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RESUMO

O presente trabalho tem como objeto a analise do processo de recuperacgao judicial
de empresas e avaliagado da sua eficiéncia enquanto instrumento de superacédo da
crise econdbmico financeira. Para tanto, o estudo, que se utiliza do ferramental da
Analise Econbmica do Direito, se fundamenta na analise qualitativa e quantitativa de
181 processos de recuperagao judicial ajuizados entre 01/09/2013 e 30/06/2016 na
12 e 22 Vara de Faléncias e Recuperacéo Judicial do Foro Central Civel da Comarca
de Sao Paulo. Ademais, como base empirica, busca-se identificar todos os aspectos
mensuraveis dos processos estudados e analisa-los a luz das teorias econémicas
aplicaveis a AED, buscando assim medir a eficiéncia do Processo de recuperagao
judicial no Brasil e os fatores que contribuem para a sua maior ou menor eficiéncia.

Os resultados apurados indicaram que a assimetria informacional é o fator de maior

impacto na eficiéncia do processo de recuperagéao judicial.

Palavras-chave: Recuperagao Judicial. Eficiéncia. Assembleia geral de

credores. Analise econdomica do direito.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the process of judicial reorganization of companies
and evaluation of its efficiency as an instrument to overcome the economic and
financial crisis. To this end, the study, which uses the method of Law and Economics,
is based on the qualitative and quantitative analysis of 181 judicial reorgatization
proceedings filed between 09/01/2013 and 06/30/2016 in the 1st and 2nd Bankruptcy
Court of the Central Civil Forum of the Region of Sdo Paulo. In addition, as an
empirical basis, it seeks to identify all the measurable aspects of the processes
studied and to analyze them in the light of the economic theories applicable to Law
and Economics, in order to measure the efficiency of the judicial reorganization
process in Brazil and the factors that contribute to its higher or lower efficiency. The
results suggest that informational asymmetry is the factor that has the greatest

impact on the efficiency of the process of judicial reorganization.

Keywords: Judicial reorganization. Efficiency. Creditors’ and equity security

holders’ committees. Law and economics
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a eficiéncia do processo de
recuperacao judicial, através do estudo de 181 processos, distribuidos entre
01/09/2013 e 30/06/2016 na 12 e 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do
Foro Central Civel da Comarca de Sao Paulo, buscando identificar quais fatores
impactam na eficiéncia do processo de Recuperagao Judicial como instrumento de
superacgao da crise econémico-financeira das sociedades empresarias, sob a 6tica

da Analise Econdmica do Direito.

Para tanto, sera feito, primeiramente, um embasamento tedrico, onde que
serdo apresentadas as teorias e instrumentos da Analise Econdmica do Direito, que
servirao de base para o presente estudo, ja que aplica ferramentas da ciéncia
econbmica, a fim de compreender as consequéncias de cada um dos aspectos a

serem analisados do processo de recuperagao judicial.

Partindo-se para o Capitulo 1, serdo abordados dados do SERASA e
DADOS DOS 181 processos estudados, a fim de demonstrar um perfil das
recuperacoes judiciais no Brasil, bem como um comparativo com os 181 processos

de recuperacgao utilizados como base do presente estudo.

Ja no Capitulo 2, sera abordado o prazo entre a distribuicdo e deferimento
do Stay Period e a importancia deste prazo para as empresas requerentes da
recuperacgao judicial, bem como o impacto do prolongamento do prazo entre a
distribuicdo do processo e a decisao sobre o processamento ou ndo da recuperagao
judicial. Serao analisados ainda os processos com emenda e sem Emenda, para
melhor entender este cenario e a eficiéncia ou ndo do processo de recuperagao

judicial como instrumento de superagao da crise.

Ainda, serdo abordados os efeitos do pedido de pericia prévia pelo juizo e

consideragdes a cerca da legalidade dessa determinagao.

Por fim, no capitulo 3, sera abordado a figura do credor parceiro, sua

importancia e influéncia sobre a eficiéncia do processo de recuperagao judicial, além
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de breves consideracdes acerca do tratamento dispensado pela LRF ao créditos

tributarios.

1. IDENTIFICAGAO DO PROJETO:

Analise Econbmica da Recuperacdo Judicial: Um estudo sobre a
eficiéncia do processo de recuperagdao como instrumento de superagdo da crise

econdmico-financeira.
1.1. AUTOR:
Daniel Moller Martinho

daniel@kusslermartinho.adv.br
URL - Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/9534230851790828

1.2. AREA DE CONCENTRAGAO:

Direito da Empresa e dos Negdcios
1.3. LINHA DE PESQUISA:

Direito dos Negdcios e Globalizagdo.

2, OBJETO DO PROJETO DE PESQUISA:

O estudo de 181 processos de recuperagao judicial, distribuidos entre
01/09/2013 e 30/06/2016 na 12 e 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do
Foro Central Civel da Comarca de Séao Paulo, sob a ética da analise econdmica do
direito, a fim de verificar a eficiéncia do processo de recuperagao judicial no Brasil.

3. TEMA:

Analise Econdmica do Direito, Gestdo Empresarial e Recuperacao

Judicial.

14



3.1. DELIMITAGAO DO TEMA:

A eficiéncia do processo de recuperacao judicial de empresas como
instrumento de superagao da crise econdmico-financeira, sob a o6tica da analise

econdbmica do direito.

4, JUSTIFICATIVA:

A escolha do referido tema esta intimamente relacionada a linha de
pesquisa: Direito dos Negdcios e Globalizagdo, bem como dos respectivos temas:

Analise Econdmica do Direito, Gestdo Empresarial e Recuperagao Judicial.

A ideia de estudar a eficiéncia do processo de recuperagao judicial como
meio de superagao da crise econdmico-financeira e as possibilidades de éxito a
partir dessa escolha, perpassa os diversos assuntos estudados no curso de

mestrado profissional em direito da empresa e dos negdcios.

A recente crise gestada desde 2008/2009 e desencadeada no final de
2014, colocou a prova o instituto da Recuperacéo Judicial de Empresas, quer seja
pela enorme quantidade de empresas que passaram a nao mais poderem honrar
seus compromissos com credores e adotaram o processo de recuperacgao judicial
para o enfrentamento da crise, quer seja pela caracteristica da crise que, tratando-se
de uma crise econdmica sistémica, oferece desafio adicional, uma vez que setores
econdmicos inteiros ingressaram em periodo recessivo, o0 que agrava as chances de

recuperacao e superacao da crise.

Diante desse cenario, importante que seja analisado com as lentes da
AED o processo de recuperacgao judicial de empresas, com o objetivo de avaliar a
partir de bases empiricas, a sua eficiéncia e possiveis fatores de impacto em sua
capacidade de contribuir para a superacdo da crise econdmico-financeira das

empresas.

Os numeros e estatisticas a respeito do instituto da Recuperagéo Judicial

estdo longe de ser consenso, por esse motivo, os dados do Serasa/Experian seréo
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utilizados como fonte para delinear o cenario da RJE no Brasil, mas sera o estudo de
181 processos de recuperagéao judicial, distribuidos entre 01/09/2013 e 30/06/2016
na 12 e 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do Foro Central Civel da
Comarca de Sao Paulo, que servirao de fonte de dados para balizar as analises que
seguirdo e demonstrar se, efetivamente, o processo judicial tem sido um eficiente

instrumento de superacgao de crises econdmico-financeiras.

5. FORMULAGAO DO PROBLEMA:

Apesar da LRF (Lei 11.101/2005) representar inegavel evolugdo em
relacdo a antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei n® 7.661/1945) ndo ha consenso se 0
processo de recuperacgao judicial € um instrumento eficiente para superagéo da crise
econdmico-financeira das empresas e sobre quais sdo os fatores que impactam

positiva ou negativamente na sua eficiéncia.

6 FORMULAGAO DAS HIPOTESES:

A decisdo de requerer a recuperagao judicial da empresa deve ser
tomada mediante uma analise objetiva onde sejam sopesados, além dos aspectos
econdmico-financeiros e legais, a capacidade e disposicdo do empresario a frente
da organizacao, de envidar os melhores esforgos para promover a reorganizagao
eficiente dos fatores de producéo e reais possibilidades de manutencao da atividade
no mercado especifico onde a empresa atua, sendo a LRF o fio condutor e

delimitador de todo o processo.

Diante disso, para o presente estudo serdo consideradas as seguintes

hipbteses:

a) O processo de recuperagao judicial é eficiente e estabelece melhores
condigbes para a recuperagdo da empresa em crise, minimizando os custos de

transacao e contribuindo para a reducao da assimetria informacional.

b) Os incentivos contidos na LRF sdo capazes de suscitar a adesdo do

mercado ao plano de recuperacéo, bem como promovem o aprimoramento da
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gestdo da empresa, aumentando a possibilidade de enfrentamento da crise.
7. OBJETIVOS:
71. OBJETIVO GERAL:

Analisar a LRF (lei 11.101/2005) sob a dtica da Analise Econémica do
Direito, sua aplicagcdo e se esta tem contribuido efetivamente para superacdo da
crise econdmico-financeira das empresas.

7.2, OBJETIVOS ESPECIFICOS:

Analisar sob a o6tica da Analise Econdmica do Direito os seguintes

aspectos do processo de recuperagao judicial:

a) O prazo entre a distribuigdo e o inicio do Stay Period’ e o impacto na

eficiéncia do processo de recuperacgao.

b) Os artigos 51 e 52, e sua relagdo com a determinagao da pericia prévia

pelo juizo e a questado da assimetria informacional.

c) O artigo 67 da LRF e os incentivos para continuidade da relagao
comercial dos credores com a recuperanda, bem como para a adeséo dos credores

ao plano de recuperacao.

d) A ocorréncia do credor parceiro € o seu impacto na eficiéncia do

processo de recuperacgao judicial.

1Stay Period é a expressao em inglés que corresponde ao periodo de suspensao de todas as agdes e
execucdes em face do devedor, regulada na lei 11.101/2005 no caput do Art.6° “A decretacao da
faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacgédo judicial suspende o curso da prescrigdo
e de todas as agdes e execugdes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do
sécio solidario” e no seu § 4° “Na recuperacao judicial, a suspensao de que trata o caput deste artigo
em hipétese nenhuma excedera o prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do
deferimento do processamento da recuperacdo, restabelecendo-se, apds o decurso do prazo, o
direito dos credores de iniciar ou continuar suas acgbes e execugdes, independentemente de
pronunciamento judicial”.
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Para esse fim, serdo analisados 181 processos de recuperacgéao judicial,
distribuidos entre 01/09/2013 e 30/06/2016 na 12 e 22 Vara de Faléncias e

Recuperacéao Judicial do Foro Central Civel da Comarca de Sao Paulo.

8. REVISAO DA BIBLIOGRAFIA:

O acervo bibliografico deste trabalho consiste em obras classicas da
doutrina e artigos que trabalham o tema da RJE através da ferramenta de analise

econdmica do Direito e exemplares da ciéncia econémica.

Ainda compdem o acervo bibliografico os 181 processos estudados,

decisoes interlocutodrias constantes nestes processos e decisdes do TJSP.

9. EMBASAMENTO TEORICO:

Uma vez estabelecida e constatada a crise econdmico-financeira de uma
empresa, é fundamental que o processo decisoério que definira pela adog¢ao ou nao
do processo de recuperagao judicial como instrumento para superagéo da crise, seja
baseado em uma anadlise técnica e objetiva, onde sejam sopesados os aspectos
econdmico-financeiros, contabeis e também os aspectos mercadoldgicos, negociais

e reputacionais que decorrerao de tal decisao, ou seja, uma escolha racional.

A esse respeito, POSNER (2011, p. 285) afirma que, in verbis:

A emocgao, embora seja um método eficiente de cogni¢do em alguns casos,
é ineficiente em outros. Ela passa por cima da razdo, concebida como um
processo consciente e articulado de deliberagdo, calculo, analise ou
reflexdo. As vezes isso é bastante positivo, pois a emogdo aumenta a
concentracao, clarifica a avaliagdo e nos leva a agir em circunstancias nas
quais a reflexao seria interminavel, inconsistente e inconclusiva. Porém, nas
situacdes em que tomar uma decisao inteligente requer analise ou reflexao
criteriosa e sequencial, a emogao pode sobrepor-se a esse processo e levar
a uma decisao de qualidade inferior.

Nesse sentido, o fio condutor do presente estudo, sera a AED, Analise
Econémica do Direito, que consiste na aplicagdo das ferramentas analiticas e
empiricas da ciéncia econbmica, mais notadamente da microeconomia, na busca

pela compreensao, explicacao e previsdo das implicagdes faticas do ordenamento
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juridico e a propria racionalidade deste ordenamento. (GICO JR: 2012, p.14-16).

A AED implica na utilizacdo da abordagem econbémica para se
compreender o direito no mundo e o mundo no direito. A juseconomia possibilita a
diferenciagdo entre o que € (positivo) e o que deve ser (normativo), ou seja,
estabelece clara diferenciacdo entre o mundo dos fatos sujeito a investigacao e teste
por métodos cientificos com resultados sujeitos a falsificagdo (analise positiva), e o
mundo dos valores que ndo se sujeita a investigagdo empirica, de teste ou

falsificacdo, e por isso, ndo cientifica (analise normativa).(GICO JR: 2012, p.14-16).

Os economistas dispdem de técnicas para pecuniarizar os custos e
beneficios ndo pecuniarios: estudando, por exemplo, os custos pecuniarios em que
as pessoas incorrem para economizar tempo ou evitar danos [...]. A analise
econdmica do direito recomenda que essas técnicas sejam usadas, tanto quanto
possivel, para possibilitar uma analise do custo-beneficio das condutas
regulamentadas pelas leis.(POSNER: 2010, p. XIV)

Ainda, COOTER e ULEN (2010, p.33) afirmam que a analise econdmica
do direito € um assunto multidisciplinar que reune dois grandes campos de estudo e
facilita uma maior compreensdo de ambos A economia ajuda a perceber o direito de
uma maneira nova, que é extremamente util para os advogados e para qualquer
pessoa interessada em questdes de politicas publicas. O direito € visto por muitas
pessoas apenas em seu papel de provedor de justica, mas a AED propde ver as leis
como incentivos para mudar o comportamento dos agentes, isto €, como pregos
implicitos, servindo de instrumentos para atingir os objetivos de politicas publicas

(eficiéncia e distribuicao).

Assim, se pode dizer que a AED, ao tratar da eficiéncia das instituicoes,
leva em conta a maxima da economia, de que OS recursos Sao escassos e as
necessidades sao infinitas (MANKIW: 2009, p. 04), o que permite concluir que a

busca pela eficiéncia, mais do que um ideal, € uma necessidade.

Mas afinal, o que é eficiéncia? O termo eficiéncia tem diversas acepgdes,

dentre as principais a eficiéncia Paretiana e a eficiéncia de Kaldor-Hicks.
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A eficiéncia de Pareto?, também designada como eficiéncia alocativa diz
respeito a satisfacao de preferéncias pessoais. Uma situagdo é Pareto eficiente
quando € impossivel muda-la de modo a deixar pelo menos uma pessoa em
situagdo melhor (na opinido dela prépria) sem deixar outra em situagéo pior (mais
uma vez, em sua propria opinido) (COOTER, ULEN: 2010: p. 38). Isso significa dizer
que o seu resultado eliminou todos os desperdicios possiveis de ser eliminados
naquela relagao especifica, tornando-a eficiente e alcangando com isso o equilibrio
possivel aquela relagdo, ao que se denomina 6timo de Pareto (GICO Jr.: 2014, p.
21), ou seja, “o0 6timo de Pareto caracteriza-se quando se chega a uma situagdo em
que nenhuma outra melhoria de Pareto é possivel” (GUARISSE, TIMM: 2014, p.
164).

Ainda, nesse sentido: “O escopo do contrato & permitir obter ganhos
reciprocos para as duas partes (ganho de Pareto), um resultado ganha-ganha ou
win-win” (MACKAAY e ROUSSEAU: 2015, p. 405). Veja-se que o ganho de Pareto é
sinbnimo de 6timo de Pareto, ou seja, uma situagao de equilibrio entre os agentes,

em que a situacao de um somente pode ser melhorada se piorada a de outrem.

