carater parcial da cogni¢cdo do juiz na homologacéo do plano, previsto no
art. 164, 8 59, trard mais uma vez a tona o art. 52, XXXV, da Constituicéo, e
os credores dissidentes poderdo questionar, no mérito, a modificacdo de
seus direitos pelo plano de recuperacdo extrajudicial, ja que efetivamente

estardo sendo prejudicados.

Ademais, é preciso ter em conta que a submissdo da minoria a

maioria reforca a necessidade de uma ampla divulgacdo de informacgdes
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sobre a empresa e suas atividades. Primeiramente, porque 0s credores
dissidentes precisam ter acesso a essas informacdes para fundamentar suas
divergéncias, que poderdo basear-se tanto na ndo-inclusdo de créditos
quanto na inclusdo ou aumento, equivocado ou artificial, de créditos, com o
fim de simular a obtencdo da maioria necessaria. Em segundo lugar, porque
ndo necessariamente tera havido debate com todos os credores e ndo se
deve tolher o direito dos minoritarios de expor suas razdes e buscar
dissuadir os majoritarios de sua decisdo. A forma de divulgacdo dessas
informac0es seria a publicacdo de editais, o fornecimento de documentos, a
elaboracdo de relatorios e 0 acesso dos interessados a escrituracdo contabil
da empresa devedora, tudo com o intuito de criar alguma simetria de
informacdo entre os credores e dar legitimidade a decisdo da maioria.

Infelizmente nada disso € previsto para recuperacao extrajudicial.

Em suma, a prevalecer a literalidade da redacdo aprovada, o
devedor podera, no procedimento de recuperacéo extrajudicial, manipular o
quorum de aprovacdo, com possibilidades reduzidas de questionamento, ja
que os credores minoritarios ndo terdo acesso as informacgdes necessarias
para se opor a créditos simulados, inflados ou ndo incluidos na relacéo de
credores votantes. Homologado o plano, ndo havera nenhum tipo de
fiscalizacdo de seu cumprimento pelo devedor. Se o devedor descumprir
obrigacdes assumidas no plano, ndo havera nenhuma conseqiiéncia, pois
ndo sera decretada a faléncia da empresa. Depois de tudo isso, em apenas
dois anos, o devedor poderd apresentar novo plano de recuperacao
extrajudicial e pedir que seja imposto a minoria dissidente. Assim, 0
devedor podera permanecer perpetuamente em recuperacdo extrajudicial,
impondo modificagdes aos direitos de seus credores quando lhe aprouver.

Tal situacéo é absurda e parece conspirar para tornar 0 marco institucional
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brasileiro ainda mais incerto e menos propicio a garantir a seguranca

juridica, que tanto se buscou fortalecer com a edi¢do da nova Lei.

Além disso, ha diversos problemas técnicos, inconsisténcias,
contradicdes internas e falhas de técnica legislativa na redacdo do Capitulo
VI.

O § 32 do art. 161, que prevé a impossibilidade de homologacéo
de novo plano de recuperacdo extrajudicial se o devedor houver obtido
recuperacao judicial ou homologacdo de outro plano extrajudicial nos dois
anos anteriores, € incompativel com o caput do mesmo art. 161, que remete
ao art. 48, que, por sua vez, estabelece prazo de cinco ou oito anos (incisos
Il e ).

O § 42 do art. 161 prevé que “o pedido de homologacao do plano
de recuperacao extrajudicial ndo acarretara suspensao de direitos, acdes ou
execucOes, nem a impossibilidade de decretacdo de faléncia pelos credores
ndo sujeitos ao plano de recuperacdo extrajudicial”. Essa redacdo €, no
minimo, confusa, pois, em uma interpretacdo a contrario sensu, ficaria
impossibilitada a decretacdo da faléncia com base em créditos sujeitos ao
plano extrajudicial, a partir da distribui¢do do pedido de homologacao. Ora,
nem mesmo na recuperacdo judicial isso ocorre, pois, naquele instituto, a
suspensdo de acdes, inclusive de pedidos de faléncia, prevista no art. 62,
caput e 8§ 42, da nova Lei, s6 se d& com o deferimento do processamento da
recuperacdo, ndo bastando meramente a distribuicdo do pedido. Além
disso, essa suspensdo e estritamente limitada a 180 dias, periodo apos o
qual todas as acdes, inclusive os pedidos de faléncia, voltam a ter curso
normal. A redacéo do § 4° do art. 161 ndo estabelece limitacdo temporal, 0

