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Resumo: O objetivo do artigo ¢ analisar, sob a
perspectiva da fungdo dos institutos fali-
mentares, em especial da recuperagdo de
empresas, se faz sentido que alguns credores
sejam excluidos do procedimento concursal
que se forma quando apresentado pedido
de recuperacdo judicial pela empresa em
crise — assumindo que esta exclusdo visa
a dar prioridade aos direitos de referidos
credores em detrimento daqueles que deve-
rao sujeitar seus direitos ao procedimento
de insolvéncia. Sdo discutidos conceitos e
teorias ligados aos objetivos do sistema de
insolvéncia, divididos em basicamente dois
grandes grupos — aqueles que acreditam
que o procedimento de insolvéncia deve
ter como fim precipuo permitir a efetiva
recuperacdo de empresas que desenvolvem
negocios economicamente viaveis, bem
como aqueles que acreditam que o principal
objetivo deve ser maximizar o retorno aos
credores participantes da empresa em crise.
Partindo destes conceitos, serdo analisadas as
possiveis distor¢des causadas ao sistema do
direito da insolvéncia — com consequéncias
para o alcance de seus objetivos — em razdo
de o procedimento judicial de reestruturagao
de empresas permitir a reestruturagao apenas
parcial dos créditos da empresa em crise.
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1. Introducdo

Desde a entrada em vigor, hd mais de
10 anos, da Lei 11.101, de 9.2.2005, a Lei
de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, um
dos assuntos mais discutidos ¢ a validade e
a eficacia da exclusdo dos efeitos da recu-
peracdo judicial dos créditos garantidos por
alienac@o fiduciaria, em especial a cessdo
fiduciaria de recebiveis.

A questao era tdo relevante que foi
um dos primeiros assuntos relacionados a
interpretacdo da Lei 11.101/2005 a serem
decididos pelo STJ, em 2013, ocasido em
que foi confirmado o entendimento de que,
conforme o art. 49, § 3°,' daLei 11.101/2005,

1. Lei 11.101/2005, § 32 do art. 49: “§ 3° Tra-
tando-se de credor titular da posi¢do de proprietario
fiduciario de bens moveis ou imoveis, de arrendador
mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
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referidos créditos estdo excluidos dos efeitos
da recuperagdo judicial.?

Nao parece haver muita davida sobre
o fato de que, nos termos da Lei Falimentar
brasileira, créditos garantidos por proprie-
dade fiduciaria de bens moveis ou imoveis
ndo se sujeitam a recuperagio judicial, muito
menos de que créditos, nos termos do art. 83,
111, do CC, sdo considerados bens méveis. A
despeito da clareza do instituto, ndo faltam
iniciativas de devedores e julgadores que,
mesmo apos o entendimento adotado pelo
STJ, tentam, com a adogao de teses juridicas
cada vez mais inovadoras, sujeitar os créditos
garantidos por cessdo fiduciaria de recebiveis
aos efeitos da recuperacao judicial.?

imovel cujos respectivos contratos contenham clau-
sula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive
em incorporagdes imobilidrias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito
nao se submetera aos efeitos da recuperacao judicial e
prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa
e as condigdes contratuais, observada a legislagao res-
pectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de
suspensdo a que se refere o § 4° do art. 6° desta Lei, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos
bens de capital essenciais a sua atividade empresarial”.

2. “Recurso especial — Recuperacao judicial —
Contrato de cessao fiduciaria de duplicatas — Incidéncia
da excecdo do art. 49, § 32, daLein. 11.101/2005 — Art.
66-B, § 3°,da Lein. 4.728/1965. 1. Em face da regra do
art. 49, § 3¢, da Lei n. 11.101/2005, ndo se submetem
aos efeitos da recuperacao judicial os créditos garantidos
por cessao fiduciaria. 2. Recurso especial provido” (STJ,
42 Turma, REsp 1.263.500-ES, rela. Min. Maria Isabel
Gallotti, j. 5.2.2013).

3. A titulo de exemplo, cita-se 0 Exmo. Juizo da
Vara de Faléncias, Recuperagdes, Insolvéncia e Cartas
Precatorias Civeis de Campo Grande/MS, que nos autos
da recuperagdo judicial de Fabrica — Quimica Petroleo e
Derivados Ltda. (Autos 0816741-50.2015.8.12.0001),
a exemplo do que fez em diversas outras recuperagdes
judiciais, declarou a sujeigéo dos créditos garantidos por
cessao fiduciaria de recebiveis a recuperagao judicial ja
na decisdo que deferiu o processamento da recuperagao,
em razdo da inconstitucionalidade do § 3¢ do art. 49 da
Lei 11.101/2005: “Posto isso, com base nos fundamen-
tos expostos, ¢ diante da inconstitucionalidade do § 3°
do art. 49 da Lei n. 11.101/2005, deixo de aplica-lo na
presente a¢ao, posto que esta em desacordo com as nor-
mas e principios constitucionais (arts. 170 e 12, I, da CF),
principalmente os que norteiam a ordem econémica:
da propriedade privada, fungéo social da propriedade

Tentativas como estas, que contrariam
tanto o texto da lei quanto precedentes
ja estabelecidos pelas Cortes Superiores,
atrapalham a seguranca juridica e a previsi-
bilidade das quais deve ser dotado o sistema
normativo, e, por isso, devem ser evitadas.

Nao se pode negar, entretanto, que
este tipo de decisdo representa (incorreta)
manifestacdo de inconformismo frente a
limitagdo normativa que impede o juiz de
adotar no caso concreto a solugdo que /he
parecia mais adequada ao destino da empresa
(a reestruturagao de todo o seu passivo, nao
apenas aquele sujeito a recuperagdo judicial).

E este mesmo inconformismo quanto
a previsdo legal trazida pelo § 3¢ do art. 49
da Lei 11.101/2005 que talvez tenha levado
Manoel Pereira Calgas — que, como Desem-
bargador do TJSP, decide constantemente
pela extraconcursalidade de créditos garan-
tidos por alienagao fiduciaria* —a indicar em
artigo recentemente publicado que

e da empresa, da livre concorréncia, garantia do pleno
emprego, suprimento das desigualdades regionais e
sociais e tratamento diferenciado para as pequenas e
microempresas, declarando que os créditos bancarios
decorrentes dos institutos juridicos descritos no para-
grafo referido, ‘credor titular da posi¢ao de proprietario
fiduciario de bens méveis ou imoveis, de arrendador
mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imovel cujos respectivos contratos contenham clausula
de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em
incorporagdes imobilidrias, ou de proprietario em con-
trato de venda com reserva de dominio’, estdo sujeitos
a recuperagao judicial”.

4. Como exemplo cite-se a decisdo alcangada
nos seguintes recursos, relatados por Manoel Perei-
ra Calgas: “Agravo de instrumento — Recuperacao
judicial — Cédula de crédito bancaria — Contrato de
constitui¢do de alienacdo fiduciaria em garantia sobre
bem imoével — Crédito que ndo se submete aos efeitos
da recuperacao judicial (art. 49, § 3¢, da LREF) — Con-
solidacdo da propriedade do imovel dado em garantia
em favor do agravado — Decisdo mantida — Agravo a
que se nega provimento” (TJSP, 1 Camara Reservada
de Direito Empresarial, A1 0224457-98.2012.8.26.0000,
j- 13.11.2012); e “Agravo de instrumento — Impugnagao
de crédito — Recuperagao judicial — Crédito decorrente
de contrato de muituo garantido por alienacdo fiducia-
ria — Clausula de alienagdo fiduciaria devidamente
levada a registro — Crédito ndo sujeito a recuperagdo
judicial (art. 49, § 32, da Lei n. 11.101/05) — Decisao
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apura e simples exclusdo de tais crédi-
tos da abrangéncia do plano de recuperacao
da crise economico-financeira da empresa
pode acarretar — como de fato acarreta —
imensas dificuldades, ou mesmo inviabilizar
o soerguimento da empresa”.®

Conclui o autor que

ha, pois, necessidade de se refletir
sobre a viabilidade da alteracao da disciplina
legal dos créditos tutelados por direitos reais
em garantia, procurando-se equilibrar os
interesses das institui¢des financeiras e das
empresas que por ela sdo financiadas, ob-
jetivando-se equacionar o escopo lucrativo
das institui¢des financeiras com o principio
da preservacdo da empresa.
E sob este panorama que se desenvolve

0 presente artigo.