Insatisfeitos com o critério de Pareto, os economistas Nicholas Kaldor e
John Hicks desenvolveram o que se convencionou chamar melhoria potencial de
Pareto, ou eficiéncia de Kaldor-Hicks. A teoria consiste em uma tentativa de superar
a limitagcao do critério de Pareto de que s6 se recomendam aquelas mudancas em
que ao menos uma pessoa fique em situagdo melhor e nenhuma fique em situacao

pior.

A eficiéncia Kaldor-Hicks permite mudangas em que haja tanto
ganhadores quanto perdedores, mas exige que os ganhadores ganhem mais do que
os perdedores perdem, pois verificada essa condicdo, os ganhadores podem
compensar os perdedores e ainda obter um excedente para eles mesmos
(COOTER, ULEN: 2010, p. 64). Isso significa dizer que o critério Kaldor-Hicks se

baseia na possibilidade de compensacao, ou seja, a soma dos custos é inferior ao

2 Assim chamada em homenagem a seu criador Vilfredo Pareto que foi um cientista politico,
advogado e economista suigo-italiano que escreveu por volta do ano de 1900 (COOTER, ULEN:
2010, p. 38)
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beneficio gerado, possibilitando a melhoria da posi¢céo tanto da parte ganhadora,

pelo excedente, quanto da parte perdedora pela compensacao.

Para a facil compreensao, de forma genérica, serve a definigdo, segundo
a qual a eficiéncia diz respeito a maximizagédo de ganhos e minimizagdo de custos
(SALAMA: 2008, p.54-55). No caso do presente trabalho, servira como medida da
eficiéncia do processo de recuperagao judicial, o percentual de empresas que
tiveram a sua recuperacao judicial concedida, em relagdo ao numero de processos
distribuidos.Quanto maior o percentual de recuperag¢des concedidas em relagcdo ao

numero de processos distribuidos, maior sera a eficiéncia.

Alinhada a esse conceito, a LRF contém em seu texto, dispositivos legais
que visam incentivar determinados comportamentos de agentes especificos,
influenciando as escolhas desses agentes racionais, no sentido de transformar o
processo de recuperacdo judicial o mais eficiente possivel, promovendo a melhor
alocacao dos recursos ao menor custo de transagédo. Mais adiante serdao analisados
quais sao esses dispositivos e se a estrutura de incentivos é suficiente para atingir o

resultado esperado.

Analisando sob a o6tica da AED, desde a opgao pelo processo de
recuperacao judicial como meio para enfrentamento da crise econdmico financeira,
passando por todas as decisdes dos agentes envolvidos nos processos que Sao
objeto do presente estudo, as escolhas obedecem, segundo a jus-economia, um
critério de racionalidade, denominado pela doutrina de Teoria da escolha racional,

que fundamenta-se em trés pressupostos:

a) que os individuos sao autointeressados, ou seja, que agem buscando
maximizar o seu bem estar (utilidade) (COOTER, ULEN: 2010, p.36-38);

b) que os individuos tomam suas decisdes de forma racional, comparando
custos e beneficios diante de todas as informacgbes disponiveis (GAROUPA,
GINSBURG: 2012, p. 140);

C) que os individuos reagem a incentivos. Ressalte-se que a teoria da
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escolha racional baseia-se fundamentalmente nas preferéncias de cada individuo,
sendo irrelevante; portanto, os motivos ou gostos pessoais do agente, mas tao

somente a observagédo do seu comportamento. (CARVALHO: 2013, p. 56-57).

No mesmo sentido, BECKER (1992, p. 1)° ressalva, in verbis

Unlike Marxian analysis, the economic approach | refer to does not assume
that individuals are motivated solely by selfishness or gain. It is a method of
analysis, not an assumption about particular motivations. Along with others, |
have tried to pry economists away from narrow assumptions about self
interest. Behavior is driven by a much richer set of values and preferences.
The analysis assumes that individuals maximize welfare as they conceive it
whether they be selfish, altruistic , loyal, spiteful, or masochistic. Their
behavior is forward-looking, and it is also consistent over time. In particular,
they try as best they can to anticipate the uncertain consequences of their
actions. Forward-looking behavior, however, may still be rooted in the past,
for the past can exert a long shadow on attitudes and values. Actions are
constrained by income, time, imperfect memory and calculating capacities,
and other limited resources, and also by the available opportunities in the
economy and elsewhere. These opportunities are largely determined by the
private and collective actions of other individuals and organizations.

Resumindo, cada individuo atribui um valor ou utilidade para cada uma
das opcgdes de escolha possivel e classifica essas possibilidades de acordo com o
valor ou utilidade que Ihes podem proporcionar. A cada momento que tiver que fazer
uma escolha, o individuo escolhera a opgédo que Ihe seja a de maior utilidade, ou
seja, a que melhor maximize o seu bem estar de acordo com as suas preferéncias e

valores.

Entretanto, a qualidade da escolha e sua utilidade estdo diretamente

vinculadas a qualidade das informacgdes de que o individuo dispde quando faz suas

® Diferentemente da analise marxista, a abordagem econdmica a que me refiro nao supbe que os
individuos sdo motivados apenas pelo egoismo ou ganho. E um método de andlise, ndo uma
suposicao sobre motivagdes particulares. Juntamente com outros, tentei afastar economistas de
suposicoes estreitas sobre interesse préprio. O comportamento € determinado por um conjunto muito
mais complexo de valores e preferéncias. A analise pressupde que os individuos maximizam o bem-
estar de acordo com a sua concepg¢ao, sejam egoistas, altruistas, leais, rancorosos ou masoquistas.
O comportamento deles é voltado para o futuro e também é consistente ao longo do tempo. Em
particular, eles tentam, ao maximo, antecipar as consequéncias incertas de suas agoes.
Comportamento prospectivo, no entanto, ainda pode estar enraizado no passado, pois o passado
pode exercer uma grande influéncia sobre atitudes e valores. As ag¢des s&o limitadas por renda,
tempo, memdria imperfeita, calculo das capacidades e outros recursos limitados, e também pelas
oportunidades disponiveis na economia e em outros lugares. Essas oportunidades sdo em grande
parte determinadas pelas agbes privadas e coletivas de outros individuos e organizagbes (Tradugao
livre do autor).
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escolhas. Quanto mais claras e precisas forem as informacdes de que o individuo
dispde, maior sera a utilidade das decisbes em relagdo aos objetivos do individuo.
Por outro lado, quanto mais assimétricas e imprecisas forem as informacgdes, menos

utilidade as decisdes terdo em relagdo aos objetivos do individuo.

Ressalte-se que, a assimetria de informag¢des ocorre quando uma das
partes de uma transagdo possui mais informagdes do que a outra (TIMM,
GUARISSE: 2016, p. 166-167).

Ainda, para que se possa compreender o que esta sendo tratado até aqui,
€ importante pontuar ainda mais um conceito da ciéncia econdmica que sera

recorrente ao longo do presente trabalho. Trata-se dos “custos de transagao”.

Para efetuar uma transacdo no mercado, € necessario descobrir com
quem se deseja fazer a transacdo, informar as pessoas que se quer fazer a
transagao e em que termos, conduzir negociagcdes que levem a um acordo, redigir o
contrato, realizar a inspe¢ao necessaria para assegurar que os termos do contrato

estdo sendo cumpridos, e assim por diante (COASE: 2016, p. 114).

O interessante dos custos de transacgéo € que eles saem do bolso de uma
das partes envolvidas numa transagdao, mas nao entram no bolso da outra. Sao
puras ineficiéncias, mero atrito na relagdo comercial entre dois agentes, indisponivel
para o uso util. (TIMM, GUARISSE: 2013, p. 167-168)

Tratando-se especificamente do processo de recuperagao judicial, os
custos de transacao estao diretamente relacionados a quanto custara aos credores
para reaverem seus créditos, ou seja, quanto custara para converter os ativos do
devedor (sejam eles ja existentes ou que devam ser gerados pela continuidade da
atividade empresarial) em pagamento aos credores. Esse aspecto esta presente
tanto no caso da recuperagao judicial como no processo de faléncia. Assim, aplica-

se também a recuperacéo judicial o que ensina JACKSON (2001, p. 5):

When one is dealing with firms, the question is how to convert ownership of
the assets from the debtor to its creditors, not how to leave the assets to the
debtor. But the process of conversion is costly. Bankruptcy law, and its core,
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is concerned with reducing the costs of conversion.

Nesse caso, os custos de conversao de que trata o autor, nada mais sao
do que os custos de transacdo inerentes a todas as trocas voluntarias. De posse
desses conceitos econdmicos e da sua inser¢cao no caso especifico da Recuperacao
Judicial, é necessario ainda identificar e compreender em qual ambiente todas essas
escolhas, decisbes, transagbes se déo. Qual é o “campo de jogo” onde essas

relagdes séo estabelecidas? A resposta é: O mercado.

Os mercados sao instituicbes que existem com o intuito de facilitar as
trocas, isto é, existem a fim de reduzir os custos de se realizar as transacdes de
troca (COASE: 2016, p. 8-10). Utilizando o conceito criado pelo préprio Ronald
H.Coase, pode-se dizer que os mercados servem para reduzir os custos transacao,
tornando as trocas mais eficientes. Veja-se o exemplo da bolsa de valores. Trata-se
de um mercado altamente regulado, com uma série de regras de governanga que
visam diminuir a assimetria informacional, reduzindo custos de transacgao e trazendo

maior eficiéncia econdmica para os agentes do mercado.

Em uma analogia mais simples, poder-se-ia comparar o mercado com o
‘campo de jogo”, onde agentes econdmicos com interesses proprios, por vezes
contrarios, e por vezes colaborativos, realizam suas trocas buscando sempre a

maximizac¢ao dos seus resultados.

Para CARVALHO (2013, p. 139), o mercado € o subsistema que permite
essa interacdo constante dos individuos e respectivas comunicacées e, a0 mesmo
tempo e justamente pela liberdade de intercambio de bens, servigos e, em nivel
essencial, de comunicacgdes, € que nenhum interesse prepondera excessivamente
sobre os demais. A liberdade de todos possibilita assim a restricdo aos abusos

individuais, acabando por gerar equilibrio no sistema social.
Assim, um mercado livre, povoado por individuos livres, racionais e

autointeressados ira levar ao ponto de 6timo social. (TIMM e GUARISSE: 2016, p.
165).
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Quanto a origem dos mercados, pontua GRAU (2017, p.29) que é da
sociedade civil, isto €, da coletividade que participa da distribuicdo dos bens e das

oportunidades, que nascem os mercados.

Ainda, sobre a importancia e capacidade de transformac¢do do mercado,
COASE (1994, p. 82) afirma “We have to rely on the market, with its motive force,
self interest. [...] The efficient working of the market thus becomes the key to the

maintenance of a confortable standard of living and to its increase *.

Ainda, para que seja possivel cumprir o objetivo do presente trabalho, que
€ o de avaliar a eficiéncia do processo de recuperagao judicial, faz-se necessario
compreender o conceito de externalidades. Segundo YAZBEK (2007, p. 47-48) as
externalidades sao, a rigor, todo efeito externo, positivo ou negativo de uma relacao
produtiva, ou seja, tudo o que afeta ndo apenas aqueles que estavam naquela

relagao produtiva, mas também a terceiros.

Se pode afirmar que externalidades sao efeitos que transcendem a
relacdo intersubjetiva e atingem a terceiros. As negativas sdo aquelas que geram
custos para terceiros estranhos a relagdo juridico-econbmica. As positivas sao
aquelas que implicam em beneficios usufruidos por terceiros estranhos a relagéao
juridico-econémica. (CARVALHO: 2013, p. 139).

Por fim, quando um conjunto de individuos, empresas, etc., estiver em
uma situacdo de interdependéncia reciproca, quando as decisbes tomadas
influenciam-se reciprocamente, pode-se dizer que se encontram em um “ogo”.
(FIANI: 2009, p. 2). Essa é sem duvida a situagao em que se encontram os credores
e a empresa recuperanda em um processo de recuperacao judicial. O jogo é
justamente uma situagdo de interacdo estratégica caracterizada pela

interdependéncia mutua das decisdes dos agentes envolvidos (FIANI: 2009, p.2).

Assim, a dinamica de interagao entre os agentes envolvidos no processo

* Temos que confiar no mercado, com sua forca motriz, interesse préprio. [...] O trabalho eficiente do
mercado torna-se assim a chave para a manutengao de um padrao de vida confortavel e para a sua
melhoria. (Tradug&o livre do autor).
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de recuperagao devera ser analisada e compreendida a luz da teoria dos jogos.
Diversos séo os jogos a serem estudados, mas no caso do processo de recuperagao
judicial de empresas, esta-se diante de um jogo de barganha sequencial, cabendo

ao devedor apresentar a ultima proposta sob a forma de ultimato.

A versao final do plano de recuperacéao judicial proposto pelo devedor é
submetida a aprovagao dos credores, que podem aceita-la ou recusa-la. Se houver
a recusa, o juiz devera obrigatoriamente decretar a quebra, significando o final do
jogo, com a imputacdo de maiores perdas as partes (art. 55, da Lei 11.101/2005). A
faléncia equivale a morte empresarial do devedor (perda maxima), enquanto que
para os credores havera redugao da probabilidade de recuperagao dos créditos,

especialmente os quirografarios. (PINTO JUNIOR: 2010, p. 6).

Importante ressaltar que todas as teorias acima identificadas e
conceituadas compdem o instrumental tedrico da AED e seréo aplicadas na analise

da LRF e no estudo dos 181 processos judiciais.

Para balizar o presente estudo, optou-se pela escolha de processos que
tramitam na 12 e 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do Foro Central Civel
da Comarca de Sao Paulo, distribuidos entre 01/09/2013 e 30/06/2016, periodo este
que permite acompanhar os processos protocolados no momento em que se
acentuava a crise (2013), até o corte no inicio de apuragdo dos dados dessa

pesquisa (2016).

Ademais, diante do referido lapso temporal, espera-se poder verificar o
fim dos processos, seja por meio do cumprimento do PRJ, seja pela convolagdo em

faléncia.

A escolha das varas de Sao Paulo deu-se pela facilidade de acesso aos
autos, uma vez que 0s processos sob a jurisdicdo do TJSP tramitam em meio
eletrénico, o que nao ocorre no estado do Rio Grande do Sul. Além disso, Sdo Paulo
€ indiscutivelmente o principal mercado do Brasil, com o0 maior numero de empresas,
o0 que permitiu a formagdo de uma massa critica relevante de processos (181 ao

todo) no periodo previamente escolhido.
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Durante a pesquisa e busca de informacdes sobre o cenario da RJE em
Sao Paulo, foi contatado o Prof. Dr. Ilvo Waisberg, da PUCSP, membro da
Associagao Brasileira de Jurimetria, que coordenou um estudo do Nucleo de Estudo
e Pesquisa sobre Insolvéncia da mesma universidade, e que, diante da
apresentacdo da proposta desse trabalho, cedeu gentilmente, dados apurados em
estudo jurimétrico realizado sob sua orientagdo e coordenacgao, por alunos da

graduacao em direito da PUCSP.

Coube ao autor deste trabalho a conferéncia, atualizacdo e
complementacdo dos dados previamente apurados, uma vez que haviam mais
aspectos relevantes a serem analisados em cada um dos processos, bem como

informagdes que melhor se adequassem ao presente estudo.

A lista originalmente fornecida pela PUCSP contava com 194 processos.
Essa relacdo foi posteriormente reduzida para 181 processos devido a
impossibilidade de verificagdo em 13 processos de alguns dados complementares

necessarios ao estudo.

Aos dados previamente obtidos, acrescentou-se a investigagdo dos
motivos de cada uma das emendas a inicial determinadas pelo juizo; a motivacéo e
fundamentos para a determinacao de pericia prévia ao deferimento ou indeferimento
da inicial; o impacto da necessidade de emenda, bem como o impacto da realizagao
de pericia prévia no prazo entre a distribuicdo do processo e a decisdo quanto ao
processamento da recuperacéo judicial, com a decretacao do Stay Period.