que pode conduzir ao cenario disparatado em que, distribuido um pedido de
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homologacdo de plano extrajudicial, os pedidos de faléncia ficam
suspensos indeterminadamente, até que seja definitivamente concluido o
processo de recuperacdo extrajudicial. Tratar-se-ia de um despautério, mas,
tendo em vista a frequente atitude de indecisdo ou de protelacdo do
Judiciario, mesmo quando ha fortes evidéncias de que a faléncia € a melhor
alternativa — ainda que dréastica e determinada pela lei —, ndo é fora de
proposito a preocupacdo de que tal dispositivo possa servir de argumento
para atravancar o processo falimentar, em beneficio somente de empresas
mal intencionadas que busquem eximir-se do cumprimento de suas

obrigacdes.

No 8§ 42 do art. 164, depois das impugnacdes, ndo sé o devedor,
mas também os credores interessados deveriam ter a prerrogativa de

manifestar-se.

O art. 163 ndo é claro sobre a forma de apuracdo do percentual
para aprovacdo do plano. N&do se sabe se os créditos sdo tomados em
relacdo ao seu valor, em nimero de credores ou por qualquer outro critério.
Tampouco sdo claros os critérios de submissdo dos créditos a recuperagéo
extrajudicial: Vencidos? Também os vincendos? O § 12 do art. 163 fala
apenas em “créditos constituidos até a data do pedido de homologacédo”,

sem mencionar sua maturacdo. O siléncio certamente implicara confusao.

O § 52 do art. 164, que estabelece as hipbteses em que 0 juiz ndo
homologara o plano, deveria mencionar os mesmos dispositivos previstos
no inciso Il do 8 3% Como ndo o fez, podera parecer que a Lei estd
autorizando expressamente o credor dissidente a alegar a matéria, mas, ao
mesmo tempo, ndo permitindo que o juiz considere a alegacao para rejeitar

0 pedido de homologacao.
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O § 82 do mesmo art. 164 ¢é desnecessario, ja que ndo ha, nas
demais normas, restricdo a apresentacdo de um plano caso ndo seja

homologado um anterior.

H& outras omissbes em relacdo ao procedimento da recuperagéo
extrajudicial, como, por exemplo, quanto as diligéncias que o juiz podera
fazer para decidir sobre as impugnac6es. Ndo ha norma nesse sentido na

redacéo do art. 164.

E preciso, neste ponto, deixar claro que, para dar celeridade ao
procedimento, as regras precisam estar muito claramente estabelecidas. A
I6gica do capitulo em anélise € oposta a isso. Atalhos, falta de escrutinio e
ndo-estabelecimento de mecanismos de controle em etapas criticas sdo sua
tobnica. Como se a “simplificacdo” do diploma legal pudesse afastar
magicamente a real dificuldade de constituir uma solida opcéo institucional
que, de fato e organizadamente, permita a rapida solucdo das situacdes de
dificuldades temporarias de empresas solidas. Omitir dispositivos para que
0 texto figque enxuto, negligenciando questdes processuais importantes, tem
efeito contrario ao desejado: em vez de o procedimento tornar-se simples e

celere, tornar-se-a controverso e atrasara a homologacéo do plano.