Apesar da introdug@o feita — visando a
chamar a atenc@o do estudioso a questdo —,
ndo ¢ objetivo do estudo discutir as escolhas
da legislagdo brasileira quanto a prioridade
de pagamentos em casos de insolvéncia
— com a exclusdo dos créditos garantidos
por alienagdo fiducidria, adiantamento de
contrato de cdmbio ou de natureza tributdria
dos efeitos da recuperagdo judicial —, mas
discutir a escolha da forma adotada para
que seja garantida referida prioridade, em
especial em contraposi¢do aos objetivos do
sistema concursal.

O objetivo do artigo ¢ analisar, sob a
perspectiva da func¢do dos institutos fali-
mentares, em especial da recuperacdo de
empresas, se faz sentido que alguns credores
sejam excluidos do procedimento concursal
que se forma quando apresentado pedido de
recuperacao judicial pela empresa em crise,
assumindo que esta exclusdo visa a dar
prioridade aos direitos de referidos credores

mantida — Agravo a que se nega provimento” (TJSP, 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial, AI 0033034-
49.2012.8.26.0000, j. 28.8.2012).

5. Manoel de Queiroz Pereira Calgas, “Créditos
submetidos a recuperagao judicial”, in Newton de Lucca
e Miguel Pestana de Vasconcelos (coords.), Faléncia,
Insolvéncia e Recuperagdo de Empresas. Estudos Luso-
-Brasileiros. Sao Paulo, Quartier Latin, 2015.

em detrimento daqueles que deverdo sujeitar
seus direitos ao procedimento de insolvéncia.

A intengdo ¢ discutir conceitos e teo-
rias ligados aos objetivos do sistema de
insolvéncia, divididos em basicamente dois
grandes grupos: aqueles que acreditam que o
procedimento de insolvéncia deve ter como
fim precipuo permitir a efetiva recuperagao
de empresas que desenvolvem negdcios
economicamente viaveis bem como aqueles
que acreditam que o principal objetivo deve
ser maximizar o retorno aos credores parti-
cipantes da empresa em crise.

Partindo destes conceitos, serdo ana-
lisadas as possiveis distor¢des causadas
ao sistema — com consequéncias para o
alcance de seus objetivos — em razao de o
procedimento judicial de reestruturagdo de
empresas permitir a reestruturagdo apenas
parcial dos créditos.

Feita esta introdug@o, o artigo apresenta
breve andlise dos objetivos de um sistema
de insolvéncia, no item 2, € a andlise sobre
tratamento dos créditos usualmente tratados
com privilégio nos sistemas de insolvéncia,
no item 3. No item 4 trata-se da necessidade
de que os objetivos do sistema de insolvén-
cia sejam compativeis com as normas nele
contidas, para, no item 5, analisar as distor-
¢oes causadas pela exclusdo de créditos do
concurso de credores, com base no sistema
brasileiro. No item 6 ¢ feita a conclusao.

2. Objetivos do sistema de insolvéncia

A anélise das teorias que defendem
quais devem ser os objetivos do sistema
de insolvéncia denota que, ainda que haja
grandes diferencas de metodologia e de
graus de defesa aos direitos de cada um dos
envolvidos em determinada situagdo de in-
solvéncia, o sistema concursal sempre sera
voltado a tomada de decisoes de alocagao dos
custos da insolvéncia, gravitando as teorias
existentes, basicamente, entre (i) aqueles que
focam nas protecoes que devem ser dadas aos
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credores — identificadas com o objetivo do
sistema de insolvéncia de gerar maximizagao
dos retornos aos credores —, em contrapar-
tida (ii) aqueles que focam no tratamento
que deve ser dado a outros stakeholders da
empresa em crise, como acionistas, trabalha-
dores, fornecedores, clientes e sociedade em
geral — identificados genericamente com os
autores que defendem que o foco do sistema
concursal deve ser a empresa em crise.

Sobre estas teorias, ressalta Sheila
Neder Cerezetti,® a identificacdo dentre os
objetivos do sistema concursal da preser-
vagdo da empresa ndo deve ser vista como
uma medida “pré-devedor”, mas, sim, uma
medida voltada a protecdo de todos os inte-
resses ligados a empresa, incluindo o direito
dos credores. Tratar-se-ia, na realidade, de
uma mudanca de foco: da visao tradicional
do direito concursal — focado no concurso
de credores — para o direito da empresa em
crise — focado na solug@o da crise relacionada
a situagdo de insolvéncia.

A seguir s3o analisadas algumas das
teorias sobre finalidade do sistema concursal
defendidas por estudiosos da insolvéncia em-
presarial, conforme debate internacional so-
bre o tema, em especial nos Estados Unidos.

2.1 Foco no direito dos credores

Nos Estados Unidos, Thomas Jackson
acompanhado por Douglas Baird,” ainda na
década de 1980, iniciaram estudos acerca da
finalidade do sistema de insolvéncia, tendo
defendido a tese de que sua primeira finali-
dade seria maximizar o retorno dos credores,

6. Sheila Christina Neder Neder Cerezetti, A Re-
cuperagdo Judicial de Sociedade por A¢oes — O Princi-
pio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagao
e Faléncia, Sao Paulo, Malheiros Editores, 2012, p. 209.

7. Douglas G. Baird e Thomas H. Jackson,
“Corporate reorganizations and the treatment of diverse
ownership interests: a comment on adequate protection

of secured creditors in bankruptcy”, 51 University of

Chicago Law Review 97 (1984).

por meio da utilizagdo de um sistema coletivo
de recuperag@o de crédito que possibilitasse a
superacao dos problemas de divisao de bens
insuficientes ao pagamento de dividas, pro-
blemas, estes, inerentes aos procedimentos
de insolvéncia.

Nesse sentido, ndo caberia as regras de
insolvéncia criar direitos, devendo, ainda,
o procedimento concursal zelar para que
fossem respeitados os direitos individuais de
cada credor tal como contratados, de modo a
evitar o que se chamou de forum shopping —a
utiliza¢do do sistema concursal por entes que
teriam neste sistema direitos superiores aque-
les garantidos pela legislagao néo concursal.®

John Armour® indica que, para econo-
mistas financeiros, o sistema de insolvéncia
deve ser apenas uma forma de reduzir os
custos de financiamento da empresa por meio
de divida. Tal visdo adota a premissa de que
os custos da insolvéncia nada mais sdo do que
um produto inerente ao financiamento por
meio de divida. Continua o autor para indicar
que a possibilidade de que o credor se valha
dos bens do devedor para satisfacdo de seu
crédito ¢ a forma mais eficiente de garantir
que os detentores do capital da empresa ndo
se apropriem do capital emprestado.

Sistematizando estudos havidos em di-
versas legislagdes sobre quais deveriam ser 0s
objetivos de um procedimento de insolvéncia,
a United Nations Commission on Interna-
tional Trade Law/UNCITRAL e o Banco
Mundial desenvolveram principios gerais
de como deveriam ser os sistemas nacionais
de defesa de interesses de credores e regime
de insolvéncia para que eles oferecessem
mecanismos ao desenvolvimento econdmico.

8. Douglas G. Baird, “Loss distribution, forum
shopping, and bankruptcy: a reply to Warren”, Univer-
sity of Chicago Law Review 54 (1987).

9. John Armour, The Law and Economics of
Corporate Insolvency: a Review, Working Paper 197
— ESRC Centre for Business Research, University of
Cambridge, 2001 (disponivel em hztp://www.econ.jku.
at/members/Buchegger/files/Juristen/armour 2001
corporate%s20insolvency.pdf, acesso em 30.9.2015).
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O Legislative Guide on Insolvency Law
desenvolvido pela UNCITRAL indica nove
diferentes objetivos para o procedimento
de insolvéncia:' (i) prover certeza juridica
ao mercado para promover estabilidade e
crescimento, (ii) maximizar o valor da mas-
sa, (iii) equilibrar o sistema entre situagdes
de liquidagdo e reestruturagdo, (iv) prover
tratamento semelhante a credores na mesma
situagdo, (V) proporcionar rapida, eficiente e
imparcial solucdo a situagdo de insolvéncia,
(vi) preservar a massa falida ou bens do
devedor para permitir adequada distribuicao
entre os credores, (vii) ter um sistema que
forneca previsibilidade e transparéncia de
informagdes, (viii) reconhecer os direitos
dos credores ¢ estabelecer regras claras
de prioridade entre eles e (ix) estabelecer
mecanismos para lidar com situagdes de
insolvéncia internacionais, que gerem efeitos
em diversos Paises.