Foi apurado ainda a participagdo de credores parceiros. Além disso,
obviamente, consta a correlagdo e cruzamento dos diversos dados apurados e

avaliacao dos resultados sob a 6tica da teoria da analise econémica do Direito.

Somente com o estudo detalhado de processos € possivel verificar
empiricamente os fatores que causam o descolamento entre 0 numero de processos
que tem o seu processamento deferido e numero de recuperagdes concedidas, uma
vez que a diferenga entre esses dois indices €, em grande parte, a medida da

ineficiéncia do processo de recuperagao judicial como instrumento de superagéo da
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crise econbmico financeira das empresas. Resta, mediante o estudo dos casos,

verificar as possiveis causas dessa ineficiéncia.
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CAPITULO 1

DADOS DO SERASA E DADOS DOS 181 PROCESSOS ESTUDADOS.

Antes de adentrar no detalhamento e analise dos dados apurados dos
181 processos que foram objeto do estudo, é importante recuperar alguns dados
historicos da RJE, como forma de delinear o cenario da Recuperac¢ao Judicial no

Brasil, através de algumas breves analises e consideragoes.

Inicialmente, ao analisar o comportamento das faléncias em um periodo
mais amplo, que vai de 1995 a 2017, compreendendo assim, 10 anos antes e doze
anos apos o advento da LRF, é possivel visualizar uma externalidade decorrente do
advento da LRF, qual seja, a acentuada queda do numero de faléncias requeridas,
reduzindo de forma notavel o descolamento entre o numero de faléncias requeridas

e as de fato decretadas’.

Ao Faléncias | Faléncias " Ano Faléncias | Faléncias %
Regueridas| Decretadas Regueridas| Decretadas

95 31468 3142| 9,98%| 06 4192 1977| 47, 16%
96 48169 6043 12,55%]|| 07 2721 1479| 54,36%
97 33386 6508| 19,49%| 08 2243 969] 43, 20%
98 31869 6156|19,32%|  0° 2371 908) 38,30%
99 26093 6266|24,01%| 10 1939 732|37,75%
00 13923 4909 35,26%| 11 1737 641] 36,90%
01 11594 3810|32,86%| 12 1929 688| 35,67%
02 19891 4774| 24,00%| 13 1758 746 42,43%
03 20671 4389|21,23%| 14 1661 740| 44,55%
04 13925 3497|25,11%/|___ 15 1783 829] 46,49%
05 9548 2876|30,12%|_ 16 13852 721|38,93%

17 1708 928| 54,33%

Fonte:Serasa Experian

°  https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos, acesso

em 03/07/2018.
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Entre os anos de 1995 e 2005, em média, 23,08% dos pedidos de
faléncia resultaram em decretagdes de faléncia, enquanto que apds 2005, a média
de decretacdes de faléncia subiu para 42,32% em relacdo ao numero de faléncias
requeridas. Por outro lado, entre 1995 e 2005, em média, foram requeridas
anualmente 23.685 faléncias, enquanto que entre 2005 e 2017 a média anual de
requerimentos de faléncia caiu para 2.726, o que representa uma reducao de 88,5%

no numero de faléncias requeridas.

Notadamente, tamanha reducédo no numero de requerimentos de faléncia,
bem como no numero de faléncias decretadas por si sO ja indicam significativa
melhora do ambiente de negdcios, uma vez que um numero muito menor de
empresas passaram a ficar expostas a possibilidade de decretacdo sumaria de

faléncia.

Ainda que possa haver outros eventos influenciadores de tal mudanga,
inegavel é que a coincidéncia entre do advento da LRF e a mudanga no perfil do
grafico, indica ser essa uma externalidade causada pela LRF, o que permite concluir
que, antes do advento da LRF, os pedidos de faléncia eram instruidos de forma
menos consistente, indicando o uso do pedido de faléncia como mero instrumento

de cobranca de dividas.
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Ha casos em que as empresas precisam falir, por sofrerem uma
incapacidade crénica de honrar seus compromissos financeiros e isso é parte do
sistema capitalista, contudo, o pedido de faléncia ndo pode ser mera forma de
pressao por cobrangca de uma unica divida vencida, ou mesmo instrumento de
execucgao de dividas isoladas e de pequeno valor, ja que tal agdo pode precipitar
verdadeira avalanche sobre aqueles que se encontram em situacao transitoria de
iliquidez (e nao insolvéncia). (SADDI: 2014, p. 351).

Nitidamente, a drastica reducao dos pedidos de faléncia, demonstra que o
advento da nova lei (11.101/2005) retirou da faléncia o seu carater de cobranga
coercitiva de divida, especialmente no caso de cobranga imediata ou direta de
dividas de menor valor, por um unico credor, que nao atinjam o limite referido no art.
94, inciso da LRF. (PENTEADO: 2007, p. 80).

De outro lado, analisando a tabela a seguir, verifica-se que ap6s 2005 e, a
medida que o processo de recuperagao judicial foi se consolidando, gradativamente
houve o aumento do percentual de recuperagdes judiciais deferidas em relacéo ao

numero de recuperacdes requeridas.

Dados obtidos junto & SERASA Experian® demonstram que desde o
advento da LRF até o final de 2017, foram protocolados junto ao Poder Judiciario o
total de 9.632 pedidos de recuperagao judicial. Deste total, 7.608 tiveram o seu
processamento deferido, como preconiza o caput do art. 527. Por outro lado, desse

total, 2.721 tiveram a recuperacéo concedida.

6https://content.serasaexperian.com.br/wp—content/u ploads/2018/09/05112239/FACONS.zip, acesso
em 03/07/2018; https://content.serasaexperian.com.br/wp-content/uploads/2018/02/metodologia.zip,
acesso em 03/07/2018.

" Art. 52. Estando em termos a documentagéo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferira o
processamento da recuperacgéo judicial e, no mesmo ato:
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Ano Recuperacgdes Judiciais
RJ Requeridas |RJ Deferidas % RJ Concedidas %

2005 110 53 48,18% 1 1,89%
2006 252 156 61,90% 6 3,85%
2007 269 195 72,49% 18 9,23%
2008 312 222 71,15% 48 21,62%
2009 670 492 73,43% 151 30,69%
2010] 475 361 76,00% 215 59,56%
2011 515 397 77,09% 151 38,04%
2012 757 618 81,64% 189 30,58%
2013 874 690 78,95% 244 35,36%
2014 828 671 81,04% 323 48,14%
2015 1287 1044 81,12% 291 27,87%
2016 1863 1514 81,27% 470 31,04%
2017 1420 1195 84,15% 614 51,38%

Total | 9632| 7608]  78,99%| 2721 35,76%

Fonte:Serasa Experian

Uma pesquisa encomendada pelo jornal o Estado de Sao Paulo,

publicada no website desse mesmo jornal no dia 14 de outubro de 20138, revela que

desde o advento da LRF em fevereiro de 2005 até aquela data, aproximadamente 4

mil empresas haviam ingressado com pedido de recuperagao judicial no Brasil e

desse total, apenas 45 haviam efetivamente se recuperado e voltado a operar

regularmente no mercado.

Mais recentemente, apds a crise desencadeada no final de 2014, o

numero de pedidos de processamento de processos de recuperagado judicial

aumentou de forma bastante acentuada. Contudo, o numero de empresas

recuperadas ja demonstra tendéncia de ndo aumentar na mesma proporgao.

Nesse sentido,

constata-se,

novamente,

no grafico seguinte, o

crescimento bastante acentuado dos requerimentos e deferimentos de recuperacao

judicial. Contudo, a linha que representa as recuperagoes judiciais concedidas, ou

8http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,so-1-das-empresas-sai-da-recuperacao-judicial-no-
brasil-imp-,1085558, acesso em 30/07/2018.
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seja, aquelas que apds o deferimento pelo juizo tiveram o seu plano de recuperagao
aprovado na assembleia geral de credores, nos termos do art. 45° da lei
11.101/2005, ou ainda na hipdtese prevista nos paragrafos 1° e 2° do artigo 58
(cram down) da referida lei, ndo acompanharam a mesma evolugdo dos
deferimentos. Isso significa dizer que o numero de recuperagdes judiciais
concedidas é proporcionalmente menor que o numero de recuperacgdes deferidas, o
que demonstra um grau mensuravel de ineficiéncia do processo de recuperagao

judicial.

Recuperagao Judicial 2005/2017
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Autor: Daniel Moéller Martinho

® Art. 45. Nas deliberacbes sobre o plano de recuperacao judicial, todas as classes de credores
referidas no art. 41 desta Lei deverdo aprovar a proposta. § 1° Em cada uma das classes referidas
nos incisos Il e Il do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser aprovada por credores que representem
mais da metade do valor total dos créditos presentes a assembléia e, cumulativamente, pela maioria
simples dos credores presentes. § 2° Nas classes previstas nos incisos | e IV do art. 41 desta Lei, a
proposta devera ser aprovada pela maioria simples dos credores presentes, independentemente do
valor de seu crédito. § 3° O credor nao tera direito a voto e ndo sera considerado para fins de
verificagdo de quorum de deliberagdo se o plano de recuperagéo judicial ndo alterar o valor ou as
condi¢cdes originais de pagamento de seu crédito.

OArt, 58 [...] § 1° O juiz podera conceder a recuperacao judicial com base em plano que n&o obteve
aprovagao na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembléia, tenha obtido, de forma
cumulativa: | — o voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os
créditos presentes a assembléia, independentemente de classes; Il — a aprovagéo de 2 (duas) das
classes de credores nos termos do art. 45 desta Lei ou, caso haja somente 2 (duas) classes com
credores votantes, a aprovagao de pelo menos 1 (uma) delas; Il — na classe que o houver
rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um tergo) dos credores, computados na forma dos §§ 10 e
20 do art. 45 desta Lei. § 20 A recuperacéo judicial somente podera ser concedida com base no § 10
deste artigo se o plano nao implicar tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver
rejeitado.
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O presente estudo pretende identificar e entender as razdes desse
descolamento entre o numero de processamentos e o0 numero de recuperag¢des bem
sucedidas (concedidas), o que significa em ultima analise, a medida da eficiéncia do

processo de recuperagao judicial.

Além disso, nesse periodo, 14.234 empresas tiveram a sua faléncia
decretada pelo poder judiciario. Um numero 523,11% maior que o numero de
recuperagcoes concedidas e 187,09% maior que o numero de pedidos de

recuperacao deferidos.

Isso significa que nos ultimos 12 anos no Brasil, de cada 10 empresas
que tiveram a faléncia requerida, 4 tiveram a faléncia decretada. A cada 10
recuperacgoes judiciais requeridas, 7,9 foram processadas e somente 3,5 foram

concedidas.

Diante desses dados, imperioso questionar as causas desse cenario, bem
como questionar a eficiéncia do instituto da recuperagao judicial como instrumento
efetivo de superacao da crise econémico-financeira das empresas. Além disso, com
presente estudo, pretende-se a apuracao de quais sdo os fatores determinantes

desse cenario e as possiveis oportunidades de melhoria.
Conforme demonstram os graficos abaixo, cotejando dados histéricos

extraidos do relatério FACONS da SERASA Experian, verifica-se importantes

diferencas nos resultados.
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Recuperag¢oes Judiciais 2005 — 2017

Fonte: Serasa Fxnerian

9.632

7.608
(78,99%)

2.721
(28,24%)
(35,76%)

Requeridas Deferidas Concedidas

Autor: Daniel Méller Martinho

Assim, dos 9.632 processos distribuidos em todo o Brasil, entre os anos
de 2005 a 2017, 7.608 (78,99%) das recuperacgoes judiciais requeridas no Brasil no
periodo, desde o advento da Lei 11.101/2005 até dezembro de 2017, tiveram o seu
processamento deferido. Ainda, 2.721 (35,76%) das 7.608 recuperacgdes

processadas, tiveram a recuperagao da empresa concedida.

Se for considerado o numero total de recuperagdes ajuizadas (9.632), o
indice de processos que tém a recuperagao concedida fica em 28,24%. Isso significa
que pouco mais de uma em cada quatro recuperagdes ajuizadas nesse periodo
tiveram seus planos de recuperagao aprovados e consequentemente, concedida a

recuperacao pelo juizo.
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181 Processos de Recuperag¢ao Judicial (2013 - 2016)

Fonte: TJSP

181

111
(61,33%) 81

(44,75%)
(72,97%)

Requeridas Deferidas Concedidas

Autor: Daniel Moller Martinho

De outro lado, ao analisar os dados extraidos dos 181 processos, verifica-
se que 111 (61,33%) das 181 recuperagdes judiciais requeridas, tiveram deferido o
seu processamento. Destas, 81 (72,97%), tiveram a recuperagdo da empresa
concedida. Se for considerado o numero total de recuperagdes ajuizadas (181), o
indice de processos que tém a recuperagao concedida fica em 44,75%. Isso significa
que pouco menos da metade das recuperagdes ajuizadas tiveram seus planos de

recuperacao aprovados e consequentemente, concedida a recuperagao pelo juizo.

Ainda, importante ressaltar que apesar do numero de deferimentos ter
sido 17,66% maior, em relacdo aos dados do Brasil anteriormente apresentados, o
percentual de processos concedidos entre os 181 foi de 44,75%, contra apenas
35,76% de recuperacbes concedidas no Brasil. Um indice de recuperacoes

concedidas 8,99% maior nos 181 processos estudados do que no resto do Brasil.

Esses indices indicam que embora tenha havido um maior rigor no
deferimento do processamento das recuperagbes judiciais no juizo dos 181
processos do que no resto do Brasil, esse maior rigor inicial acabou redundando em
um melhor aproveitamento do instituto pelas empresas que tiveram o processamento

do seu pedido de recuperacéo judicial deferido.
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Inicialmente, esse dado sinaliza que facilitar o acesso ao instituto e ao
Stay Period n&o necessariamente aumenta a eficiéncia do processo de recuperagao
judicial em sua finalidade de recuperar as empresas, uma vez que a analise
comparativa inicial indica haver dentre os 181 processos uma eficiéncia 8,99% maior

do que em relagdao a média historica do instituto da RJE no Brasil.

Essa analise inicial dos dados da recuperagao judicial no Brasil,
estabelecendo alguns comparativos com os 181 processos estudados, permite uma
visdo geral do instituto, como também estabelece alguns parametros para as
avaliagdes que seguirdo com o estudo detalhado dos dados apurados nos 181

processos objeto desse estudo.
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CAPITULO 2

PRAZO ENTRE A DISTRIBUIGAO E DEFERIMENTO DO STAY PERIOD

Seguindo com o estudo e analise dos dados apurados, o primeiro grande
corte estabelecido foi entre processos que tiveram a emenda da inicial determinada
pelo juiz e os processos que ndo tiveram necessidade de emenda. Verificou-se que
em 83,43% dos 181 processos, foi determinada pelo juizo a emenda da inicial.

A primeira conclusdo decorrente dessa constatacdo é a de que nos 151
processos que tiveram determinada a emenda da inicial, o prazo entre a distribuicao

do processo e a decisao quanto ao seu deferimento foi aumentado.

Relagao entre processos com emenda da inicial e sem emenda

30 Processos
(16,57%)

ECom emenda da Inicial

mSem emenda dainicial

151 Processos
(83,43%)

Autor: Daniel Méller Martinho

Como tende a ocorrer em casos de Recuperacdo Judicial, em cada um
dos 181 processos estudados, as empresas que ingressaram em juizo com o pedido
de recuperacgao judicial estavam enfrentando crise tdo severa a ponto de ser inviavel
honrar seus compromissos na forma que foram inicialmente contratados com os

credores.
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De igual forma, ja ndo conseguiam compor com cada um dos credores
uma condicdo de parcelamento das dividas, necessitando do Stay Period e do
Processo de Recuperagao Judicial como instrumento que viabilizasse estabelecer

com a totalidade dos credores uma condi¢ao de parcelamento de suas dividas.