O Problema da Novacéo e da Constituicdo de Titulo Executivo

O art. 59 da nova Lei de Faléncias prevé que, concedida a
recuperacdo judicial, os créditos anteriores ficam novados, ou seja, grosso
modo, deixam de existir os creditos anteriores e sdo constituidos novos

créditos, nos termos do plano aprovado. J& o § 12 desse mesmo artigo prevé
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que a decisdo judicial que concede a recuperacgéo judicial é titulo executivo
judicial, ou seja, descumpridas obrigacfes assumidas no plano, o credor
pode simplesmente executar seu crédito com base na decisdo concessiva

(ou pedir a faléncia, a seu critério).

E dificil imaginar como aplicar regras semelhantes ao modelo de
recuperacao extrajudicial desenhado na nova Lei, muito embora o § 62 do
art. 161 dé expressamente carater de titulo executivo a sentenca
homologatoria do plano extrajudicial. Na recuperacdo judicial, a novacao
dos créditos é viavel porque o processo envolve uma fase de habilitacdo
que conduz a formacdo de um quadro geral de credores. Esse quadro
contem a relacdo dos créditos admitidos e, com base nela, é formado o
novo titulo representativo dos créditos novados. Assim, os credores deixam
de exercer seus direitos com base nos titulos anteriores e, como é prevista a
possibilidade de execugdo da decisdo concessiva, passam a poder executar

0 crédito inscrito no quadro geral.

Na recuperacdo extrajudicial que se examina, no entanto, ndo é
possivel formar um titulo executivo judicial para a defesa dos direitos dos
credores, pois, como ndo ha habilitacdo de créditos nem formacdo de um
quadro geral, creditos sujeitos ao plano ainda podem ser discutidos
judicialmente, quanto a existéncia, classificacdo ou valor, e pode até
mesmo haver créditos ndo arrolados pelo devedor, hipotese em que sequer
havera mencédo a eles nos autos. Um titulo executivo tem que ser certo e
liquido (ou ao menos liquidavel nos termos do Cédigo de Processo Civil), e
essas caracteristicas ndo estardo presentes nos creditos sujeitos a

recuperacao extrajudicial.



33

E preciso, contudo, fazer a seguinte distingdo: o problema da
constituicdo do titulo executivo ndo se coloca no caso de os efeitos do
plano se aplicarem somente aos credores que expressamente anuirem,
como dispbe o art. 162 da nova lei, pois, nesse caso, 0 acordo assinado
implicara confissdo das duas partes, tanto dos credores quanto do devedor.
Entretanto, se o plano submeter a minoria dissidente, estara prejudicada
mais essa protecdo aos direitos dos credores, que sequer terdo um

documento habil a cobranca do que lhes € devido.

Perspectivas para a Aplicacdo das Normas sobre Recuperacao
Extrajudicial

Em virtude das omissGes, contradi¢des, inconsisténcias internas e
possiveis violagdes constitucionais aqui descritas, estamos convencidos de
que é inevitavel a judicializacdo do procedimento da recuperacdo
extrajudicial, o que o coloca em rota de colisdo com sua propria natureza e

importa alto risco de comprometimento da eficiéncia que dele se espera.

Com base nessa constatacdo, em um exercicio arriscado mas néo
por isso leviano ou irrefletido, apresentamos algumas perspectivas acerca

da aplicacdo do instituto ap0s a entrada em vigor da nova Lei de Faléncias.

Em um primeiro cendrio, tem-se a declaracdo da
inconstitucionalidade, em controle concentrado, do art. 163 da Lei n®
11.101, de 2005, por violagdo da proporcionalidade constitucional em
relacdo aos principios da seguranca juridica (art. 52, caput), da propriedade
(arts. 52, XXII, e 170, 11), da liberdade de iniciativa (art. 170, caput), do

devido processo legal (art. 52, L1V), do contraditorio e da ampla defesa (art.
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59, LV), com possibilidade de suspensdo liminar da vigéncia desses
dispositivos. Na atual situacéo, tal cenario € o que implica menor dano as
relagdes econdmicas entre as empresas brasileiras e suas contrapartes, uma
vez que afasta, de forma geral, as incertezas que fatalmente nascerdo com a
recuperacdo extrajudicial. Além disso, podem-se evitar confusdes acerca
dos atos praticados durante a vigéncia da lei, reputando-se invalidos tanto
0s proprios atos quanto seus desdobramentos no mundo juridico. A
declaracdo da inconstitucionalidade em controle concentrado, contudo,
depende da iniciativa de algum dos titulares da acdo de
inconstitucionalidade a que se refere o art. 103 da Constituicdo e da
compreensao dos Ministros do Supremo Tribunal Federal sobre a gravidade

das consequéncias que advirdo do novo instituto.