Os objetivos definidos pelo Banco
Mundial ndo s@o muito diferentes. Con-
forme relatado no World Bank Principles
for Effective Creditor/Debtor Regimes, que
foi recentemente atualizado,!' o sistema de
insolvéncia deve buscar: (i) integrar-se ao
sistema legal geral e comercial do Pais, (ii)
maximizar o valor da massa e o retorno aos
credores, (iii) propiciar a rapida liquidagdo
de empresas inviaveis ou caso esta solugdo
gere maior retorno aos credores, bem como
a reestruturagdo de negdcios viaveis, (iv)
propiciar equilibrio entre a liquidagdo e a
reestruturagdo de empresas, permitindo a
rapida alteragdo de um procedimento a outro,
(v) garantir tratamento equitativo a credores
na mesma situacao, incluindo credores nacio-

10. UNCITRAL/United Nations Commission on
International Trade Law, Legislative Guide on Insolven-
cy Law, pp. 10-14 (disponivel em http://www.uncitral.
org/uncitral/en/uncitral _texts/insolvency.html, acesso
em 25.9.2015).

11. World Bank. Principles for Effective Insol-
vency and Creditor/Debtor Regimes, 2015 (disponivel
em http://siteresources.worldbank.org/EXTGILD/
Resources/5807554-1357753926066/2015 Revised
ICR_Principles(3).pdf, acesso em 16.10.2015).

nais e estrangeiros, (vi) proporcionar rapida,
eficiente e imparcial solugdo a situagdo de
insolvéncia, (vii) prevenir o uso indevido
dos sistemas de insolvéncia, (viii) prevenir a
corrida de credores contra os bens do devedor
que leve ao esvaziamento da empresa, (ix)
prever processo transparente que inclua e
constantemente aplique regras de alocagdo
de risco e regras que estimulem a obtenggo
e divulgacdo de informagdes, (x) reconhecer
o direito dos credores ¢ respeitar a prioridade
dos débitos em procedimento previsivel e
estavel e (xi) prever mecanismos para lidar
com casos de insolvéncia que envolvam
mais de uma jurisdi¢do, incluindo o reco-
nhecimento de procedimentos de insolvéncia
estrangeiros.

Esses guias — Legislative Guide da UN-
CITRAL e principios adotados pelo World
Bank — parecem trazer, implicitamente, a
adogdo da teoria segundo a qual o sistema
de insolvéncia deve ter como foco central
a prote¢do do interesse dos credores, sem,
contudo, que esta premissa esteja expressa
em referidos documentos. A simples leitu-
ra dos principios trazidos indica, além de
garantias importantes para a economia de
mercado — seguranga ¢ previsibilidade —,
como o sistema concursal deve se voltar a
proteger o interesse dos credores envolvidos
no processo, sem trazer, em nenhuma das
recomendacdes, qualquer consideragao sobre
o direito de outros interessados na continui-
dade ou liquidag@o da empresa.

2.2 Foco nos demais stakeholders

Elizabeth Warren'? defende que o sis-
tema de insolvéncia deve ter fungdo muito
mais abrangente, defendendo que deve ser
objetivo do direito concursal a determinagao
de regras legais que auxiliem na dificil tarefa

12. Elizabeth Warren, “Bankruptcy policy”, in
University of Chicago Law Review 54 (1987).
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de distribui¢do dos custos da insolvéncia —
que nao decorrem do procedimento concur-
sal, mas da situacdo de insolvéncia em que
se encontra o devedor —, regras, estas, que
devem levar em consideragdo ndo apenas
os direitos dos credores, mas de outros entes
envolvidos com a empresa em crise, como
empregados, acionistas ¢ a sociedade em
geral. A intengdo do sistema ndo poderia ser
a protegdo de um direito em detrimento de
outro, mas, sim, a harmonizac¢do de todos
os direitos envolvidos, da melhor forma
possivel. Nas palavras de Elizabeth Warren,
“bankruptcy is designed to resolve difficult

distributional choices”."?

Em estudos mais recentes, Lynn LoPuc-
ki'* defende a aplica¢do da team production
theory para a solucdo da crise causada pela
insolvéncia da empresa. Segundo a team pro-
duction theory, todos aqueles que investem
no negocio da empresa dividem o beneficio
econdmico por ela gerado, divisdo, esta, que
se da por meio da delegacdo do poder de
decisdo ao conselho de administragdo, que
tem por objetivo compor estes interesses de
modo a manter o “time” unido para o de-
senvolvimento da empresa. Nesse contexto,
os procedimentos de insolvéncia devem
considerar ndo apenas interesses de credores
e acionistas, mas também de fornecedores,
clientes, governo e outros, ou seja: devem
incluir aqueles que ndo tém mecanismos
contratuais para defender seus direitos
decorrentes dos investimentos especificos
feitos na empresa.

Segundo o autor, o team production
contract —delegacao de poderes por todos os
stakeholders da empresa ao conselho de ad-
ministragdo para distribui¢do dos beneficios
econdmicos gerados pela empresa — conti-
nuaria vigente mesmo durante procedimento
de insolvéncia. Indo além, defende o autor

13. Idem, p. 800.
14. Lynn LoPucki, “A team production theory of

bankruptcy reorganization”, 57 Vanderbilt Law Review
57 (2004).

que os credores da companhia teriam con-
cordado implicitamente com tal mecanismo
de delegacao de poderes ao contratarem com
a empresa em um ambiente legal no qual a
utiliza¢do de sistemas de insolvéncia ¢é aceita
(e ao ndo utilizarem sistemas de garantia que
excluam o crédito dos efeitos de procedimen-
tos falimentares).

Sarah Paterson® defende que, na ver-
dade, os objetivos a serem perseguidos na
reestruturacdo ¢ na liquidagdo de empresas
em crise seriam distintos, ¢ isso deveria ser
reconhecido na legislagdo falimentar, a fim
de que os interesses dos credores ¢ demais
interessados sejam adequadamente prote-
gidos em ambos os cenarios de insolvéncia
— reestruturacdo e liquidagdo —, levando em
conta as peculiaridades dos interesses em
jogo em cada caso.

As teorias que defendem a empresa em
crise como centro do sistema de insolvéncia,
de modo a preservar os direitos e expectati-
vas de todos aqueles que tém interesses com
relagdo a empresa em crise — consumidores,
trabalhadores, moradores da comunidade
em que localizada a empresa, sociedade be-
neficiada pelo pagamento de tributos etc. —,
sdo, em geral, identificadas como teorias que
visam a preservacao da empresa em crise.

Mesmo que isso ndo seja verdade — con-
siderar direito dos demais envolvidos na crise
ndo significa ter por objetivo a preservagao da
empresa —, considerando que os stakeholders
da empresa em crise que ndo sdo seus credo-
res ndo terdo qualquer direito preservado ou
compensado num procedimento liquidatorio
—, ha certo “atalho mental” que leva a identi-
ficagdo destas teorias com a preservagao da
empresa (porque apenas com a preservagao
da atividade produtiva, ainda que sob nova

15. Sarah Paterson, Rethinking the Role of the Law
of Corporate Distress in the Twenty-First Century, LSE
Law, Society and Economy Working Papers 27/2014,
London School of Economics and Political Science,
2014 (disponivel em http.//papers.ssrn.com/sol3/pa
pers.cfim?abstract_id=2526677,acessoem 11.9.2015).
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personalidade juridica, estes direitos serdao
protegidos e preservados).