Nao ha qualquer Obice legal para que um empresario que esteja
enfrentando uma crise econémico financeira negocie livremente as condi¢cbes de
pagamento com cada um dos seus credores. independentemente da existéncia de
um arcabougo normativo especifico. Entretanto, a realidade mostra que,
especialmente diante da complexidade estrutural das atividades empresariais atuais
e da multiplicidade de credores com interesses e objetivos diversos e muitas vezes
incompativeis, a tarefa de negociacdo e composigdo das dividas, ou mesmo de
reestruturacdo dos negocios da empresa, tende a ser inviavel e/ou impossivel.
(SATIRO: 2013, p. 102-103).

A partir dessa realidade, identificou-se a necessidade de se oferecer ao
empresario em dificuldades, além da liquidacao através da faléncia, um instrumental
que reduzisse os custos de transacdo, ao mesmo tempo que desestimulasse
comportamentos oportunistas e organizasse as ag¢des dos seus credores,
possibilitando um processo de negociagao e de decisao coordenado entre devedor e
credores. (SATIRO: 2013, p. 102-103).

Considerando que as empresas que recorrem ao instituto da
Recuperacdo Judicial encontram-se em crise e que, com o deferimento do
processamento da recuperacdo inicia-se o stay period, periodo em que sao
suspensas todas as cobrancas e execugdes contra a recuperanda pelo periodo de
180 dias, é razoavel considerar, preliminarmente, para fins de analise deste estudo,
que qualquer evento no decorrer do processo que atrase o inicio do stay period,
pode contribuir para o agravamento da crise econémico-financeira da empresa e
impactar negativamente a eficiéncia e eficacia do processo de recuperacao judicial

como instrumento de auxilio na superagao da crise.

Entretanto, para confirmar ou negar essa hipotese, € necessario saber a

exata medida do aumento que esses eventos causam no periodo entre a distribuicdo
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e a decisao quanto ao deferimento. Da mesma forma, € necessario entender a
causa dessas determinacbes de emenda e pericia, bem como avaliar de forma
objetiva as consequéncias desses eventos no resultado dos processos de

recuperacao judicial.

Estudando os 181 processos, apurou-se 0s seguintes resultados:

Dados apurados dos 181 processos do TJSP
181
111
(61,33%)
81
75
70 (44,75%)
68.63 (38,67%) (41, 44%)
29
(16,02%)
Requernidas Média Dias Deferidas Indeferdos Extintos Concedidas Faléncias
Autor: Daniel Méller Martinho
RJ Média
Requeridas | Dias Deferidas | Indeferidas | Extintos [ Concedidas | Faléncias
181 68,63 111 70 75 81 29

Veja-se que a média de dias entre a distribuicdo do processo e a decisao
sobre o deferimento foi de 68,63 dias. Dos 181 processos, 111 (61,33%) tiveram o
seu processamento deferido; 70 (38,67%) tiveram a inicial indeferida e o processo

extinto sem resolugao de mérito.
Além destes, outros 5 processos foram extintos apds o deferimento do
processamento da recuperacao, por desisténcia da acado, por encerramento das

atividades da empresa e/ou por descumprimento de determinagéo do juizo,
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totalizando 75 (41,44%) processos extintos.

Ainda, 29 (16,02%) das recuperagdes requeridas redundaram em faléncia
e, por fim, 81 (44,75%) das recuperagcbes requeridas tiveram deferido o
processamento pelo juizo, plano de recuperacdo aprovado e concedida a

recuperacao.

Assim, as 81 empresas que tiveram a recuperagao concedida, atingiram
em grande parte o objetivo do processo de recuperagdo judicial e iniciaram o
periodo de 2 anos de acompanhamento pelo juizo e administrador judicial sobre o
cumprimento do plano, para entdo, ao final desse periodo, sendo cumpridas as
obrigagdes estabelecidas no plano, serem declaradas como recuperadas as

empresas.

Como método de analise dos dados obtidos, partindo do pressuposto de
que o prazo entre a distribuicdo do processo e a concessao do stay period deveria
impactar a eficiéncia do processo de recuperacao judicial, os 181 processos

estudados foram divididos em dois grupos:

O primeiro grupo classificou os processos quanto a emenda da inicial,
restando divididos entre processos com emenda, ou seja, processos que tiveram a
emenda determinada pelo juizo e atendida pela empresa e processos sem emenda,
incluidos aqui os processos que nao tiveram necessidade de emenda e os que

tiveram a inicial indeferida de plano devido a precariedade e inépcia da peca inicial.

O segundo grupo classificou os processos quanto a realizagao de pericia
prévia, restando divididos entre processos com pericia prévia, que sao processos
nos quais o juizo nomeou perito proprio e determinou a realizagdo de pericia prévia
com quesitos elaborados pelo juizo, com a finalidade de atestar através dos
documentos acostados, bem como da verificagao da empresa in loco, quais as reais
possibilidades de recuperagcdo da empresa requerente, e processos sem pericia, ou
seja, processos em que o juizo decidiu sobre o deferimento ou indeferimento do
processamento da recuperacéo judicial com base exclusivamente nos documentos e

requisitos dos artigos 51 e 52 da LRF.
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2.1 PROCESSOS COM EMENDA E SEM EMENDA

Inicialmente, antes de analisar os dados dos processos com emenda € 0
impacto que a emenda causa no prazo de deferimento do Stay Period, é importante
ressaltar que a quase totalidade das determinacdées de emenda a inicial foram
motivadas pelo ndo atendimento a um ou mais requisitos da exordial, esculpidos na
Sec3o Il, artigos 51e 52'" da LRF.

Ainda que a imprecis&o técnica com que o legislador trata dos elementos

" Art. 51. A peticao inicial de recuperagao judicial sera instruida com:

| — a exposigado das causas concretas da situagdo patrimonial do devedor e das razdes da crise
econdmico-financeira;

Il — as demonstragbes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacéo societaria
aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balango patrimonial;

b) demonstracédo de resultados acumulados;

c) demonstragéo do resultado desde o ultimo exercicio social;

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

Il — a relagdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigagéo de fazer ou de dar,
com a indicagdo do endereco de cada um, a natureza, a classificacdo e o valor atualizado do crédito,
discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indicagdo dos registros
contabeis de cada transacao pendente;

IV — a relagcdo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungbes, salarios,
indenizagdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a
discriminagao dos valores pendentes de pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo
atualizado e as atas de nomeagéao dos atuais administradores;

VI — a relagéo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do devedor;

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

VIII — certiddes dos cartérios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do devedor e
naquelas onde possui filial;

IX — a relagdo, subscrita pelo devedor, de todas as ac¢des judiciais em que este figure como parte,
inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.

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

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

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

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

§ 1° O juiz ordenara a expedicéo de edital, para publicagéo no 6rgao oficial, que contera:

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

Il — a adverténcia acerca dos prazos para habilitagdo dos créditos, na forma do art. 7%, § 1%, desta
Lei, e para que os credores apresentem objecdo ao plano de recuperacgao judicial apresentado pelo
devedor nos termos do art. 55 desta Lei.
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nao-juridicos, indicados nos referidos artigos de lei, merega a critica de SZTAJN

(2007, p: 252), claramente, como a prépria assevera, a intengao do legislador foi a

de tentar garantir a redugéo da assimetria informacional (2007, p. 248), in verbis:

Temendo, talvez, que o desequilibrio entre as informagdes internas do
devedor, em geral, corretas, e as que sao transmitidas aos credores
acentue a assimetria entre os grupos, o legislador ndo abriu brechas e
detalhou, de forma que se imagina exaustiva, matérias que poderiam ter
sido grupadas sem prejuizo para estes.

O detalhamento foi tanto, que o art. 51, ao relacionar os documentos que
devem instruir a petigao inicial, previsto no caput, chegou a nove incisos,
aos quais se seguem mais trés paragrafos!

No mesmo sentido, CAVALLI, AYUB (2013, p. 95) afirmam que a

necessidade de instruir a peticao inicial com os documentos contabeis elencados no

artigo 51 decorre justamente do propdsito de reduzir a assimetria de informagdes

entre a empresa devedora e seus credores.

Dados apurados dos processos com emenda
151
100
(66,23%)
79,42 70
46,36%
°1 {3757759f} { !
(33,77%) 12
28
(18,54%)
N2 Processos Neédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias
Autor: Daniel Moller Martinho
N2 Média
Processos Dias Deferidos | Indeferidos | Extintos | Concedidas | Faléncias
Com Emenda | 151 79,42 100 51 57 70 28

Uma vez identificadas as causas que motivaram a determinacdo das

emendas a inicial, passa-se a analisar os dados obtidos.
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Veja-se que a média de dias entre a distribuicdo dos processos que
tiveram a necessidade de emenda e a decisdo sobre o deferimento foi de 79,42 dias
e; portanto, 10 dias maior do que a média geral dos 181 processos, que foi de 68,63
dias (conforme demonstrado no grafico anterior). Dos 151 processos, 100 (66,23%)
tiveram o seu processamento deferido; 51 processos (33,77%) tiveram a inicial
indeferida e o processo extinto sem resolugdo de mérito. Além destes, outros 6
processos foram extintos apds o deferimento do processamento da recuperagéo, por
desisténcia da acdo, por encerramento das atividades da empresa e/ou por
descumprimento de determinacdo do juizo, totalizando 57 (37,75%) processos

extintos.

Ainda, 28 (18,54%) das recuperacdes requeridas redundaram em faléncia
e, por fim, 70 (46,36%) das recuperagdes requeridas tiveram deferido o
processamento pelo juizo, plano de recuperagdo aprovado e concedida a

recuperacao.

Assim, essas 70 empresas iniciaram o periodo de 2 anos de
acompanhamento pelo juizo e administrador judicial sobre o cumprimento do plano,

para ao final terem decretada a recuperacédo da empresa.

Retomando os dados do grafico acima, verifica-se que ha uma diferenca
de 30% entre o numero de processos que tiveram o processamento da recuperacao
deferido (100) e o numero de processos que tiveram o plano aprovado e a

recuperacao concedida pelo juizo (70).

Ainda assim, em relagdo ao numero total de processos com necessidade
de emenda, o resultado de 46,36% dos processos com aprovagao do plano e
concessao da recuperagao judicial € um forte indicativo que, apesar da imprecisao
técnica constatada na redagdo especialmente do artigo 51, a emenda determinada
pelo juizo serviu para a redugéo da assimetria informacional, dado o indice de quase

50% aprovagéao dos planos em AGC.

Isso porque, conforme citado anteriormente, segundo a teoria da escolha

racional, os agentes realizam escolhas consistentes, a partir da informacéo de que
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dispéem, considerando as alternativas possiveis para atingir seus objetivos, de

acordo com os incentivos que lhes sao oferecidos.

Assim, os resultados indicam que a emenda determinada pelo juizo logrou
razoavel éxito no intento de reduzir a assimetria informacional do juizo em um
primeiro momento e, também, dos credores, a medida que as informacdes
prestadas, juntamente com o plano de recuperagao, serviu como base para que

46,36% dos planos fossem aprovados em AGC.

Na estratégia do jogo entre os credores e a empresa recuperanda, é
fundamental que o plano apresentado pela empresa em crise represente para os
credores sacrificio financeiro menor do que lhes traria a liquidagado desta. Da mesma
forma, aumentam as chances de aprovacao do Plano de recuperagdo, se as
informagdes financeiras contabeis apresentadas pela recuperanda ensejarem em

seus credores o interesse na manutencao da relacido comercial preexistente.

No entanto, apesar da decisao final sobre quais empresas devem ter seus
planos de recuperagdo aprovados e quais devem, em fung¢do de sua ineficiéncia
serem extirpadas do mercado, estar nas maos dos credores (AGC), ha quem
defenda algum nivel de intervencdo do estado (juiz) nessa decisdo. Assim afirma
SALOMAO FILHO (1998, p. 183-184):

E possivel sustentar que medidas para enfrentar a crise, mesmo que
implique certa coordenacdo da atividade dos agentes econbmicos, sao
necessarias para a propria defesa do sistema de mercado. Permitir a
destruicdo de capacidade produtiva implicaria a diminuigdo da produgao e
sua concentragdo nas maos de um numero menor e mais poderoso de
empresas. A justificativa neoclassica da eficiéncia'? aqui ndo se aplica. Nao
€ possivel nesse caso adotar uma regra de selegdo natural baseada na
eficiéncia. Isso porque as crises econbmicas, sobretudo quando
pronunciadas, frequentemente levam a bancarrota ndo apenas os agentes
estruturalmente ineficientes, mas também aqueles eficientes em situagdes

'2 Para o autor A teoria neoclassica distingue entre dois tipos de eficiéncia: a eficiéncia alocativa e a
eficiéncia produtiva. A eficiéncia alocativa relaciona-se com a distribuicdo dos recursos na
sociedade.[...]. Para os neoclassicos verificar se existe eficiéncia alocativa é simplesmente determinar
se 0s recursos estdo empregados naquelas atividades que os consumidores mais apreciam ou
necessitam. Ao contrario da eficiéncia alocativa, que vé a questdo do ponto de vista do mercado, a
eficiéncia produtiva expressa o efetivo uso dos recursos pelas empresas. E, portanto, um dado
interno de cada empresa, representando o nivel de dispéndio necessario para produzir um
determinado bem. Assim, enquanto a eficiéncia alocativa se traduz na curva de demanda pelo
produto, a eficiéncia produtiva é representada pela curva dos custos.(p.167-168).
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normais de mercado.

Apesar da posicdo manifestada pelo autor ser pertinente quando afirma
que as crises econdmicas pronunciadas levam a bancarrota mesmo as empresas
que em condicbes normais de mercado seriam eficientes, a mitigagcdo do poder
decisério da AGC quanto a quem deve ou ndo deve ter a sua recuperagao
concedida mediante a aprovacdo do plano de recuperacdo, transferindo essa
decisdo, ainda que eventualmente, ao magistrado (estado), parece ser equivocada,
uma vez que se estaria retirando dos agentes econdmicos diretamente implicados
no processo e que suportarao os custos decorrentes de tal decisédo, a capacidade de

definir se querem ou ndo assumir tais custos.

Os autores BAIRD e MORRISSON (2001, p. 04) também defendem a
intervencao do juiz no processo decisorio sobre a faléncia, mas néo pretendem a
preservacao da empresa mesmo quando essa se mostra ineficiente do ponto de
vista econdmico financeiro. Ao contrario, entendem ser dever do juiz determinar a
faléncia sempre que a decisdo de quebra maximizar o valor dos ativos do devedor,
ou seja, sempre que a quebra e liquidagdo dos ativos significar aos credores e ao
mercado de maneira geral, um sacrificio menor do que a recuperacdao da empresa
em crise, em ultima analise, sempre que a quebra for a solugao mais eficiente para a

crise.

When a firm files for reorganization, it triggers a mechanism designed to give
it a new capital structure. When that process is complete, the shutdown
decision will once again reside in the hands of a market actor, but while the
firm is being reorganized the bankruptcy judge must be f)repared to shut it

down if such a course maximizes the value of the assets’.

Sobre o critério de selecao a quem a Lei de Recuperagao deve ou nao
ajudar, cabe citar JACKSON (2001, p. 2):

Bankruptcy law can and should help a firm stay in business when it is worth
more to its owner alive than dead. That is a far cry, however, from saying
that it is an independent goal of bankruptcy law to keep firms in operation.

'® Quando uma empresa solicita a reorganizagao (recuperagao), ela aciona um mecanismo projetado
para fornecer uma nova estrutura de capital. Quando esse processo estiver concluido, a decisdo de
faléncia voltara a residir nas maos de um agente de mercado, mas enquanto a empresa estiver sendo
reorganizada (recuperada), o juiz de faléncias deve estar preparado para determinar a quebra se
essa decisdo maximizar o valor dos ativos. (Tradugao livre do autor).
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Not all businesses are worth more to their owners — or to society — alive than
dead, and once one recognizes that, one has to identify which firms
bankruptcy law should assist and why. "

Para complementar o estudo/analise do primeiro grupo (com emenda /

sem emenda), serao analisados a seguir os dados dos processos sem emenda.