Outra possibilidade é o reconhecimento da inconstitucionalidade
em controle difuso. A inconveniéncia desse cenario seria 0 longo tempo
que entremearia 0 inicio da vigéncia da lei e a analise das questdes
constitucionais pelo Supremo Tribunal Federal. Nesse interregno, que nao
seria inferior a alguns anos, prevaleceria a incerteza e a inseguranca
juridica. Além disso, a decisdo judicial ndo retiraria do ordenamento o
dispositivo declarado inconstitucional até que o Senado suspendesse sua
execucdo, nos termos do art. 52, X. E bom lembrar que a corrente
majoritaria entende que os efeitos dessa suspensdo ndo atingem
automaticamente os atos praticados anteriormente, o que geraria um
estoque de situacGes juridicas controversas, que sO se resolveriam com o

julgamento final das respectivas a¢oes judiciais.

E possivel, ainda, que os juizes e tribunais, de forma isolada e,
portanto, ndo uniforme, apliqguem analogicamente certas normas relativas a

recuperacdo judicial, para suprir as lacunas e contradicfes da Lei em
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relacdo a recuperacdo extrajudicial. O grande problema dessa tentativa de
integracdo seria a dificil distingdo em relacdo a natureza e ao alcance dos
dois institutos, especialmente considerando que ambos potencialmente
implicam modificacdo involuntaria de direitos contratuais. Que norma seria
aplicavel e que norma seria incompativel com a recuperacéo extrajudicial?
Estariamos diante de uma miriade de interpretacbes e decisdes
jurisprudenciais distintas, cuja uniformizacédo seria penosa em um sistema

juridico de inspiragdo romano-germanica.

A conseqliéncia de toda essa incerteza seria a tendéncia de as
empresas superestimarem 0s riscos envolvidos com a recuperacdo
extrajudicial. Sem conhecer com precisdo as regras aplicaveis e sem a
capacidade de prever com suficiente seguranga 0S possiveis
desdobramentos e o desfecho do procedimento, as empresas bem-
intencionadas, que realmente enfrentem dificuldades e precisem de um
plano recuperacéo, tenderdo a preferir a recuperacédo judicial, que, embora
mais rigorosa, é disciplinada de forma precisa, com possibilidades bem
menores de se tornar inviavel por discussfes judiciais sobre o sentido e 0

alcance de suas normas.

A mesma tendéncia atingira os credores aos quais for apresentado
0 plano de recuperacédo extrajudicial com submisséo da minoria. Embora os
que aderirem voluntariamente ao plano extrajudicial possam ser
beneficiados com a submissdo da minoria dissidente, qualquer controvérsia
juridica podera coloca-los em delicada posicdo de incerteza e mesmo de
inacdo, especialmente considerando o teor do § 5° do art. 161, que impede
que desistam da adesdo apos a distribuicdo da homologacdo. Assim,

também os credores preferirdo rejeitar as tentativas do devedor de obter
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recuperacao extrajudicial com submissdo da minoria discordante e exigir o

seguimento do procedimento da recuperacgéo judicial.

Nesse quadro, o0 instituto da recuperagdo extrajudicial com
submissdo da minoria dissidente somente tera utilidade para empresas mal-
intencionadas, que objetivem tumultuar os procedimentos de cobranca e 0s
processos falimentares, com fundamento em argumentos proporcionados
por dispositivos confusos, como os arts. 161, § 42, e 163, § 1°. Quando se
tornar ampla tal percepcéo, o desgaste da imagem da empresa se acelerara
com a distribuicdo da recuperacdo extrajudicial. Nesse quadro, mesmo a
modalidade de procedimento voluntario, sem submissdo da minoria
dissidente, tal como desenhado no art. 162 da nova Lei de Faléncias,

podera ter sua eficiéncia prejudicada aos olhos dos credores e do mercado.