Se no Brasil nao se desenvolveu ainda
grande sistematiza¢do de estudos acerca
dos interesses que devem ser protegidos no
procedimento concursal, a analise dos dis-
positivos legais deixa claro que o principal
objetivo do sistema concursal brasileiro ¢ a
preservacdo da atividade produtiva, ainda
que na faléncia.'s Alids, os objetivos da lei
sdo claramente definidos, tanto para a recupe-

16. Nesse sentido, observando a legislagao brasi-
leira, Sheila Neder Cerezetti (4 Recuperagdo Judicial de
Sociedade por A¢oes — O Principio da Preservagdo da
Empresa na Lei de Recuperagado e Faléncia, cit.) indica,
com relag@o especificamente a recuperagao judicial,
que o art. 47 da Lei 11.101/2005 indica qual seria a
finalidade do referido instituto — viabilizar a superagdo
da situagdo de crise economico-financeira do devedor,
a fim de permitir a manutengdo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos cre-
dores, promovendo, assim, a preservagdo da empresa,
sua fungdo social e o estimulo a atividade economica
(art. 47 da Lei 11.101/2005). A mesma autora continua
para indicar que o art. 75 da Lei 11.101/2005 colocou
mesmo dentre os objetivos do procedimento de faléncia
a preservacao da utilidade produtiva dos bens.

Jorge Lobo, ao comentar o art. 47 da Lei
11.101/2005, indica que a recuperagdo judicial tem
duas finalidades: a finalidade imediata de permitir a
preservagdo da empresa, dos empregos e a satisfagdo dos
credores, bem como a finalidade mediata de estimular
as atividades empresarial e crediticia (in Paulo F. C.
Salles de Toledo e Carlos Henrique Abrao (coords.),
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncia, 4* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2010, p. 180). Na
mesma obra, Carlos Henrique Abréo, ao comentar o art.
75 da lei, indica que a realizacao do ativo na faléncia
também tem como um de seus objetivos a preservagao
do estado patrimonial da empresa (in Paulo F. C. Salles
de Toledo e Carlos Henrique Abrao (coords.), Comen-
tarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia,
cit., 42 ed., pp. 286-287).

A analise deste objetivo legalmente definido
frente as teorias existentes sobre o tema deixa claro
que a escolha feita pelo legislador brasileiro ndo se
filia a nenhuma das teorias existentes. Mesmo sendo
a “preservagdo da empresa” em geral identificada com
a defesa dos interesses ndo apenas daqueles que sdo
credores da empresa em crise, este objetivo ndo € colo-
cado pela doutrina internacional, que opta por indicar
a existéncia de diversos interesses em jogo. O risco da
adocgdo da preservagdo da empresa como objetivo em
si ¢ que esta finalidade seja buscada em detrimento de
todos os envolvidos na crise, credores e ndo credores.

ragdo judicial quanto para a faléncia, nos arts.
47e75daLei11.101/2005 e se relacionam a
preservagdo da atividade produtiva.

3. O tratamento dos credores
com garantia

O sistema concursal ou o direito da
empresa em crise trata da escolha da forma
mais adequada de distribui¢do de recursos
€scassos — e, porque S0 escassos 0S recursos,
algumas partes terdo que arcar em maior
Oou menor grau com 0s custos inerentes a
insolvéncia.

Elizabeth Warren'” sugere, por exem-
plo, que nesta distribuicdo de recursos
sejam levados em consideragdo, preponde-
rantemente, os seguintes parametros: (i) a
habilidade de cada uma das partes de arcar
com os custos; (ii) os incentivos que deter-
minada forma de distribui¢do causaria as
relagdes fora do sistema de insolvéncia; (iii)
o tratamento similar a credores em situacdes
similares; (iv) os proprietarios do negdcio
devem arcar com os custos da insolvéncia,
e, portanto, somente podem receber algo na
liquidagdo se todos os credores forem pagos;
bem como (v) o beneficio ao patrimonio
do devedor ou da massa falida gerado pela
forma de distribui¢ao adotada.

Douglas Baird'® sugere, de outro lado,
o respeito as regras de prioridade existentes
no sistema individual de recuperacao de cré-
ditos, do que decorre o respeito aos direitos
dos credores com garantia sobre os bens do
devedor — e, portanto, qualquer sistema juri-
dico de insolvéncia eficiente deveria garantir
a remuneragdo ao credor com garantia real
pela utilizagdo do bem que deveria servir
ao pagamento imediato de seu crédito pelo
credor em crise.

17. Elizabeth Warren, “Bankruptcy policy”, cit.,
University of Chicago Law Review 54/790-793.

18. Douglas G. Baird, “Loss distribution, forum
shopping, and bankruptcy: a reply to Warren”, cit.,
University of Chicago Law Review 54/822-825.
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Nesse ponto, cita-se que o tratamento
sugerido pelos mais diversos autores e guias
internacionais supracitados aos credores com
garantia fornece uma boa representacao de
quanto determinado sistema legislativo ou
recomendacao pende a protecao dos direitos
dos credores ou dos demais stakeholders
da empresa em crise. Isso porque grande
parte da discussd@o entre defensores de que
os direitos dos credores devem se sobrepor
a qualquer outro interesse relacionado a
empresa em crise, em contrapartida aqueles
que consideram que outros interesses devem
ser levados em consideragao, ¢ travada justa-
mente no tratamento oferecido aos credores
com garantias.

Ha certo consenso no sentido de que
mesmo os direitos dos credores com garantia
podem sofrer determinadas restrigdes em
situacdo de insolvéncia caso isso seja neces-
sario para a preservagao de valor da empresa
organizada, se o bem dado em garantia for
considerado essencial ao desenvolvimento da
atividade produtiva ou se puder ser vendido
de forma integrada com os demais bens da
empresa em crise (o que justificaria a limi-
tacdo aos direitos dos credores com garantia
mesmo em casos de faléncia)."

A divergéncia refere-se ao tratamento
que deve ser dado ao credor garantido du-
rante o periodo em que ele esta impedido de
exercer seus direitos sobre o bem especifico
do patrimonio do devedor.

Segundo defende Douglas Baird no
citado artigo, o respeito ao direito dos cre-
dores garantidos apenas se daria com o
pagamento de juros a eles durante o periodo
de suspensdo do exercicio de seus direitos
(stay period), de modo que eles sejam indi-
ferentes a retomada do bem dado em garantia
ou ao recebimento da remuneragdo pelo uso
do bem pelo devedor. Do contrario todos
aqueles que se beneficiam da continuidade

19. UNCITRAL/United Nations Commission on
International Trade Law, Legislative Guide on Insolven-
cy Law, cit., pp. 87-88.

da empresa estariam se apropriando de va-
lor pertencente ao credor. O pagamento da
remuneracao ao credor garantido faria com
que aqueles que apenas se beneficiariam
(sem custos) do bem arquem com os custos
deste uso, reequilibrando a divisdo de 6nus
no procedimento de insolvéncia. Segundo o
autor, esta sistematica evitaria o prolonga-
mento de procedimentos de insolvéncia em
que ndo ha chance efetiva de reestruturagdo
da atividade produtiva.

O Legislative Guide on Insolvency Law
desenvolvido pela UNCITRAL sugere que
a adogdo de medidas restritivas aos direitos
dos credores garantidos seja acompanhada
de compensagdo, como, por exemplo, a
possibilidade de revogagdo da suspensdo de
seus direitos sobre os bens dados em garantia,
0 pagamento de juros, a permissdo de que
bens ndo essenciais possam ser livremente
vendidos para pagamento dos credores, o
dever de conservagdo do bem que permita a
manutengdo do valor da garantia etc.?

Lynn LoPucki*' defende que os credo-
res beneficidrios de garantia anuiram com a
possibilidade de estarem sujeitos a eventual
procedimento de insolvéncia quando da con-
tratacdo. Caso desejassem evitar os efeitos
do procedimento de insolvéncia poderiam
ter estruturado a operagdo de forma que o
bem dado em garantia fosse completamente
retirado do direito patrimonial da empresa
devedora. Ou seja: ele usa a existéncia de
determinadas formas de garantia que ndo se
sujeitam aos procedimentos de insolvéncia
para justificar a sujeicdo dos credores — e,
portanto, a repartigdo também com estes dos
custos da insolvéncia — com garantia que es-
colheram contratar por formas que sujeitam
os credores ao processo de insolvéncia.