Dados apurados dos processos sem emenda
30
19
. 18
(63,33%) (60,00%)
14,30
11 11
(36,67%) (36,67%)
1
(3,33%)
||
N2 Processos  Meédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias
Autor: Daniel Moller Martinho
N2 Média
Processos Dias Deferidos | Indeferidos | Extintos | Concedidas | Faléncias
Sem Emenda |30 14,30 11 19 18 11 1

Veja-se que nesse caso, a média de dias entre a distribuicdo dos
processos e a decisdo sobre o deferimento foi de 14,30 dias, portanto 60 dias menor
do que o prazo dos processos com emenda. Dos 30 processos, 11 (36,67%) tiveram
0 seu processamento deferido; 19 processos (63,33%) tiveram a inicial indeferida e

destes, 18 (60,00%) foram extintos sem resolugao de mérito.

" A Lei de Faléncias pode e deve ajudar uma empresa a permanecer no negocio quando ela vale
mais para seu dono, viva do que morta. Isso esta muito longe, no entanto, de dizer que € um objetivo
independente da lei de faléncias manter as empresas em operagao. Nem todas as empresas valem
mais para seus proprietarios - ou para a sociedade - vivas do que mortas, e, uma vez que se
reconhegca isso, €& preciso identificar quais empresas a lei de faléncias deve ajudar e por
qué.(Tradugéo livre do autor).
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Ainda, uma (3,33%) recuperagao requerida redundou em faléncia e, por
fim, 11 (36,67%) das recuperacdes requeridas tiveram deferido o processamento

pelo juizo, plano de recuperacéo aprovado e concedida a recuperacgao.

Importante ressaltar que dentre estes 30 processos sem emenda, 10
foram indeferidos e extintos de plano, por inépcia da inicial, ndo sendo possivel, no
entendimento do juizo, a emenda como forma de aproveitar-se o processo e dar

seguimento ao feito.

Ainda, tem-se 18 processos extintos e 19 indeferidos, isso porque, até o
ultimo momento de apuragao dos dados, pendia o julgamento de um Recurso de
Apelacdo contra a decisdo que indeferiu a inicial e determinou a extingdo sem

resolucao de mérito.

Portanto, os 11 processos restantes que tiveram o processamento da
recuperacao deferido tiveram seu plano de recuperacdo aprovado e sua
recuperacao concedida pelo juizo, isso significa dizer que 100% dos processos sem
emenda que nao foram indeferidos, tiveram o seu plano de recuperagao aprovado e

a recuperacgao concedida.

Agora, ha que se fazer um comparativo das informagdes acima:

Comparativo entre processos com emenda e sem emenda

mComEmenda M SemEmenda

151

100
(66,23%)
79,42 70
51 57 (46,36%)
(33,77%) (37,75%)
28
30 11 19 y 18 11 (18,54%)
3,33 0,00%
14,30 6,67%) ‘) é) 6,67%) 1
,33%)
N Processos Meédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias

Autor: Daniel Moller Martinho
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Inicialmente, cotejando os dados apurados, tende-se a concluir que, ao
contrario da expectativa prévia, de que o aumento do prazo entre a distribuicdo do
processo e a decisdo que concede o Stay Period ocasionasse um agravamento da
crise econdmico financeira da empresa e por consequéncia diminuiria a eficiéncia do
processo de recuperagao judicial, verificou-se determinante na melhoria da eficiéncia

do processo de recuperagao.

Isso porque, como se constatou, nos processos sem emenda, apesar do
prazo médio para a decisao sobre o stay period ter sido de 14,30 dias, o percentual
de recuperagdes concedidas e deferidas foi maior nos processos com emenda,
apesar do prazo entre a distribuicdo e o stay period nestes casos ter sido 5,5 vezes

maior.

Isso indica que mais importante do que o prazo para essa decisao, € a
reducdo da assimetria informacional proporcionada pela documentacao apresentada
na emenda, inclusive com a realizagao de pericias prévias, o que permite ao juiz ter
melhores condi¢cdes e fundamentos para decidir sobre o pedido de processamento

da recuperagao judicial.

Por outro lado, ao comparar o numero de processos deferidos com o
numero de recuperagdes concedidas, vé-se que dos 100 processos com emenda
deferidos, 70 (70%) tiveram a recuperagdo concedida, ou seja, 30 (30%) dos
processos que tiveram o seu processamento deferido ndo conseguiram ter seus
planos de recuperacdo aprovados, enquanto que dos 11 processos sem emenda

deferidos, 11 (100%) tiveram a recuperagao concedida.

Esse indice é condizente com a realidade verificada nos processos. Nos
11 processos que nao tiveram emenda determinada pelo juizo, a documentagao
juntada com a inicial em atendimento aos requisitos dos artigos 48, 51 e 52, foram
documentos com informagdes claras, coerentes e organizadas, indicando que as

empresas ja mantinham rotineiramente tais registros e controles.

Ja no caso dos processos que tiveram a emenda determinada, percebe-

se em alguns casos, que os documentos sdo industriados exclusivamente para
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atendimento aos requisitos da lei, para o deferimento do processamento,
evidenciando que essas empresas ndo mantinham por rotina tais registros e
controles. Tanto € assim, que na maioria dos casos, 0 prazo inicialmente concedido
para a emenda a inicial precisou ser renovado mais uma ou até duas vezes para que
a empresa conseguisse atender aos requisitos para processamento da RJE, razéo
pela qual, a média de dias entre a distribuicdo e a decisdo sobre o deferimento

chegou a 79,42 dias.

Assim, verifica-se que a simples apresentacdo da documentacéo,
requisito exigido por lei, ndo garante o melhor critério para o deferimento ou
indeferimento do processo de recuperagédo judicial, mas sim a qualidade das

informagdes contidas na documentacéo acostada.

Os documentos industriados apenas com o intuito de atender aos
requisitos processuais, pouco ou nada colaboram para a reducdo da assimetria
informacional, contribuindo para a acentuada diferencga verificada entre o numero de
processos com emenda, que tiveram deferido o seu processamento (100) e os

processos com emenda que tiveram a sua recuperagao concedida (70).

Por outro lado, no caso dos processos sem emenda, os altos indices de
indeferimento e extingédo (63,33%) sao resultado do indeferimento de plano pelo
juizo, com determinagédo de extingdo sem resolugdo de mérito. Assim, 11 (36,67 %)
dos processos que tiveram deferido o processamento, corresponde exatamente aos
11 (36,67%) processos que tiveram concedida a recuperagéo, ou seja, 100% dos
processos deferidos tiveram seus planos aprovados e consequentemente concedida

a recuperagao pelo juizo.

Isso porque, analisando os documentos juntados por essas 11 empresas,
verifica-se facilmente que tais documentos eram pré-existentes para controle e
gerenciamento da empresa e nao industriados apenas para atendimento aos

requisitos da lei.

Conforme mencionado anteriormente, ao analisar detidamente os

despachos que determinaram a emenda da inicial dos 151 processos, verifica-se
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que, em sua quase totalidade, os motivos da necessidade de emenda sio: a néo

comprovacdo das condicdes estabelecidas pelo art.48'" da LRF e a auséncia de

116

qualquer um dos documentos exigidos no art.51 >, o que impede o juizo de cumprir

> Art. 48. Podera requerer recuperagao judicial o devedor que, no momento do pedido, exerga
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos,
cumulativamente:

| — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em julgado, as
responsabilidades dai decorrentes;

Il — ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concesséao de recuperagao judicial;

Ill - ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessédo de recuperagéo judicial com base no
plano especial de que trata a Segéo V deste Capitulo;

IV — ndo ter sido condenado ou nao ter, como administrador ou s6cio controlador, pessoa condenada
por qualquer dos crimes previstos nesta Lei.

§ 1° A recuperagéo judicial também podera ser requerida pelo cénjuge sobrevivente, herdeiros do
devedor, inventariante ou socio remanescente.

§ 2° Tratando-se de exercicio de atividade rural por pessoa juridica, admite-se a comprovagéo do
prazo estabelecido no caput deste artigo por meio da Declaragéo de Informagdes Econémico-fiscais
da Pessoa Juridica - DIPJ que tenha sido entregue tempestivamente.

® Art. 51. A peticéo inicial de recuperacgao judicial sera instruida com:

| — a exposigado das causas concretas da situagao patrimonial do devedor e das razbes da crise
econdmico-financeira;

Il — as demonstragbes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislagdo societaria
aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balancgo patrimonial;

b) demonstracado de resultados acumulados;

c) demonstragéo do resultado desde o ultimo exercicio social;

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

Il — a relagdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigagcao de fazer ou de dar,
com a indicagédo do endereco de cada um, a natureza, a classificagédo e o valor atualizado do crédito,
discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indicacdo dos registros
contabeis de cada transagao pendente;

IV — a relacdo integral dos empregados, em que constem as respectivas funcgbes, salarios,
indenizagdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a
discriminagéo dos valores pendentes de pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo
atualizado e as atas de nomeacgéo dos atuais administradores;

VI — a relagao dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do devedor;

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

VIII — certidbes dos cartérios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do devedor e
naquelas onde possui filial;

IX — a relacao, subscrita pelo devedor, de todas as ag¢des judiciais em que este figure como parte,
inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.

§ 12 Os documentos de escrituragdo contabil e demais relatérios auxiliares, na forma e no suporte
previstos em lei, permanecerdao a disposicao do juizo, do administrador judicial e, mediante
autorizacéo judicial, de qualquer interessado.

§ 2°Com relagdo a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo, as microempresas e
empresas de pequeno porte poderdo apresentar livros e escrituragao contabil simplificados nos
termos da legislagao especifica.

§ 32 O juiz podera determinar o depdsito em cartério dos documentos a que se referem os §§ 1%e
2° deste artigo ou de copia destes.
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com o que determina o art.52"".

Nesse sentido, é inevitavel a constatagdo de que os advogados que
subscrevem as iniciais sdo, portanto, em grande medida responsaveis por garantir
que os critérios de admissibilidade e deferimento sejam cumpridos, contribuindo para
o atraso no deferimento do processamento da recuperacdo judicial e por

consequéncia do inicio do stay period (art.6°, § 4°).

Outro motivo para a determinagdo de emenda a inicial, que apareceu em

alguns poucos processos, é o valor da causa.

Sobre esse ponto, vale ressaltar que a Lei 11.101/2005 ndo estabelece
critério especial para a atribuicdo do valor da causa, sendo que, tanto o Cédigo de
Processo Civil de 1973, quanto o Novo Cédigo de Processo Civil de 2015, nao
estabelecem critérios precisos de definicdo do valor da causa no caso do processo

de recuperacgao judicial.

" Art. 52. Estando em termos a documentacao exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferira o

processamento da recuperagao judicial e, no mesmo ato:

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

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

Il — ordenara a suspensao de todas as agdes ou execugdes contra o devedor, na forma do art.
6° desta Lei, permanecendo os respectivos autos no juizo onde se processam, ressalvadas as agdes
previstas nos §§ 1°, 2° e 7° do art. 6° desta Lei e as relativas a créditos excetuados na forma dos §§
3% e 4% do art. 49 desta Lei;

IV — determinara ao devedor a apresentagcédo de contas demonstrativas mensais enquanto perdurar a
recuperacao judicial, sob pena de destituicdo de seus administradores;

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

§ 12 O juiz ordenaré a expedi¢éo de edital, para publicagéo no 6rgéo oficial, que contera:

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

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

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

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

§ 4° O devedor ndo podera desistir do pedido de recuperagéo judicial apos o deferimento de seu
processamento, salvo se obtiver aprovacao da desisténcia na assembléia-geral de credores.
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Contudo, o Cdédigo de Processo Civil de 2015 estabelece no paragrafo 3°

do artigo 292 que:

O juiz corrigira, de oficio e por arbitramento, o valor da causa quando
verificar que ndo corresponde ao contetido patrimonial em discussao ou
ao proveito econdémico perseguido pelo autor, caso em que se
procedera ao recolhimento das custas correspondentes (grifo do autor)

Veja-se que tal determinagdo da margem para diversas interpretacgdes, o
que, além de gerar inseguranga juridica, certamente ocasiona inumeras

determinacgdes de emenda a inicial, senéo veja-se:

No processo n° 1047144-85.2016.8.26.0100, em tramitagcdo na 12 Vara de
Faléncias e Recuperagao Judicial do Foro Central Civel da Comarca de Sao Paulo,

foi prolatado pelo juizo o seguinte despacho:

Vistos. Emende-se a peticdo inicial no prazo de 15 dias, pena de
indeferimento, apresentando: (...)

(...)

¢) Novo valor a causa, que devera refletir o beneficio econémico pretendido
com o ajuizamento da presente demanda. Um critério razoavel a ser
utilizado para estimar o valor da causa € o montante do ativo circulante das
devedoras, declarado no ultimo balango patrimonial, uma vez que guarda
relagdo direta com a continuidade da atividade empresarial. Afinal, com o
deferimento do processamento da recuperagdo, os bens que compdem tal
ativo e que poderiam ser rapidamente penhorados e convertidos em
dinheiro serdo protegidos pelo prazo de 180 dias (art. 6°, § 4° da lei n°
11.101 de 005);

Veja-se que imediatamente ap6s o comando judicial, o magistrado sugere
0 que entende ser “‘um critério razoavel” para a atribuicdo de valor a causa, qual

seja, o montante do ativo circulante das devedoras (tratava-se de grupo econémico)

declarado no ultimo balango patrimonial.

Entretanto, ja a decisdo do Superior Tribunal de Justiga abaixo transcrita,

denota entendimento diverso do “sugerido” pelo magistrado no despacho acima.

DIREITO FALIMENTAR. RECURSO ESPECIAL. RECUPERAGAO
JUDICIAL. APURAGAO DO SALDO DE CUSTAS. ART. 63, Il, DA LEI
11.101/05. VALOR DA CAUSA. EXPRESSAO PECUNIARIA QUE DEVE
REFLETIR O BENEFICIO ECONOMICO DA AGAO. MATERIA DE ORDEM
PUBLICA. PRECLUSAO. NAO OCORRENCIA. INTERPRETAGAO DE
LEGISLAGAO ESTADUAL. SUMULA 280/STF. DISSIDIO
JURISPRUDENCIAL. COTEJO ANALITICO E SIMILITUDE FATICA.
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AUSENCIA. 1- Acéo distribuida em 14/9/2009. Recurso especial interposto
em 16/2/2016 e concluso a Relatora em 4/11/2016. 2- O proposito recursal
definir se é possivel a realizagdo da atualizagao do valor devido a titulo de
custas judiciais, adotando-se como base de calculo o beneficio econémico
alcangado com a agao, apos a prolagdo da sentenca que decretou o
encerramento do processo de soerguimento da recorrente. 3- Ausentes 0s
vicios do art. 535 do CPC, devem ser rejeitados os embargos de
declaragao. 4- O valor da causa é matéria de ordem publica, cognoscivel de
oficio pelo julgador a qualquer tempo e grau de jurisdicao, nao se sujeitando
aos efeitos da preclusdo. Precedentes. 5 - Tratando-se de processos de
recuperacao judicial, o valor da causa necessita guardar relacao de
equivaléncia com a soma de todos os créditos sujeitos a seus efeitos,
sendo essa a base econdomica que deve ser utilizada para o
recolhimento das custas processuais correlatas. 6- A Lei 11.101/05
estabelece, expressamente, que a apuragao do saldo das custas judiciais a
serem recolhidas deve ser feita apds a prolagdo da sentenca que decreta o
encerramento da recuperacéo judicial. Inteligéncia do art. 63, Il. 7-...; 10-
Recurso especial ndo provido.(REsp 1637877/RS, Rel. Ministra NANCY
ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 19/10/2017, DJe
30/10/2017).(grifamos)

Assim, verifica-se que essa divergéncia de entendimento também pode
ocasionar o aumento do lapso de tempo entre a distribuicdo e o deferimento do
processamento da recuperagao judicial, além da insegurancga juridica ocasionada

pela auséncia de um critério mais objetivo.