Por fim, em funcdo da disfuncionalidade da recuperacdo
extrajudicial e dos prejuizos a avaliacdo do risco relacionado as empresas
brasileiras, é também razoavel conjecturar que havera uma situagdo-limite
em que o Executivo ou o Legislativo precisardo tomar a iniciativa de
promover modificacdes legislativas para corrigir os equivocos do instituto,
caso o Judiciario ja ndo o tenha retirado do ordenamento juridico. Até 14, os
dispositivos do Capitulo VI da nova Lei de Faléncias continuardo a lesar,
em grau que s6 o tempo poderd demonstrar, a seguranca e a credibilidade
de nossa legislacdo empresarial e, conseqlientemente, prejudicar a

ampliacdo do crédito e a reducao de seu custo em nosso Pais.
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A nova Lei de Faléncias disciplina duas modalidades de

recuperacao extrajudicial: uma voluntaria, com um plano aplicavel somente

aos credores que expressamente aderirem (art. 162); e outra ndo

completamente voluntéria, pois envolve a possibilidade de submissdo da

minoria dissidente de credores (art. 163), com modificacdo de clausulas

contratuais sem ou contra sua vontade.

by

Cabem as seguintes criticas a recuperacdo extrajudicial com

submissdo da minoria dissidente, como desenhada no art. 163:

¢ juridica e economicamente inadequada a natureza do
instituto, por implicar facilitacdo ao desrespeito a contratos;

causa judicializacdo, burocratizacdo e maior complexidade ao
procedimento, reduzindo a seguranca juridica dos acordos
extrajudiciais, estendendo a incerteza no tempo, 0 que tem
graves repercussdes sobre as chances efetivas de recuperacéo e
sobre o valor do patrimdnio remanescente;

prejudica a sistemética da recuperacdo judicial, por estabelecer
procedimento de efeitos excessivamente semelhantes, com
menores repercussdes e frouxo controle;

reduz a seguranca do sistema de garantias reais, 0 que mitiga 0s
beneficios das alteracbes a lei de faléncias e ao Cddigo
Tributario Nacional, na contramdo dos objetivos dessas
modificacdes legislativas.

Como se V€&, ndo houve suficiente apuro técnico nem foi levada

em consideracdo a sistematica de funcionamento dos institutos da nova Lei.

A recuperacdo extrajudicial facilitara sobremaneira a quebra de

contratos, 0 que acarretard grande instabilidade ao ordenamento juridico
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privado e — ndo pode haver duvida — prejudicard a avaliacdo de risco das
empresas, desestimulando investimentos internos e externos, com evidente

dano a economia brasileira.

S&o graves os problemas de constitucionalidade decorrentes de
tamanha flexibilizacdo dos direitos contratuais sem as devidas cautelas
juridicas para evitar abusos dos devedores, especialmente tendo em conta a
proporcionalidade constitucional em relacdo aos principios da seguranca
juridica (art. 59, caput), da propriedade (arts. 5%, XXII, e 170, Il), da
liberdade de iniciativa (art. 170, caput), do devido processo legal (art. 59,
LIV), do contraditorio e da ampla defesa (art. 52, LV).

Enfim, reputamos a recuperacdo extrajudicial com submisséo da
minoria dissidente um lamentavel equivoco econémico e técnico-juridico,
pois implica rendncia a um modelo simples, célere e juridicamente seguro
— como se deve esperar de um procedimento eminentemente extrajudicial —
para adotar outro, complexo, oneroso, mais demorado e menos seguro, em
evidente prejuizo aos benfazejos principios que fundamentaram as

alteracdes a legislacdo falimentar brasileira.
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