Acerca da questdo, o direito positivo
brasileiro optou por uma solugdo mista, em

20. Idem, pp. 17 e 87-88.
21. Lynn LoPucki, “A team production theory of

bankruptcy reorganization”, 57 Vanderbilt Law Review
57, cit., pp. 16-19.
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que créditos garantidos por direito real de
garantia estdo sujeitos a recuperacgdo judi-
cial e direitos reais em garantia — em que ha
formas de transferéncia, ainda que parcial,
de direitos inerentes a propriedade do de-
vedor ao credor — ndo estariam abrangidos
pelo concurso.?? Para estes casos — em que
o terceiro credor tem direito de propriedade
ou assemelhado sobre os bens do devedor —,
preconiza o Legislative Guide on Insolvency
Law da UNCITRAL que, caso referidos bens
sejam essenciais a continuidade da empresa
insolvente, deve haver meios legais de garan-
tir que o devedor possa deles se utilizar, desde
que haja protecao adequada aos direitos do
terceiro proprietario.?

Jodie A. Kirshner trata também das
consequéncias para o objeto da maximizagdo
da empresa da outorga de garantias aos cre-
dores que oferecem financiamento durante
o procedimento concursal pelo qual passa
a empresa. Segundo defendido pela autora,
os poderes dados a estes credores levam a
venda da empresa ou de parte dela de forma
apressada e que ndo permite a maximizagao
de valor para todos os credores envolvidos,
mas garantindo apenas o repagamento rapido
aos credores que financiaram a empresa em
crise, 0 que estaria gerando um retorno da
corrida de credores pelos bens da empresa
em crise, a qual a legislagdo falimentar deve
tentar evitar.*

Mesmo que os autores defendam a
necessidade de que os direitos dos credores
com garantias possam sofrer limitagdes em

22. Sobre a diferenciaco entre direitos reais de
garantia ¢ direitos reais em garantia, v. Pontes de Mi-
randa, Tratado de Direito Privado, t. XXI (Direito das
Coisas), Sao Paulo, Ed. RT, 2012, pp. 479-483.

23. UNCITRAL/United Nations Commission on
International Trade Law, Legislative Guide on Insolven-
cy Law, cit., pp. 77-78.

24. Jodie A. Kirshner, Design Flaws in the
Bankruptcy Regime: Lessons from the U.K. for Preven-
ting Resurgent Creditors’Race in the U.S., University of
Pennsylvania Journal of Business Law, 2015 (disponivel
em http://scholarship.law.upenn.edu/jbl/voll7/iss2/4,
acesso em 11.9.2015).

decorréncia da situacdo de crise da empresa,
nao divergem das recomendagdes de 6rgaos
internacionais no sentido de que o credor
que tem seu crédito garantido por bens da
empresa em crise deve ser recompensado
pela limitagdo realizada, de modo a garantir
que sua expectativa de ver seu direito exer-
cido sobre o bem objeto da garantia ndo se
frustre — e esse mecanismo garante que o
oferecimento de garantias permita a tomada
de financiamento a custos mais baixos.

A questdo que se coloca entre credores
que adotam versdes mais ou menos radicais
dos dois grandes polos de interesses a serem
defendidos na insolvéncia — maximizagao
da recuperacao de crédito pelos credores
ou atenc¢do aos demais stakeholders da
empresa em crise — ¢ a medida em que os
interesses dos credores com garantia podem
ser restritos.

Essa questdo ndo ¢ simples, e ja gerou
muito debate no ambito internacional. Nos
Estados Unidos houve importante debate
travado entre estudiosos do tema focado na
eficiéncia de um sistema legal que desse prio-
ridade absoluta aos credores com garantia
sobre o bem objeto da garantia outorgada.

Lucian A. Bebchuk e Jesse M. Fried ini-
ciaram o debate ao defender, principalmente,
que a prioridade dada aos créditos garantidos
nos Estados Unidos causa distor¢des ao
sistema de distribuicdo de valor em caso
de insolvéncia, ao subordinar os credores
preexistentes ao novo credor com garantia,
em especial aqueles credores existentes que
ndo pudessem renegociar as condi¢des de
seus créditos (nonajusting creditors). Sugere,
assim, que a prioridade dos credores com
garantia sobre o bem dado em garantia seja
limitada para transferéncia de algum valor
aos credores sem garantia.?

25. Lucian A. Bebchuk e Jesse M. Fried, “The
uneasy case for the priority of secured claims in
bankruptey”, Yale Law Journal 105/857-934, Harvard
Law and Economics Discussion Paper n. 166, 1996
(disponivel em http.//ssrn.com/abstract=417960).
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Em resposta ao artigo, Steven L. Sch-
warcz?® discute, além da conclusdo, as
premissas sobre as quais se fundaram os
autores. De acordo com a resposta oferecida,
os criticos da prioridade dada aos credores
com garantia desconsideraram o fato de que
os devedores aceitam oferecer garantia por
nao terem acesso ao crédito sendo nestas
condigoes, e, além disso, o crédito novo re-
cebido é, em regra, e excepcionados 0s casos
de fraude, dado em beneficio de todos os
credores, inclusive os credores prévios sem
garantia. Além disso, o crédito novo aumenta
o patrimoénio do credor na mesma propor¢ao
em que ele é reduzido pelo valor do bem
dado em garantia, em adigdo ao aumento de
liquidez oferecido pelo crédito.

O tema ndo apresenta resposta facil ou
correta, além de estar sujeito a peculiaridades
de cada Pais. Inimeros artigos ainda devem
ser escritos para discutir em que medida o
credor com garantia deve ter prioridades nos
procedimentos de insolvéncia, e o presente
artigo ndo tem a pretensdo de esgotar a discus-
sdo, trazendo apenas alguns pardmetros sobre
os quais a discussao sobre a questdo se da no
atual momento no ambiente internacional.

3.1 O tratamento dos créditos tributdrios

Outro tratamento privilegiado comu-
mente verificado em diversos ordenamentos
juridicos nacionais € o tratamento privilegia-
do outorgado a dividas de natureza tributaria.

Elizabeth Warren defende como uma
das formas de diminuir a socializagdo dos
efeitos da insolvéncia que um sistema de in-
solvéncia eficiente deve prever o pagamento
prioritario as dividas fiscais, assumindo que
esta ¢ a contribuigdo da empresa a sociedade
que deve continuar a ser feita.?’

26. Steven L. Schwarcz, “The easy case for the
priority of secured claims in bankruptcy”, 47 Duke Law
Journal 425-489, 1997 (disponivel em http://scholar
ship.law.duke.edu/faculty scholarship/1792).

27. Elizabeth Warren, “Bankruptcy policy”, cit.,
University of Chicago Law Review 54/362-363.

O Guia Legislativo da UNCITRAL,
reconhecendo que diversas legislagdes na-
cionais tratam os créditos tributarios como
prioritarios numa situa¢do de insolvéncia,
rebate também outros argumentos trazidos
para esta prioridade.?® Segundo indicado, ha
quem defenda que a prioridade dada aos cré-
ditos tributarios na insolvéncia permite que
o Fisco seja mais leniente com a cobrancga
de dividas fora do sistema de insolvéncia,
dando certo “alivio” para que a empresa
possa tentar se reerguer. Entretanto, tal me-
dida representaria certa forma de subsidio
publico para as empresas em crise, que seria
posteriormente cobrado dos credores, que
teriam que conviver com a prioridade ao
pagamento de tributos.

Por outro lado, os Principios editados
pelo Banco Mundial para os regimes legais
para relagdes entre credores ¢ devedores
indicam que o numero de classes de credores
com prioridades sobre os bens do devedor, a
excecdo dos credores com garantia, deve ser
mantido no minimo niimero de prioridades
possivel, devendo os valores obtidos pela
empresa ser distribuidos igualmente (pari
passu) entre os credores, respeitadas prio-
ridades contratuais. Concluem indicando
que “public interests generally should not
be given precedence over private rights” >

Os créditos tributarios, entretanto, t€ém
natureza de certa forma “duplice”: a0 mesmo
tempo em que representam o beneficio a de-
terminado credor — o Estado, arrecadador do
tributo —, em detrimento dos demais, eles sdo
também créditos da sociedade, e, neste ultimo
ponto, dar prioridade a este tipo de crédito
seria, em certa medida, reduzir os efeitos da
insolvéncia para a sociedade como um todo.