Por fim, independentemente do motivo do atraso na analise sobre o
deferimento ou ndo da recuperacao judicial, ndo parece ser significativo o impacto
desse aumento na eficiéncia do processo. Conforme verificado, as evidéncias
indicam que é a qualidade das informag¢des disponibilizadas pela empresa em crise,
ao juizo e aos credores, que determina a maior ou menor possibilidade de

processamento da RJE e posteriormente da aprovacao do plano.

2.2 PROCESSOS COM PERICIA PREVIA E SEM PERICIA PREVIA

Passando-se agora a analise do segundo grupo, que classificou os
processos quanto a realizagdo de pericia prévia, dividiu-se entre processos com
pericia prévia, que Sao processos NOS quais O juizo nomeou perito proprio e
determinou a realizagdo de pericia prévia com quesitos determinados pelo juizo,
com a finalidade de atestar as reais possibilidades de recuperagdo da empresa, e 0s

processos sem pericia.

Para melhor exemplificar, segue o recorte de uma das justificativas dos
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despachos do juiz, determinando a realizagado de pericia prévia:

[..] 3. Conforme dispbe o art. 51 da Lei n° 11.101/05, a peticao inicial do
pedido de recuperagdo judicial deve ser instruida com demonstracdes
contabeis do balango patrimonial, de demonstracdo de resultados
acumulados e desde o ultimo exercicio social, bem como de relatério
gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao. Exige-se, ainda, um relatério
completo da situagao da empresa do ponto de vista econémico e comercial.
Tais documentos sdo essenciais para que o juizo tenha condigdes
iniciais de conhecer as reais condigoes da empresa devedora,
especialmente no que concerne a sua Vviabilidade financeira,
econdmica e comercial.

Isso porque, o objetivo da lei é garantir a continuidade da atividade
empresarial em razdo dos beneficios sociais dela decorrentes, como
geragdo e circulagdo de riquezas, recolhimento de tributos e,
principalmente, geragao de empregos e rendas.

O simples deferimento do processamento da recuperagéo judicial, por si s0,
gera como consequéncia automatica, a suspensao de todas as ag¢des ou
execugdes contra o devedor pelo prazo de 180 dias (stay period), dentre
outras consequéncias legais importantes expostas no art. 52 da LRF.

Diante da relevancia da decisdo de deferimento do processamento da
recuperacao judicial, o legislador a condicionou a exatiddo dos documentos
referidos no art. 51 da LRF.

Busca a legislagcio de regéncia evitar, portanto, o deferimento do
processamento de empresas inviaveis, inexistentes, desativadas ou
que nao reunam condigoes de alcangcar os beneficios sociais
almejados pela lei.

Entretanto, a analise ainda que preliminar da referida documentagao
pressupde conhecimento técnico, a fim de que se possa saber o real
significado dos dados informados pela devedora, bem como a
correspondéncia de tais dados com a realidade dos fatos.

E necessaria, ainda, a constatagdo da situagdo da empresa in loco, de
modo a se saber suas reais condi¢ées de funcionamento.

Tudo isso é fundamental para que o instrumento legal da recuperagao
da empresa seja utilizado de maneira correta, cumprindo sua fungéao
social, sem a imposicdo desarrazoada de Onus e prejuizos a
comunidade de credores.

Conforme idéia mundialmente aceita, um sistema rigido de controle de
recuperacdo de empresas e direitos dos credores é elemento fundamental
para o bom funcionamento da economia e para a reducéo dos riscos e dos
cursos da instabilidade financeira no mercadol...]".

Nesse sentido, ndo obstante a Lei n° 11.101/05 nao tenha previsto
expressamente uma pericia prévia de analise da documentagao
apresentada pela empresa requerente da recuperagao judicial, o fato é
que tal pericia deve ser inferida como consequéncia légica do requisito
legal estabelecido como condicdo para o deferimento do seu
processamento, qual seja, a regularidade da documentagao
apresentada pela devedora.

Ademais, tal interpretacao atende aos fins econémicos, sociais e
juridicos do instituto da recuperacao judicial.

A experiéncia tem demonstrado que o inadvertido deferimento do
processamento da recuperacao judicial, apenas com base na analise formal
dos documentos apresentados pela devedora, tem servido como
instrumento de agravamento da situagdo dos credores, sem qualquer
beneficio para a atividade empresarial diante da impossibilidade real de
atingimento dos fins sociais esperados pela lei.

Ndo se busca, evidentemente, uma analise exauriente e aprofundada
da empresa, mas tio somente uma verificagdo sumaria da
correspondéncia minima existente entre os dados apresentados pela
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devedora e a sua realidade fatica. Deferido o processamento, cabera aos
credores decidir sobre a conveniéncia do plano de recuperagdo a ser
apresentado pela devedora. Nesse primeiro momento, repita-se, busca-se
apenas e tao somente conferir a regularidade material da documentagéo
apresentada pela devedora.

Nao dispondo a Vara de equipe técnica multidisciplinar para analise da
adequacdo da documentacdo juntada pela empresa devedora, se faz
necessaria a nomeagao de perito para realizagcdo de avaliagdo prévia e
urgente, a fim de fornecer elementos suficientes para que o juizo decida
sobre o deferimento do processamento do pedido, com todas as
importantes consequéncia decorrentes de tal decisao.

Diante do exposto, antes de decidir sobre o deferimento do
processamento do pedido de recuperagdo judicial, determino a
realizacdo de constatacdo da real situacdo de funcionamento da
empresa, bem como de pericia prévia sobre a documentagao
apresentada pela requerente, de modo a se constatar sua
corresPondéncia com os seus livros fiscais e comerciais.(grifo do
autor). 8

De outro lado, estdo os processos sem pericia, ou seja, processos em
que o juizo decidiu sobre o deferimento ou indeferimento do processamento da
recuperacao judicial com base exclusivamente no atendimento ou nao dos requisitos
dos artigos 51 e 52 da LRF.

Em que pese n&o haver previsdo na LRF da necessidade ou mesmo
prerrogativa do juizo em determinar pericia para a verificagdo da viabilidade da
empresa, foi verificado que no universo de 181 processos estudados, conforme
mencionado anteriormente, em 151 processos foi determinada a emenda da inicial
pelo juizo e, dentre estes 151 processos, foi identificado que em 25 processos foi
determinada a realizagdo de pericia prévia pelo juizo, para verificagado da viabilidade

de recuperacao dessas empresas.

Veja-se que apesar de NEGRAO (2010, p. 153) n&o falar em pericia, ele
critica a inexisténcia na LRF de qualquer procedimento de verificacao do real estado

dos negdcios do devedor, in verbis:

Nao ha no direito brasileiro um procedimento de verificagdo do real estado
dos negécios do devedor, nem se exige apresentacdo de um relatoério
circunstanciado do administrador judicial ou outro documento iddneo,
imparcial, que forneca aos credores informacdo indispensavel as
deliberagbes que se seguirem acerca dos destinos da empresa devedora.

Neste sentido, este mesmo autor critica o rol de documentos do art. 51 da

'® Processo 1031917-55.2016.8.26.0100
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LRF, por entender que os mesmos nao sao suficientes para uma melhor
compreensdo das reais possibilidades de recuperacdo das empresas (NEGRAO:
2010, p. 153):

Além disso, entre os documentos exigidos a distribuicdo do pedido (Lei n°
11.101/2005, LRF, art. 51) e ao plano (LRF, art.53), ndo ha mencéo, de
forma expressa, a relacdo dos créditos ndo sujeitos ao regime e, em
especial, ndo se exige a juntada de certidées das Fazendas Publicas. Este
€ mais um indicio de que a lei impde que os credores decidam sem terem
conhecimento da disponibilidade do ativo para pagamento da universalidade
dos credores — concorrentes e nao concorrentes a recuperagao.

Em outras palavras, o autor entende que o rol taxativo do artigo 51 da
LRF, onde sao elencados os documentos necessarios para a apreciacao do pedido
de recuperagdo pelo juizo e mesmo, os do artigo 53 da LRF, que devem
acompanhar o plano de recuperagdo, acabam por ser insuficientes para a uma
correta avaliacdo pelo juizo e credores da real capacidade de enfrentamento da
crise pela empresa postulante a recuperacdo judicial e os custos de transacao
decorrentes, que serdo suportados pelos credores. Entretanto, os resultados até
aqui apurados indicam que, ainda que sejam informagdes que estdo longe do ideal,

a informacao € melhor do que a nao informacgao.

Tanto assim que, como forma de reduzir ainda mais a assimetria
informacional, a realizacdo de pericia técnica foi determinada pelo juizo dos
processos de recuperacgédo judicial. Resta saber qual a consequéncia pratica dessa
pericia prévia? Para responder a essa questao, serdo analisados os graficos com os

resultados desses 25 processos.
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Dados apurados dos processos com pericia

101,8

22
(88,00%) 17
(68,00%)

3 3 3
(12,00%) (12,00%) . (12,00%)
| | I

N Processos Meédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias

25

Autor: Daniel Moller Martinho

Ne Média
Processos Dias Deferidos | Indeferidos | Extintos | Concedidas | Faléncias
com pericia 25 101,8 22 3 3 17 3

Veja-se que a média de dias entre a distribuicdo dos processos que
tiveram a determinacao de pericia e a decisao sobre o deferimento, foi de 101,8
dias, portanto 33 dias maior do que a média geral dos processos. Dos 25 processos,
22 (88%) tiveram o seu processamento deferido; 3 processos (12%) tiveram a inicial

indeferida e o processo extinto sem resolugao de mérito.

Ainda, 3 (12%) das recuperagdes requeridas redundaram em faléncia e,
por fim, 17 (68%) das recuperagdes requeridas tiveram deferido o processamento

pelo juizo, plano de recuperacéo aprovado e concedida a recuperacgao.

Assim, essas 17 empresas iniciaram o periodo de 2 anos de
acompanhamento pelo juizo e administrador judicial sobre o cumprimento do plano,

para ao final terem decretada a recuperagao da empresa.

Mais uma vez os dados indicam que a adocédo de qualquer medida que
contribua para a redugao da assimetria informacional concorre diretamente para o

melhor aproveitamento do processo de recuperagao judicial. A pericia, ainda que
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realizada de forma bastante insipiente, mostrou ser ferramenta util para balizar a
decisao do juiz e posteriormente dos credores que tem acesso ao seu conteudo

através dos autos do processo.

Completando o segundo grupo, serdo analisados os dados dos processos

nos quais nao foi determinada a realizagcéo de pericias prévias.

Dados apurados dos processos sem pericia

156

89
0,
(57,05%) . 72
(46,15%) 64
63,31 (42,95%) (41,03%)
26
(16,67%)
N2 Processos Neédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias
Autor: Daniel Moller Martinho
Ne Média
Processos Dias Deferidos | Indeferidos | Extintos | Concedidas | Faléncias
sem pericia 156 63,31 89 67 72 64 26

Nesse caso, a média de dias entre a distribuicdo dos processos e a
decisdo sobre o deferimento, foi de 63 dias, portanto 93 dias menor do que o prazo
dos processos com pericia. Dos 156 processos analisados, 89 (57,05%) tiveram o

seu processamento deferido; 67 processos (42,95%) tiveram a inicial indeferida.

Além destes, outros 5 processos foram extintos apos o deferimento do
processamento da recuperacao, por desisténcia da acado, por encerramento das
atividades da empresa e/ou por descumprimento de determinacdo do juizo,

totalizando 72 (46,15%) processos extintos.
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Ainda, 26 (16,67%) das recuperagdes requeridas redundaram em faléncia
e, por fim, 64 (41,03%) das recuperagdes requeridas tiveram deferido o
processamento pelo juizo, plano de recuperacdo aprovado e concedida a

recuperacao.

Assim, essas 64 empresas atingiram em grande parte o primeiro objetivo
do processo de recuperagdo judicial e iniciaram o periodo de 2 anos de
acompanhamento pelo juizo e administrador judicial sobre o cumprimento do plano,
para entdo, ao final desse periodo, sendo cumpridas as obrigag¢des estabelecidas no

plano, ser declarada como recuperada a empresa.

Agora, ha que se fazer um comparativo das informagdes acima:

Comparativo entre processos com pericia e sem pericia

M compericia M sem pericia

156

89

(57,05%) 72
67 %) 64
46,15
(42,95%) (46,15% (41,03%)

26
(16,67%)
3

N Processos Meédia Dias Deferidos Indeferidos Extintos Concedidas Faléncias

Autor: Daniel Moller Martinho

Cotejando os dados apurados dos processos quanto a realizagdo de
pericia prévia, pode-se verificar a indicacdo de que a reducdo da assimetria
informacional proporcionada pela pericia prévia, contribui significativamente para o
melhor aproveitamento do processo de recuperagao judicial, indicando mais uma vez
que o simples aumento do prazo entre a distribuicado do processo e o deferimento do
processamento com o consequente inicio do Stay Period, ndo deve ser determinante

para a eficiéncia do processo enquanto instrumento de superagao da crise
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econdmico-financeira das empresas.

Como se pode verificar no grafico acima, nos processos em que houve a
realizagcao de pericia prévia, o prazo médio entre a distribuicdo do processo e o
deferimento do processamento da recuperacao foi 38 dias maior nos processos em

que houve determinagao de pericia prévia pelo juizo.

Assim, mais uma vez, contrariando a ideia inicial, mesmo com o prazo
maior até a concessao do Stay Period, os processos nos quais houve realizagao de
pericia prévia tiveram 88% de deferimento contra 57,05% dos processos sem pericia
prévia. De igual forma, enquanto 42,95% (67) dos processos sem pericia prévia
foram indeferidos e 46,15% (72) foram extintos, apenas 12% dos processos com

pericia prévia foram indeferidos e extintos.

Importante ressaltar que, no caso dos processos sem pericia prévia, a
diferenca de 3,20% (5) a maior de processos extintos em relagao aos indeferidos, diz
respeito a processos que foram extintos apds o deferimento do processamento da

recuperacao e concessao do Stay Period.

Assim, tem-se que a necessidade de transparéncia e confiabilidade das
informagdes para correta avaliagdo nao € garantida pela lei e consequentemente
pelo processo de recuperagao judicial. Isso porque os documentos elencados nos
incisos | e Il do artigo 53 da LRF s&o produzidos pela empresa que postula a
recuperacao, sendo por si so, sujeitos a duvida quanto a fidelidade dos numeros e a
realidade econbémico-financeira da empresa, motivo pelo qual a pericia prévia tem-se

mostrado eficiente para a redug¢ao da assimetria informacional.

A esse respeito afirma NEGRAO (2010, p. 153), in verbis:

A exigéncia de juntada da demonstragdo da viabilidade econdmica e do
laudo econdmico-financeiro e de avaliagdo dos bens de ativos do devedor,
subscrito por profissional habilitado ou empresa especializada (LRF, art. 53),
apenas encarece o processo, podendo, ainda, nao fornecer suficiente
credibilidade, em razdo da unilateralidade de sua producdo. Além disso,
impde ao credor, ao fundamentar sua objecao ao plano, produzir por conta
propria auditoria nos documentos apresentados e, portanto, custos que se
somarao ao crédito existente.
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Assim, os dados apurados indicam que o prazo entre a distribuicdo do
processo de recuperacao judicial e o deferimento ndo é determinante para que este
cumpra a sua fungao, qual seja, a de ter o processamento da recuperacgao deferido e

ter o plano aprovado pela AGC e a recuperagéo concedida pelo juizo.
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CAPITULO 3

CREDOR PARCEIRO E CRITICA AO TRATAMENTO DISPENSADO PELA LEI
11.101/2005 AOS CREDITOS TRIBUTARIOS

Conforme mencionado anteriormente, o processo decisério pela adogao
do processo de recuperagao judicial como instrumento para superagdo da crise
econdmico-financeira de uma empresa deve sopesar, dentre outros fatores, o
prejuizo reputacional que a empresa sofrera e a sua capacidade de promover a

adesao dos credores ao seu plano de recuperagéo.

Nesse sentido, é fundamental a preservagao com estes credores (por
vezes fornecedores exclusivos de insumos), das relagdes negociais que permitam a

manutencio da atividade da empresa.