Devido a esta caracteristica diplice,
considerando que a prioridade dada ao credor

28. UNCITRAL/United Nations Commission on
International Trade Law, Legislative Guide on Insolven-
¢y Law, cit., p. 273.

29. World Bank, Principles for Effective Insol-
vency and Creditor/Debtor Regimes, cit., pp. 18-19.
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especifico, no caso dos tributos, também ¢
uma prioridade dada aos demais stakeholders
da empresa, a analise sobre a eficacia da ex-
clusdo de crédito do sistema de insolvéncia
para a consecugao de seus objetivos sera feita
apenas com a andlise do caso do credor com
garantia, que representa apenas seu interesse
individual, de modo a simplificar a analise
e a demonstrag@o das conclusdes obtidas.

4. Adequacdo entre objetivos e legislacio

Se o foco do direito falimentar deve se
voltar a empresa em crise, o sistema concursal
deve permitir a utilizagdo de um unico foro
para a solugdo total —e ndo parcial —da crise da
empresa. Nesse sentido, a existéncia de diver-
sos foros nos quais o devedor deve defender
seu patrimonio contra diferentes investidas
dos credores dificulta — se ndo impossibilita
— a efetiva reestruturagdo da empresa.

Por outro lado, se o foco do direito fa-
limentar ¢ a maximizacao da recuperacdo de
crédito para os credores, 0 sistema concursal
deve respeitar rigorosamente a prioridade de
pagamento entre eles, bem como maximizar
o valor dos ativos que servirdo ao pagamento
aos credores, seja pela reestruturagdo da em-
presa e continuidade da atividade produtiva,
seja pela venda organizada e rapida dos seus
ativos.

Seja qual for o fundamento adotado
por determinado sistema juridico, os proce-
dimentos que visam a lidar com a situagdo
de insolvéncia devem prever mecanismos
adequados para garantir que estes objetivos
sejam alcangados.

Como ¢ possivel considerar um proce-
dimento apto a lidar com a crise decorrente
da insolvéncia de forma rapida, eficiente e
imparcial® se concomitantemente ao proce-
dimento reorganizacional hé diversas outras
tentativas de se atingir o patrimonio do deve-

30. Conforme recomendagdes do Banco Mundial
e da UNCITRAL, acima expostas.

dor (ou seja, ndo enfrentado o problema do
common pool of assets indicado por Thomas
Jackson®')? Ou se credores concursais podem
ser pagos antes daqueles que estdo fora do
procedimento coletivo?

Assim, mesmo que o ordenamento
juridico tenha por op¢ao o entendimento de
que ha direitos prioritarios que ndo devem
ser afetados pela insolvéncia do devedor
ou por um procedimento voltado a solugdo
da referida crise, ndo faz sentido, tanto sob
a perspectiva da preservacdo da empresa
(assim considerada como a simplificagdo das
teorias que visam a protegdo de direitos dos
outros stakeholders da empresa em crise que
ndo os credores, conforme exposto no item 3,
acima) como da possibilidade de exercicio de
direitos pelos credores, que alguns créditos
estejam excluidos do sistema concursal.

E esse ¢ o ponto ao qual se buscava
chegar neste artigo: baseando-se na analise das
duas posic¢des ao redor das quais gravitam os
objetivos do sistema de insolvéncia—maximi-
zagao de recuperagao de crédito aos credores
ou o foco na solucdo da crise da empresa —,
a exclusdo de créditos do procedimento con-
cursal ndo serve ao alcance de nenhum deles,
ao menos se consideradas as distor¢des que se
percebe nas normas relacionadas a insolvéncia
no Direito Brasileiro. Ou seja: independente-
mente do modelo adotado, a escolha legisla-
tiva pela exclusdo de determinados credores
ou créditos do concurso gera prejuizos aos
objetivos assumidos pela Lei Falimentar.

A anélise a seguir demonstra este ponto.

5. Distor¢oes causadas pela nao inclusdio
de todos os credores na reestruturagio
Jjudicial de empresas
—Analise da Lei 11.101/2005
e realidade brasileira

Para demonstrar a afirmacdo acima
feita — de que a exclusdo de créditos do

31. V.: Thomas Jackson, The Logics and Limits of
Bankruptcy Law, Washington, D.C., BeardBooks, 1986.
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procedimento de insolvéncia traz prejuizo
a preservagdo da empresa (como represen-
tacdo da protegdo gerada aos interesses dos
terceiros ndo credores) e a maximizagao de
recuperagdo aos credores, mesmo aqueles
excluidos do concurso —, ¢ feita a analise das
distor¢des que tal exclusdo gera no sistema
de insolvéncia brasileiro, no qual, como visto
acima, estdo excluidos do concurso, além dos
adiantamentos de contrato de cambio (art.
49, § 4°,da Lei 11.101/2005) e dos créditos
tributarios (art. 6%, § 7°,da Lei 11.101/2005),
os direitos reais em garantia (art. 49, § 3°, da
Lei 11.101/2005).

De acordo com o previsto em tais arti-
gos, estes créditos especiais ndo se sujeitam
ao procedimento de recuperagdo judicial da
empresa, ndo sendo, portanto, atingidos pelo
stay — suspensao da exigibilidade do crédito
—aplicado as demais dividas do devedor, que
a lei define como periodo maximo de 180
dias improrrogaveis (mas que, na pratica,
sdo usualmente prorrogados).

A empresa em crise continua obrigada
a pagar normalmente referidos créditos, e,
por outro lado, o credor com garantia pode
exercer seus direitos sobre o bem objeto da
garantia em caso de ndo pagamento. Com re-
lac@o aos créditos ndo sujeitos a recuperagao
judicial que ndo tenham garantias, o credor
preserva seu direito de buscar o pagamento
da divida, mas atos expropriatorios estdo
sujeitos ao crivo do juizo recuperacional, o
que muitas vezes acaba por impossibilitar a
efetiva execugdo da divida.

Aos credores beneficidrios de direi-
tos reais em garantia a lei limita apenas a
retirada, do estabelecimento do devedor,
durante o stay period, de bens essenciais ao
desenvolvimento da atividade empresarial
(art. 49, § 32, da Lei 11.101/2005), cabendo,
conforme construgdo jurisprudencial, ao
juizo da recuperacgdo avaliar a essenciali-
dade do bem.

5.1 A exclusdo de créditos
do procedimento de insolvéncia
prejudica a empresa em crise

A incongruéncia da existéncia de
créditos extraconcursais com o objetivo de
recuperagdo efetiva da empresa em crise ¢é
bastante intuitiva.

Como visto acima, a suspensao dos di-
reitos de acdo inerente a recuperagao judicial
nao se aplica aos credores considerados ndo
sujeitos ao procedimento. Assim, mesmo
apos o deferimento do prosseguimento do
processo de recuperagdo judicial o devedor
esta sujeito a diversas agdes de seus credores
ndo sujeitos, nas quais estes Gltimos visam a
recuperagdo do seu crédito.

A existéncia de procedimentos con-
correntes nos quais credores e julgadores
discutem e decidem o destino do patrimonio
da empresa em crise, além de ndo permitir
que o stay gere a necessaria calma para que o
devedor foque seus esfor¢os na retomada de
seus negocios, impossibilita a reestruturagéo
eficiente da empresa.

Além de o desvio de foco causar prejui-
zo pratico e efetivo aos esfor¢os necessarios
ao sucesso do plano de reestruturagdo (que
demanda esfor¢o operacional do devedor e
foco na sua atividade-fim), ele ainda torna o
procedimento de recuperacdo judicial ino-
cuo, ja que ¢ possivel que o devedor deixe
o procedimento concursal, com um plano
de recuperagdo aprovado, sem ter solucio-
nado toda sua situagdo de endividamento,
e, portanto, ndo estando apto a retomar sua
atividade produtiva de forma plena.*

Nesses casos, a aprovagao de plano de
recuperacao judicial ou mesmo o encerra-

32. Nesse sentido, frisa-se que a homologagido
do plano de recuperagdo judicial ndo demanda que o
devedor apresente prova da quitagdo de suas dividas
extraconcursais. A exigéncia legal de apresentagdo ao
menos das certiddes negativas de débitos fiscais (art.
57 da Lei 11.101/2005) acabou sendo afastada pela
jurisprudéncia.
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mento do procedimento concursal ndo tém
como pressuposto a efetiva reestruturagdo
bem-sucedida da empresa em crise.

Outra questdo relevante que ndo tem
relagdo direta com as finalidades do sistema
concursal, mas diz respeito ao seu correto
funcionamento e a possibilidade de efetiva
reestruturacdo da empresa em crise, esta
relacionada ao financiamento do devedor em
recuperacdo judicial. Esse tipo de financia-
mento em geral ¢ outorgado em contrapartida
ao recebimento de bens do devedor em ga-
rantia (o que ja limita o acesso ao financia-
mento, considerando que varios devedores
que chegam a recuperagdo sequer possuem
bens livres e desembaragados que possam
ser outorgados como garantia).

Prevé o art. 66 da Lei 11.101/2005 que
durante a recuperagdo judicial os negdcios
que impliquem oneragéo do patrimdnio do
devedor devem ter autorizacao judicial ou ser
previstos no plano de recuperagao judicial.

Entretanto, se credores extraconcursais
tém direito de atingir referidos bens para o
pagamento de suas dividas, como permitir a
oneracao patrimonial sem que tenham sido
integralmente pagos os credores extracon-
cursais ou, a0 menos, que sobrem a devedora
bens suficientes para fazer frente as suas
dividas imediatamente exigiveis? Essa ques-
tao ¢ sobremaneira importante para credores
tributérios e de adiantamento de contrato de
cambio, que ndo contam com garantia real
ao pagamento de suas dividas.

Ainda que possa ser construido o racio-
cinio de que deve ser dada ao juizo da recu-
peracdo judicial competéncia para autorizar
aoneragdo de bens da devedora, mesmo que
em detrimento dos credores extraconcursais
— 0 que, alids, evidencia novamente que sua

33.Lei 11.101/2005: “Art. 66. Apos a distribui¢ao
do pedido de recuperacao judicial, o devedor nao podera
alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo permanen-
te, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois
de ouvido o comité, com excecao daqueles previamente
relacionados no plano de recuperacdo judicial”.

extraconcursalidade ndo significa protegdo
dos direitos em detrimento dos credores
concursais —, a simples existéncia da duvida
jé inclui mais riscos a serem considerados
pelo financiador da empresa em crise, o que
aumenta seu custo de financiamento — se
ndo inviabiliza.

Cita-se, finalmente, que a adogdo fre-
quente da alienacdo fiduciaria ¢ da cessdo
fiduciaria como formas de garantia ao credor,
associada ao financiamento das empresas por
adiantamento de contrato de cambio, permite
aos credores de determinadas companhias
praticamente impedir que elas se valham do
procedimento da recuperacao judicial para a
reestrutura¢do de suas dividas, o que coloca
em davida novamente se ha na lei vigente
mecanismos adequados a efetiva superagio da
situagdo de insolvéncia pela empresa em crise.

Considerando as discussdes havidas ao
longo do artigo, sobre a identificacdo entre
interesses e direitos de terceiros, para além
dos credores da empresa em crise, com a
preservacao da empresa, verifica-se que a
possibilidade de protecao destes interesses
também fica prejudicada com a exclusdo de
créditos do procedimento de reestruturagdo
de empresas.

Pouca valia tem a previsdo, no art. 47 da
Lei 11.101/2005, da preservagao da empresa
ou da fungdo social da atividade produtiva,
se os dispositivos legai aplicaveis aos casos
concretos nao permitem o alcance destes ob-
jetivos. Se este artigo pode servir como guia
para interpretagdo da lei, ndo pode servir para
afastar disposi¢oes claras da lei, sob pena de
restar prejudicada a seguranga juridica, tao
importante para o correto funcionamento do
sistema legal.

5.2 Distorg¢oes para a maximizag¢do
de valor aos credores

Ajustificativa para a exclusdo de deter-
minados créditos do procedimento concursal
¢ dar a eles prioridade méaxima de pagamento
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em relagdo aos créditos sujeitos. A presungao
¢ a de que, mantidos os direitos dos credo-
res tais como previstos fora da legislago
de insolvéncia, tais direitos ndo sofreriam
as limitagOes inerentes as dificeis decisdes
de alocacdo de recursos escassos entre 0s
atingidos pela insolvéncia.

A referida medida poderia ser identi-
ficada com o objetivo de maximizagdo do
valor aos credores no ambito da recuperacao
judicial, dado que mantidos seus direitos
sobre a garantia, além do direito de serem
normalmente pagos. No primeiro caso —
manutengao dos direitos sobre a garantia —a
prote¢do ¢, contudo, incompleta, ja que a
lei da a possibilidade de que estes direitos
sejam restringidos no caso de o bem objeto
da garantia ser essencial ao credor.

Ainda que a exclusdo do crédito fosse
uma realidade, esta medida néo seria apta a
garantir a efetiva prioridade de pagamento
aos créditos excluidos.

Para verifica¢@o de que a exclusdo ndo
maximiza o retorno aos credores, mesmo
aqueles excluidos do procedimento concur-
sal, utilize-se como exemplo a analise sobre
se a referida exclusdo permite o alcance dos
objetivos da legislacdo de insolvéncia identi-
ficados pela UNCITRAL — os quais parecem
ser inspirados na crenga de que o sistema de
insolvéncia deve servir a maximizagdo de
retorno aos credores.

A seguir, o resultado da analise da
consequéncia da exclusdo de créditos para o
alcance de cada um dos objetivos normativos
indicados pela UNCITRAL.

(a) Prover certeza juridica ao mercado
para promover estabilidade e crescimento.
Considerando a exclusdo do crédito, nao
ha estabilidade gerada pelo inicio do pro-
cedimento de recuperacgdo judicial, ja que
diversos outros juizos terdo jurisdi¢do para
decidir sobre o patrimoénio da empresa em
recuperagdo. Mesmo adotado o entendi-
mento desenvolvido até em resposta a este
risco de que cabem ao juizo recuperacional

as decisdes sobre expropriagdo de bens do
devedor,* o procedimento de recuperagio
judicial simplesmente ndo prevé mecanismos
para expropriacao de bens, muito menos
para a distribui¢ao equanime dentre todos os
credores extraconcursais. A certeza juridica
fica prejudicada tanto para o credor benefi-
ciario da garantia, que corre o risco de sofrer
limita¢des na excussdo da garantia se o bem
for considerado essencial a atividade, quanto
para o devedor, que ndo tem certeza sobre se
um bem que seja essencial a sua atividade
assim sera considerado pelo juizo.

(b) Maximizar o valor da massa. A ex-
clusdo de créditos do alcance da recuperagao
afeta negativamente o valor da massa, por
limitar as possibilidades da empresa em crise
de enfrentar sua crise econdmico-financeira,
inclusive a venda coletiva de bens organi-
zados. Esse fato tanto afeta a preservagdo
da empresa, como os credores, ja que, em
ultima instancia, o patrimonio contra o qual
poderiam exercer seus direitos ¢ menor.
Muito mais sentido faria permitir a sujei¢ao
do referido direito a recuperacdo mediante
compensacao adequada ao credor que teve
seu direito restringido — o que garantiria
a prioridade dada ao credor com garantia,
além de maximizar o valor da empresa, para
divisdo entre os demais credores.

34. “Direito processual civil — Empresarial —
Conflito de competéncia — Empresa em recuperagao
judicial — Execugdo trabalhista — Sujei¢do dos atos
expropriatorios ao crivo do juizo universal — Principio
da preservagdo da empresa. 1. Apesar de a execugdo
nao se suspender em face do deferimento do pedido de
recuperacdo judicial (art. 6, § 7%, da Lein. 11.105/2005,
art. 187 do CTN e art. 29 da Lei n. 6.830/1980), subme-
tem-se ao crivo do juizo universal os atos de alienagdo
voltados contra o patrimonio social das sociedades em-
presarias em recuperagdo, em homenagem ao principio
da preservagao da empresa. 2. Referido entendimento
também se aplica na hipotese de a sociedade executada
haver sido incorporada pela sociedade em recuperagao,
pois a sucessao de empresas por incorporagao extingue a
personalidade juridica da incorporada, com a transmis-
sdo de direitos e obrigacdes a incorporadora. 3. Conflito
de competéncia procedente, declarando-se competente o
Juizo da recuperagao” (STJ, 22 Se¢ao, CComp 135.703-
DF, rel. Min. Antonio Carlos Ferreira, j. 27.5.2015).
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(c) Equilibrar o sistema entre situagéoes
de liguidagdo e reestruturagdo. Com apenas
parte dos créditos sujeitos a recuperagdo
judicial, apenas parte dos credores pode de-
cidir a viabilidade do plano de recuperagao
judicial e o destino da empresa. O fato de que
o credor ndo tem ciéncia exata da situacao
patrimonial da empresa e dos créditos ex-
traconcursais o leva a assumir que, em caso
de faléncia, todos os bens da empresa serdo
destinados a tais credores. Assim, qualquer
plano que preveja pagamento superior a
zero sera aceitavel, criando, entdo, o que
Fabio Ulhoa Coelho chamou de “industria
da recuperacdo judicial”,*> em analogia a
“industria da concordata”, que de desen-
volveu no sistema falimentar anteriormente
vigente no Brasil.