A manutencao do crédito e fornecimento junto aos credores é sem duvida
um problema para empresas em recuperacao judicial. Para auxiliar os gestores das
empresas em crise nessa dificil tarefa, a LRF estabelece no paragrafo unico do
artigo 67" um incentivo para os credores quirografarios fornecedores de bens e
servicos que mantiverem a relacao de fornecimento, mesmo apdés o pedido de

recuperacao judicial.

O incentivo consiste em dar a este fornecedor a possibilidade de melhorar

a posicao do seu crédito quirografario em virtude da continuidade do fornecimento
em caso de convolagéo em faléncia, conforme PATROCINIO (2013, p. 134)

[...] para cada centavo dos servicos ou mercadorias fornecidos a

recuperanda, o crédito quirografario deste fornecedor, na mesma proporgao,
sera convertido em crédito com privilégio geral, em caso de decretagdo da

Y Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperacao
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigos e contratos de
mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagdo de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

Paragrafo unico. Os créditos quirografarios sujeitos a recuperagdo judicial pertencentes a
fornecedores de bens ou servigos que continuarem a prové-los normalmente apés o pedido de
recuperacao judicial terdo privilégio geral de recebimento em caso de decretacdo de faléncia, no
limite do valor dos bens ou servigos fornecidos durante o periodo da recuperacgao.
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faléncia. [...]

Entretanto, para melhor avaliar o referido incentivo, € necessario se ter
em conta a classificacdo dos créditos, estabelecida na secado Il da LRF, em seu

artigo 83 e paragrafos, in verbis:

Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem:

| — os créditos derivados da legislagdo do trabalho, limitados a 150
(cento e cinquenta) salarios-minimos por credor, e os decorrentes de
acidentes de trabalho;

Il - créditos com garantia real até o limite do valor do bem gravado;

lll — créditos tributarios, independentemente da sua natureza e tempo de
constituicdo, excetuadas as multas tributérias;

IV — créditos com privilégio especial, a saber:

a) os previstos no art. 964 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002;

b) os assim definidos em outras leis civis e comerciais, salvo disposicao
contraria desta Lei;

c) aqueles a cujos titulares a lei confira o direito de retengdo sobre a coisa
dada em garantia;

d) aqueles em favor dos microempreendedores individuais e das
microempresas e empresas de pequeno porte de que trata a Lei
Complementar n° 123, de 14 de dezembro de 2006 (Incluido pela Lei
Complementar n°® 147, de 2014)

V - créditos com privilégio geral, a saber:

a) os previstos no art. 965 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002;

b) os previstos no paragrafo unico do art. 67 desta Lei;

c) os assim definidos em outras leis civis e comerciais, salvo disposigéo
contraria desta Lei;

VI - créditos quirografarios, a saber:

a) aqueles nao previstos nos demais incisos deste artigo;

b) os saldos dos créditos ndo cobertos pelo produto da alienagdo dos bens
vinculados ao seu pagamento;

c) os saldos dos créditos derivados da legislagdo do trabalho que
excederem o limite estabelecido no inciso | do caput deste artigo;

VIl - as multas contratuais e as penas pecuniarias por infracdo das leis
penais ou administrativas, inclusive as multas tributarias;

VIIl - créditos subordinados, a saber:

a) os assim previstos em lei ou em contrato;

b) os créditos dos soécios e dos administradores sem vinculo empregaticio.

§ 1° Para os fins do inciso Il do caput deste artigo, sera considerado como
valor do bem objeto de garantia real a importancia efetivamente arrecadada
com sua venda, ou, no caso de alienagao em bloco, o valor de avaliagao do
bem individualmente considerado.

§ 2° N&o s&o oponiveis a massa os valores decorrentes de direito de socio
ao recebimento de sua parcela do capital social na liquidagdo da sociedade.

§ 3° As clausulas penais dos contratos unilaterais ndo serdo atendidas se as
obrigacoes neles estipuladas se vencerem em virtude da faléncia.

§ 4°0Os créditos trabalhistas cedidos a terceiros serdo considerados
quirografarios. (grifo do autor).

Veja-se que o caput do artigo 67 estabelece que os créditos decorrentes
de negodcios realizados durante a recuperagao judicial serdo, em caso de faléncia,
considerados extraconcursais, ou seja, os credores extraconcursais receberdo com

precedéncia a todos os outros elencados no artigo 83, mas observando a ordem
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estabelecida no artigo 84, in verbis:

Art. 84. Serédo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com
precedéncia sobre os mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir,
os relativos a:

| - remuneragées devidas ao administrador judicial e seus auxiliares, e
créditos derivados da legislagédo do trabalho ou decorrentes de acidentes de
trabalho relativos a servigos prestados apés a decretacdo da faléncia;

Il - quantias fornecidas a massa pelos credores;

lll - despesas com arrecadagao, administragdo, realizagdo do ativo e
distribuicao do seu produto, bem como custas do processo de faléncia;

IV — custas judiciais relativas as agdes e execugcbes em que a massa falida
tenha sido vencida;

V — obrigac¢des resultantes de atos juridicos validos praticados durante
a recuperagao judicial, nos termos do art. 67 desta Lei, ou apdés a
decretagao da faléncia, e tributos relativos a fatos geradores ocorridos
apos a decretacdo da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83
desta Lei.

Exemplificativamente, considere-se que a empresa “KAMIKAZE”, na
condicdo de fornecedora de insumos, era titular de um crédito quirografario de R$
1.000.000,00 em face da empresa “SOS Boats” (em crise) e, apds o deferimento do
processamento da recuperacgao judicial da “SOS Boats”, tenha voltado a fornecer a

empresa em crise.

Nesse periodo de retomada de fornecimento, a empresa “KAMIKAZE”
tornou-se credora de mais R$ 1.100.000,00 resultantes dos novos fornecimentos.
Acontece que infelizmente, apesar do apoio deste e de outros credores que
seguiram fornecendo a recuperanda, a “SOS Boats” ndo conseguiu manter o
cumprimento do plano estabelecido na AGC e teve a sua recuperagao judicial

convolada em faléncia pelo juizo.

Ora, a empresa “KAMIKAZE”, na condicao de credora quirografaria da
recuperacao, estaria em 6° lugar na ordem dos credores concursais para satisfagéo
do seu crédito de R$ 1.000.000,00, conforme art. 83.

Créditos trabalhistas
Créditos com garantia real
Créditos tributarios

Créditos com privilégio especial

o & 0 Dnh =

Créditos com privilégio geral
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6. Créditos quirografarios — (R$ 1.000.000,00)
7. Créditos subquirografarios

8. Créditos subordinados

Por outro lado, em funcdo do que estabelecido no paragrafo unico do
artigo 67 da LRF, como a “KAMIKAZE” forneceu R$ 1.100.000,00 apds o
deferimento do processamento da recuperacao judicial, o seu crédito concursal de
R$ 1.000.000,00 passaria de quirografario para crédito com privilégio geral,

melhorando uma posi¢ao na ordem dos credores:

Créditos trabalhistas

Créditos com garantia real

Créditos tributarios

Créditos com privilégio especial

Créditos com privilégio geral — (R$ 1.000.000,00)
Créditos quirografarios

Créditos subquirografarios

© N o a bk b=

Créditos subordinados

Ocorre que o seu crédito de R$ 1.100.000,00 referente aos fornecimentos
ocorridos durante a recuperagao judicial teria, conforme caput do artigo 67, sido
elevado a condicdo de extraconcursal, precedendo todos os créditos concursais,

observada a ordem estabelecida pelo artigo 84.

Assim, conforme o artigo 84, o crédito resultante do fornecimento de que
trata o artigo 67 da LRF, fica em 5° lugar na ordem dos creditos extraconcursais. O
que significa dizer que, considerando os créditos extraconcursais e 0os concursais, a
empresa KAMIKAZE estaria com R$ 1.100.000,00 em 5° lugar (extraconcursal) e
mais R$ 1.000.000,00 em 10° lugar (concursal), conforme segue demonstrado

abaixo:

Créditos Extraconcursais (Artigo 84):

1. Administrador judicial, auxiliares e trabalhadores da massa
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Quantias fornecidas a massa pelos credores

Despesas administrativas e custas do processo falimentar
Custas de sucumbéncia da massa

Artigo 67 e tributos pos faléncia — R$ 1.100.000,00

o DN

Créditos concursais (artigo 83):

6. Créditos trabalhistas

7. Créditos com garantia real

8. Créditos tributarios

9. Créditos com privilégio especial

10. Créditos com privilégio QD/ R$ 1.000.000,00
11. Créditos quirografarios

12. Créditos subquirografarios

13. Créditos subordinados

Assim, o crédito quirografario permanece com uma condicdo de
improvavel satisfacdo, sendo forcoso concluir que dobrar o seu risco, apenas para
melhorar o seu crédito quirografario original da 112 para a 102 posicao na ordem de
credores (considerados os concursais e extraconcursais) ndo demonstra ser uma
medida eficiente do ponto de vista econbémico e financeiro, especialmente
considerando-se a assimetria informacional que inviabiliza uma analise mais
aprofundada pelos credores, sobre as reais possibilidades de superacédo da crise
pela recuperanda ou mesmo da capacidade de cobertura do passivo pela massa a

ser liquidada.

Ainda, tem-se que os dados apurados demonstram que os incentivos
esculpidos no artigo 67 sao insuficientes para suscitar a continuidade das relagdes
comerciais entre credores e recuperandas. Tanto é assim, que conforme analise dos
dados constantes nos 181 processos de recuperacgao judicial analisados, a figura do

credor parceiro esta presente minimamente, como se vé no quadro a seguir:
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Credor parceiro - Artigo 67
181 processos

12,71%
(23 processos)

M Processos sem credores parceiros

M Processos com credores parceiros

Autor: Daniel Moller Martinho

N2 Processos Percentual
Processos sem credores parceiros 158 87,29%
Processos com credores parceiros 23 12,71%
Total 181 100,00%

Dos 181 processos estudados, apenas em 23 processos (12%) foi
possivel identificar a ocorréncia de credores parceiros que se enquadram na
hipotese do artigo 67, enquanto que em 158 processos (88%) nao se verificou a

ocorréncia de credores parceiros.

Portanto, além do dados obtidos demonstrarem ndo haver incentivo
econdmico financeiro suficiente para os credores tornarem-se parceiros, igualmente
ndo confirmam o entendimento de PATROCINIO (2013, p. 134), quando afirma que
em fungao do vulto dos incentivos do artigo 67, tamanha seria a vantagem obtida por
esse credor, que poderia ensejar de parte desse credor, comportamento oportunista
na AGC, descartando seu voto para a aprovagao do plano de recuperacgao judicial e
preferindo a convolacdo em faléncia dada a altissima probabilidade de recebimento

dos créditos em caso de liquidagdo da massa, in verbis:

[...] Este credor, portanto, de acordo com os negdcios juridicos entabulados
com a recuperanda, podera ser motivado a ndo cooperar com os demais
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credores de sua classe primitiva, no que se refere a uma possivel
aprovacao do PRJ. Afinal, é provavel que, em caso de convolagdao em
faléncia, em razdo do seu novo status (privilégio geral), mais lhe interesse a
quebra.

Nesse sentido, além de a baixa adesdo dos credores ao instituto (23
processos - 12%), contrariar a posicado do referido autor, ha que se considerar
também, que todos os 23 processos tiveram seu plano de recuperagéo aprovado na
AGC, refutando assim a assertiva sobre a tendéncia ao comportamento oportunista

e; portanto, ndo colaborativo do credor parceiro.

Além disso, mesmo que haja comportamento oportunista de um ou outro
credor, isso ndo afasta a soberania da assembleia geral de credores como 6rgao
maximo de deliberagdo dos credores perante a empresa em recuperacao judicial,

um dos mais significativos avangos da LRF em relagéo a antiga lei de faléncias.

A respeito, SADDI (2012, p. 345) informa que “A despeito das dificuldades
que porventura venhamos a enfrentar, a assembleia de credores pode ser
considerada uma das maiores inovagdes da Nova Lei de Faléncias, devendo,

portanto, ser tratada como tal”.

Ainda, ha que se frisar a baixa ocorréncia de faléncias (4 processos)
dentre esses 23 processos, sendo que nos quatro casos, a faléncia foi decretada por
descumprimento do PRJ aprovado e n&o por rejeigao do plano em AGC. Ressalte-se
que todos os 19 processos que nao convolaram em faléncia, encontram se em fase

de cumprimento do plano.

69



Processos com credores Pa rceiros

M Recuperacdo concedida M Fase de cumprimento do plano M Convoladosem faléncia

Autor: Daniel Méller Martinho

N2 Processos | Percentual
Recuperacgdo concedida 23 100%
Fase de cumprimento do plano 19 82,61%
Convolados em faléncia 4 17,39%
Total de Processos 23 100%

De outro lado, quando observados os 158 processos nos quais nao foi
possivel identificar a ocorréncia do credor parceiro nos termos do artigo 67 e
paragrafo, verifica-se que deste grupo, 100 processos (63%) foram
indeferidos/extintos antes da realizagdo da AGC, enquanto 58 processos (37%)
tiveram a recuperagdo concedida, ou seja, tiveram seu plano aprovado em AGC.

Destes, 48 (31%) encontram-se em fase de cumprimento do plano e 10 processos

(6%) foram convolados em faléncia.
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Processos sem credores Pa rceiros

M Recuperacdo concedida M Extintos/Indeferido

m Fase de cumprimento do plano B Convolados em faléncia

Autor: Daniel Moller Martinho

N2 Processos Percentual
Recuperagdo concedida 58 36,71%
Extintos/Indeferido 100 63,29%
Fase de cumprimento do plano 48 30,38%
Convolados em faléncia 10 6,33%
Total de Processos 158 100,00%

Assim, se por um lado, o incentivo ao credor parceiro demonstrou-se
insuficiente para promover a adesao dos credores/fornecedores quirografarios,
restou demonstrado que a adesdo do credor parceiro aumenta substancialmente a

possibilidade de éxito do processo de recuperacgao judicial.

Certamente outros fatores também contribuem para a baixa adesao de
credores quirografarios a condigdo de credores parceiros, como a assimetria
informacional, que nao permite aos credores avaliar com maior seguranga e

propriedade, quais as reais condi¢gdes da recuperanda de superar a crise.

Ainda assim, de acordo com os dados analisados e resultados apurados,
parece haver uma importante oportunidade de melhoria na LRF no sentido de

aumentar o incentivo do artigo 67, tornando-o suficiente para ensejar a adeséo de
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credores quirografarios a condicdo de credores parceiros, contribuindo de forma
relevante para a eficiéncia da LRF na recuperagdo de empresas em crise. Uma
possibilidade seria a melhoria mais significativa da posi¢cao do crédito original na

ordem de credores.

Por fim, conforme ja comentado ao longo do presente trabalho, a LRF nao
estabelece de forma expressa a obrigatoriedade de informacédo a respeito dos

creditos n&o sujeitos ao processo de recuperagao judicial.

De fato, o que se verificou dentre os 181 processos € que a absoluta
maioria (com excecao de duas ou trés empresas) nado faz qualquer mengao aos
créditos tributarios, o que por si so inviabiliza qualquer tentativa de mensuracao do
impacto do passivo tributario na recuperagao das empresas.

Por esse motivo, ao invés de dedicar um capitulo ao tema, o tratamento
da questdo restringe-se a: a) constatacdo de que a falta de obrigatoriedade de
informar os créditos ndo sujeitos a recuperag¢ao, aumenta a assimetria informacional,
uma vez que os credores terdo que decidir em aderir ou ndo ao PRJ sem ter a
possibilidade de avaliar corretamente a capacidade da empresa recuperanda de
enfrentar a crise e recuperar-se, € b) a colagéo de criticas de diversos autores sobre

o tema.

Essa € sem duvida a maior critica feita pelos autores especializados no
processo de recuperagao judicial, relativa ao tratamento dispensado pela lei
11.101/2005 aos créditos tributarios:

Idealizada com um carater mais abrangente, pois permite a participacdo dos
trabalhadores, sua principal limitagdo € ndo alcancar os créditos junto as
Fazendas Publicas e ao INSS - Instituto Nacional do Seguro Social, nem
aqueles previstos nos arts. 49, § 3° e 86, Il, da LFRE, cujos credores nao
sdo abrangidos pelo plano.(SPINELLI, TELLECHEA, SCALZILLI: 2013, p.
24).