(d) Prover tratamento semelhante a
credores na mesma situa¢do. Se nem todos
os credores estdo sujeitos ao procedimento,
ndo ha como garantir tratamento equitativo
para além desta condigdo (a extraconcursali-
dade) — ou seja: ndo ha garantia de que todos
os credores extraconcursais receberdo seu
pagamento de forma equanime. Para estes
credores esta retomada a corrida contra os
bens do devedor — com a limitagdo de que
qualquer ato de expropriacdo estara sujeito
ao crivo do juizo recuperacional —, de modo
que um deles podera ser pago anteriormente
aos demais, independentemente da ordem de
prioridade estabelecida legalmente.

(e) Proporcionar rapida, eficiente e
imparcial solugdo a situagdo de insolvéncia.
Conforme ja discutido acima, um procedi-
mento concursal que lide apenas com parte
do passivo do devedor ndo proporciona
solugdo nem rapida nem eficaz a crise eco-
nomico-financeira da empresa. Mesmo a
alienagdo da empresa em crise para terceiro
dependeria de negociagdo paralela com
diversas contrapartes, o que a torna pratica-

35. Fabio Ulhoa Coelho, Comentarios a Lei de
Faléncias e de Recuperagdo de Empresas, 10% ed., Sao
Paulo, Saraiva, 2014, p. 161.

mente inviavel, com prejuizo aos credores
com e sem garantia (ou, mesmo, credores
parcialmente sem garantia, cuja garantia vale
menos que seu crédito).

(f) Preservar a massa falida ou bens do
devedor para permitir adequada distribui¢do
entre os credores. Novamente, ainda que a
jurisprudéncia brasileira tenha harmonizado
a questdo da preservagdo da empresa com a
existéncia de diversos procedimentos que
visem a atingir o patrimonio do devedor, a
existéncia destes procedimentos representa
risco @ maximizagao do valor dos bens do
devedor e a sua distribuigdo pari passu entre
credores da mesma classe.

(g) Ter um sistema que fornega previ-
sibilidade e transparéncia de informagaes.
E a ampla participagdo dos credores no
procedimento concursal que garante a ampla
divulgacao de informagdes. Se determinados
credores sdo excluidos do procedimento
concursal, tanto sua informacdo sobre a
situagdo patrimonial da empresa quanto a
informacao dos credores sujeitos quanto a
situacao dos créditos extraconcursais ficam
significativamente reduzidas.

(h) Reconhecer os direitos dos credores
e estabelecer regras claras de prioridade
entre eles. Como dito, excluindo-se credores
do ambito de abrangéncia da recuperagao, a
Unica garantia que se da ao respeito as regras
de prioridade de pagamento ¢ a de que todos
estardo excluidos da recuperagdo, mas nada
se sabe com relagdo a prioridade em que eles
serdo (ou ndo) pagos.

6. Conclusdo

A intencdo do artigo é, além de trazer
argumentos a discussao do tema da sujei¢ao
de créditos e da opgdo legislativa de permitir
a empresa lidar apenas parcialmente com
sua situacdo de endividamento por meio
do processo de reestruturacdo de dividas,
mostrar que a referida pratica pode significar
ndo apenas a impossibilidade de reestrutu-
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ragdo bem-sucedida da atividade produtiva,
mas também retornos menores aos credores
que estdo dentro ou fora do procedimento
recuperacional.

Assim, a resposta a pergunta que se
faz no titulo deveria ser a de que ndo, ndo
faz sentido que haja credores ndo sujeitos a
recuperagao judicial.

Medida muito mais eficaz a protecdo
de determinados tipos de crédito tidos como
privilegiados seria a submissdo destes direi-
tos ao procedimento concursal, para que eles
fossem protegidos pelo proprio juizo perante
0 qual tramita a recuperagdo judicial, de
modo que o descumprimento, pelo devedor,
de suas obrigacdes frente a estes credores
fosse uma das causas para a decretagao de
sua faléncia.

A exclusio de determinados créditos do
procedimento recursal, se limita a possibili-
dade de reestruturacao efetiva da empresa,
ndo protege sequer os credores, que muitas
vezes percebem-se com a possibilidade de
exercicio de seus direitos de crédito contra o
patrimonio do devedor mas que, na pratica,
ndo conseguem exercer referidos direitos,
seja porque ndo podem tirar do poder do
devedor bens essenciais a sua atividade
produtiva, seja porque a garantia que lhes
foi outorgada pereceu.

O argumento 6bvio a ser levantado
contra o aqui exposto serd o de que sujeitar
todos os créditos a recuperacao judicial tra-
ria intrinseco aumento dos custos de capital
as empresas, com diminui¢do da oferta de
crédito.

A referida assertiva, entretanto, pode
ndo ser verdadeira. No Brasil credores ex-
traconcursais tém, nestes 10 anos da edigao
da lei, vivido os problemas relacionados a
adocdo de sistema falimentar incompleto,
que permite apenas a solug¢do parcial da
insolvéncia da empresa e muitas vezes ndo
lhes fornece meios adequados de protecao de
seus direitos. Sujeitar o crédito a recuperacao
judicial para dar ao credor meios efetivos de

protecdo de sua prioridade de pagamento —e
respeito estrito a esta prioridade —, na ver-
dade, poderia aumentar a seguranca juridica
aos credores e, portanto, 0 acesso ao crédito.

O problema neste caso poderia ser con-
trario: se deixar o credor a sorte do sistema
juridico com os mesmos direitos existentes
antes de instaurado o procedimento de insol-
véncia nao lhe garante pagamento, o proble-
ma pode nao estar no sistema de insolvéncia
em si, mas em outros ambitos do sistema
juridico, que ndo permitem o exercicio de
direito legitimo de forma eficiente. Neste
ponto, a efetividade da prioridade dada aos
credores extraconcursais no Brasil talvez
dependa também da reforma dos procedi-
mentos comuns, alheios ao procedimento
de insolvéncia.

Nada neste artigo deve ser lido como
qualquer forma de incentivo ao ativismo ju-
dicial, que, frente a aparente inadequacao das
normas juridicas vigentes, acaba por afastar
a aplicabilidade da norma que seria cabivel.
Referida situagdo traz inseguranga juridica
ao sistema normativo, diminuindo a previsi-
bilidade das consequéncias outorgadas pelo
Direito a determinados negocios, com au-
mento de custos de transagio e consequente
aumento dos custos de financiamento.*® Essa
situacdo em nada melhora as atuais limita-
¢oes do sistema concursal brasileiro, mas
afastaria o alcance de um dos objetivos que
levaram a edi¢@o da Lei 11.101/2005, que era
o aumento da oferta de crédito ao empresario
brasileiro. Este artigo deve servir a reflexao
sobre a adequagdo das escolhas feitas na Lei
11.101/2005 em contrapartida aos objetivos
que levaram a sua criagao.

36. Acerca do aumento de custos de financiamen-
to pelo desrespeito aos direitos de garantia outorgados
a credores v.: John Armour, The Law and Economics of
Corporate Insolvency: a Review, cit., p. 15; World Bank
e United Nations Comission On International Trade
Law, Creditors Rights and Insolvency Standard, 2005,
p. 87; ¢ World Bank, Principles for Effective Insolvency
and Creditor/Debtor Regimes, cit., pp. 18-19.
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