Além disso, entre os documentos exigidos a distribuicao do pedido (Lei n°®
11.101/2005, LRF, art. 51) e ao plano (LRF, art.53), ndo ha mengéao, de
forma expressa, a relacdo dos créditos ndo sujeitos ao regime e, em
especial, ndo se exige a juntada de certiddes das Fazendas Publicas. Este
€ mais um indicio de que a lei imp&e que os credores decidam sem terem
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conhecimento da disponibilidade do ativo para pagamento da universalidade
dos credores — concorrentes e ndo concorrentes a recuperacao. (NEGRAO:
2010, p. 153).

Eu diria que é essencial ao processo. O sistema de insolvéncia precisa da
sua reforma tributaria, sendo, ndo para de pé. [...] Essa é uma questao de
impacta na venda de ativos (apesar da blindagem da sucesséao na lei), por
que na pratica o que vemos € o fisco entrar com inUmeras agdes judiciais.
[...] O Fisco ficar de fora prejudica e muito a seguranga juridica desse tipo
de operagao. E muitas vezes a venda da empresa € a sua melhor forma de
recuperacao.(https://www.valor.com.br/legislacao/4888242/proposta-amplia-
lista-de-setores-aptos-recuperacao, acesso em 10/12/2017.

Empresa que se encontra em situacdo de crise econdmico-financeira,
entretanto, frequentemente possui passivo tributario acima de suas forgas
econdmico-financeiras. Se for esse o caso, a empresa devedora nao tera
condicdes de apresentar ao processo certiddes negativas de débitos
tributarios. [...] A solugdo que foi jurisprudencialmente construida reside em
conceder-se a recuperacgao judicial ao mesmo tempo que se dispensa a
empresa devedora apresentar as certidoes a que se referem os arts. 57 e
68 da LRF.(AYOUB, CAVALLI: 2013, p. 62-63)

Nesse sentido é também o entendimento exarado na decisdo que segue,

referente a um dos processos analisados no presente trabalho:

O plano de recuperagéo judicial deve ser homologado, com os modificativos
a ele incorporado, vez que foi aprovado pela Assembleia Geral de Credores
conforme os critérios estabelecidos pelo art. 45 da Lei n® 11.101/05.

E certo que a devedora ndo juntou aos autos as certidées negativas de
débitos tributarios, conforme exige o art. 57 da LRF. Contudo, essa
exigéncia nao pode levar, automaticamente, a decretagéo da faléncia.

Isso porque, segundo o sistema vigente, o devedor em recuperagao judicial
deveria apresentar certiddes negativas de débitos fiscais ou comprovar o
parcelamento dos débitos tributarios, nos termos de lei especifica a ser
editada conforme art. 68 da LRF, como condigdo para a concessdo da
recuperacao judicial.

E certo que a Lei n° 13.043/14, que entrou em vigor em novembro de 2014,
criou parcelamento proprio para empresas em recuperacéo judicial, mas
apenas relacionado aos tributos federais.

Todavia, ainda n&o existe legislacdo propria relacionada aos tributos
estaduais e municipais.

Nesse sentido, enquanto n&o houver um sistema completo de equalizagao
do passivo fiscal das empresas em recuperagao judicial, ndo sera possivel
exigir a apresentacao da certidao referida no art. 57 da LRF como condigéo
de deferimento do pedido recuperacional.

Nesses termos, diante da relevante finalidade social da lei de preservagao
da empresa, dos empregos e da atividade econémica, deve-se dispensar a
apresentacdo de certiddes negativas de débitos fiscais para o caso em
questao.

Destaque-se que tal dispensa ndo causa prejuizo ao fisco, tendo em vista
que o crédito tributario ndo se sujeita ao plano de recuperagao e as
execugbes fiscais ndo estdo sobrestadas pelo processamento da
recuperagao judicial.

Observo, ainda, que a opcao de parcelamento de tributos federais
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adequada as empresas em recuperagao judicial foi trazido pela Lei n°
13.043/14 que, atualmente, esta em vigor e ja se encontra regulamentada.
Assim, embora ndo possa ser considerada pré-requisito para a concessao
da recuperagéo judicial, trata-se de lei que cria parcelamento préprio para
empresas em recuperagdao judicial ao qual poderdo aderir as
recuperandas.”

Assim, resta evidenciado que a questdo do tratamento dispensado aos
creditos tributarios é, sem duvida, fonte de insegurancga juridica, bem como causa de

assimetria informacional.

Informagdes sobre o tamanho do passivo fiscal da empresa recuperanda,
nivel de comprometimento dos seus ativos com dividas fiscais, comprometimento da
recuperanda com parcelamentos de dividas tributarias, sao informacdes
indispensaveis para que os credores possam avaliar adequadamente os custos e

riscos em aderir ou n&o ao plano de recuperagao.

Para que a decisdo da AGC seja tomada de forma consistente, é
fundamental que os credores tenham a visédo total do endividamento da empresa
recuperanda e nao somente dos créditos sujeitos ao processo de recuperagao

judicial.

% Processo Digital n° 1067887-53.2015.8.26.0100.
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CONSIDERAGOES FINAIS E LIMITAGOES DA PESQUISA

Todos os dados até aqui considerados parecem indicar que, apesar das
inUmeras variaveis externas como as condigdes macro econdmicas e conjunturais,
existem fatores ligados diretamente ao processo de recuperacgéao judicial que podem
ser aprimorados, para que a LRF contribua de forma mais eficiente para a redugao
dos custos de transacao, reducio da assimetria informacional e também para que se

tenha maior controle sobre as externalidades resultantes do processo.

Isso porque, ao analisar os numeros da recuperagao judicial no Brasil,
tende-se, em uma analise preliminar e superficial, a atribuir a qualidade da LRF os

indices de sucesso e insucesso.

Contudo, ao analisar detidamente os 181 processos que foram objeto
desse estudo, verificou-se que sim, existem oportunidades de aperfeicoamento da
LRF, mas que reside, sobretudo, nos atores envolvidos no processo de recuperagao,
as principais responsabilidades pelo baixo indice de sucesso da recuperagéao judicial

no Brasil.

E de responsabilidade das empresas e do advogado que as representa
em juizo a qualidade das informagdes prestadas em atendimento ao que determina
o artigo 51. Veja-se que dos 181 processos que foram objeto do presente estudo,
151 tiveram a emenda da inicial determinada pelo juizo por falta de apresentagao de

documentos elencados no artigo 51.

Tamanha incidéncia de exordiais ineptas poderiam se justificar por algum
comportamento estratégico. Entretanto, qual seria o resultado almejado? As
empresas em crise, quando buscam a via da recuperagao judicial, no mais das
vezes, encontram-se com dividas vencidas, a maioria delas com execucdes
pendendo contra si, e almejam o alivio que o Stay Period proporciona com a
suspensdao de todos processos e execugdes por 180 dias contra a empresa

recuperanda.
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Acontece que o Stay Period s6 tem inicio apds o deferimento do
processamento da recuperagcdo pelo juizo da recuperagao e este, por sua vez,

somente o pode fazé-lo depois de atendidos os requisitos do artigo 51.

Assim, ndo parece haver qualquer razdo que justifique a deliberada
inépcia da inicial por parte dos advogados. Por outro lado, sabe-se que os
advogados dependem de outros profissionais para obter os documentos e
informagdes elencados no artigo 51. O que pode, em alguns casos, explicar a baixa

qualidade da documentacgao juntada na exordial.

Ainda, analisando detidamente os 151 processos que tiveram a emenda
da inicial determinada pelo juizo, verificou-se que na maioria dos processos o prazo
para realizacdo da emenda teve que ser prorrogada em até 2 vezes, o que
demonstra a enorme dificuldade de obtencdo dos dados contabeis e financeiros das
empresas, seja por desorganizagdo ou mesmo por nao existir tais registros, sendo

necessaria a sua fabricacéo apenas para atendimento a formalidade processual.

Em alguns casos, a fabricagcédo dos relatérios e demais documentos com a
mera finalidade de cumprir a formalidade processual ficou tdo evidente que motivou
ao juizo da recuperacédo determinar pericia prévia para averiguar a situacao da

empresa e a veracidade dos dados e documentos acostados aos autos.

A pericia prévia, assim como a necessidade de emenda da inicial,
aumentam o tempo entre o pedido de recuperagao judicial e o deferimento do seu
processamento. Contudo, ao contrario do que se supunha, o aumento desse tempo
teve baixo impacto sobre a eficiéncia do processo de recuperagao judicial. Pelo
contrario, sempre que o juizo da recuperacéao foi exigente e rigoroso na obtencao de
informacdes e documentos, a redugao da assimetria informacional contribuiu para o

melhor aproveitamento e aumento da eficiéncia do processo de recuperagao judicial.

A respeito da pericia prévia, € importante ressaltar que, ainda que nao
haja previsdo expressa em lei sobre a possibilidade de determinagdo de pericia
prévia, essa ferramenta contribui de forma efetiva para a reducdo da assimetria

informacional e chega a funcionar como um filtro prévio para detectar empresas que
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buscam o processo de recuperagao judicial, mas na verdade ja ndo estdo mais

ativas no mercado.

Assim, a LRF poderia estabelecer de forma expressa a prerrogativa ao
magistrado de determinar pericia prévia, uma vez que demonstrou ser uma medida
que contribui para a redugdo da assimetria informacional, uma vez que a pericia
prévia estabelece um importante filtro de entrada para o processo de recuperagao,
bem como poderia estabelecer rol de documentos e informagdes financeiras e
contabeis mais amplas sobre a empresa em crise, sobretudo no que diz respeito aos
créditos que n&o se sujeitam ao processo de recuperagao de empresas, mas irao de
alguma forma, impactar a capacidade de superacdo da crise pela empresa

recuperanda.

Outro aspecto importante a ser observado, diz respeito aos incentivos da
lei para a adesado dos credores ao plano de recuperacdo, bem com incentivo para
manutencdo da relacdo negocial dos credores com as empresas recuperandas,
especialmente no que tange ao artigo 67, que estabelece 0 que se convencionou

chamar de credor parceiro.

Conforme demonstrado ao longo do trabalho, a baixissima ocorréncia de
credores parceiros confirma que a estrutura de incentivos € insuficiente para
promover a adesao dos credores ao PRJ, bem como para estabelecer a condicdo de

credor parceiro.

Por outro lado, restou igualmente demonstrada a importancia do credor
parceiro para o éxito do processo de recuperagao judicial e superagao da crise pela
recuperanda. Isso porque, dos 23 processos em que se verificou a ocorréncia de
credor parceiro, apenas 4 convolaram em faléncia por descumprimento do plano e
os outros 19 tiveram a recuperagao concedida pelo juiz e encontram-se em fase de

cumprimento do plano.

Por fim, de maneira geral, os resultados do trabalho apontam para a
necessidade de aprimoramento dos requisitos do artigo 51 da LRF, no sentido de

aumentar a abrangéncia das informagdes, incluindo informag¢des e documentos
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sobre os créditos ndo sujeitos a recuperagado, como forma de diminuir a assimetria
informacional, tanto dos credores quanto do juizo da recuperagao. Da mesma forma,
diz-se em relacdo a atuacao do magistrado, ao determinar a pericia, para que esta
analise a situacdo da empresa e verifique as reais condicbes da mesma, para fins

dar ou ndo continuidade ao processo de recuperacéo judicial.

Todas as medidas que contribuiram para a redugcédo da assimetria de

informacéo impactaram de forma positiva na eficiéncia do processo de recuperacgao.

Essas sao em apertada sintese as conclusdes do presente estudo e os
apontamentos das oportunidades de melhorias que podem ser acrescentadas a
LRF.

Por fim, como limitagdes da pesquisa aqui entabulada, ha que se
considerar que, na medida em que o presente trabalho baseou-se em dados
apurados nos processos estudados, nao foi possivel identificar a intengdo dos

agentes envolvidos e possiveis comportamentos estratégicos e/ou oportunistas.

Ainda, por serem incontaveis os motivos que levam as empresas a crises
econdmico-financeiras e por ser o processo judicial dinamico e conduzido
diferentemente por cada juizo, impossivel isolar todas as variaveis que podem
impactar a eficiéncia do processo de recuperagao judicial. Assim, foram observados
0s aspectos objetivos e mensuraveis, considerados serem o0s com maior

possibilidade de impactar na eficiéncia do processo.

Da mesma forma, em funcdo da nao obrigatoriedade de prestar
informacdo no processo a respeito dos créditos nao sujeitos a recuperacao
(especialmente os tributarios), ndo foi possivel estabelecer relagbes sobre a
eficiéncia do processo de recuperacao judicial e o nivel de endividamento real das

empresas em crise.
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1025088-29.2014.8.26.0100
1084040-35.2013.8.26.0100
1099470-56.2015.8.26.0100
1010824-70.2015.8.26.0100
1036831-02.2015.8.26.0100
1040820-79.2016.8.26.0100
1022063-71.2015.8.26.0100
1041537-91.2016.8.26.0100
1094035-38.2014.8.26.0100
1083068-31.2014.8.26.0100
1044764-26.2015.8.26.0100
1012521-92.2016.8.26.0100
1005882-29.2014.8.26.0100
1041612-04.2014.8.26.0100
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1054366-07.2016.8.26.0100
1045458-58.2016.8.26.0100
1083764-33.2015.8.26.0100
1010111-27.2014.8.26.0037
1085873-20.2015.8.26.0100
1077328-58.2015.8.26.0100
1069200-83.2014.8.26.0100
1050924-67.2015.8.26.0100
1085973-43.2013.8.26.0100
1083052-14.2013.8.26.0100
1065228-08.2014.8.26.0100
1048869-46.2015.8.26.0100
1030812-77.2015.8.26.0100
1116681-42.2014.8.26.0100
1099671-48.2015.8.26.0100
1047144-85.2016.8.26.0100
1020281-29.2015.8.26.0100
1010468-75.2015.8.26.0100
1066745-48.2014.8.26.0100
1065329-11.2015.8.26.0100
1060672-89.2016.8.26.0100
1097074-09.2015.8.26.0100
1012539-16.2016.8.26.0100
1083770-40.2015.8.26.0100
1089386-93.2015.8.26.0100
1003991-36.2015.8.26.0100
1125903-97.2015.8.26.0100
1091771-82.2013.8.26.0100
1080950-19.2013.8.26.0100
1072053-02.2013.8.26.0100
1102315-61.2015.8.26.0100
1097083-05.2014.8.26.0100
1108330-80.2014.8.26.0100
1014563-51.2015.8.26.0100
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1097196-22.2015.8.26.0100
1126436-90.2014.8.26.0100
1129118-81.2015.8.26.0100
1087841-56.2013.8.26.0100
1041140-03.2014.8.26.0100
1097234-05.2013.8.26.0100
1125386-29.2014.8.26.0100
1018855-79.2015.8.26.0100
1067710-55.2016.8.26.0100
1073161-95.2015.8.26.0100
1064241-35.2015.8.26.0100
1052704-76.2014.8.26.0100
1112822-18.2014.8.26.0100
1067313-64.2014.8.26.0100
1005208-88.2015.8.26.0529
1050247-37.2015.8.26.0100
1102322-53.2015.8.26.0100
1014477-17.2014.8.26.0100
1021278-12.2015.8.26.0100
1045181-13.2014.8.26.0100
1057949-68.2014.8.26.0100
1048147-46.2014.8.26.0100
1103431-39.2014.8.26.0100
1070215-24.2013.8.26.0100
1055578-34.2014.8.26.0100
1091029-86.2015.8.26.0100
1119876-35.2014.8.26.0100
1129640-11.2015.8.26.0100
1130393-02.2014.8.26.0100
1117030-11.2015.8.26.0100
1086313-16.2015.8.26.0100
1009245-53.2016.8.26.0100
1077584-69.2013.8.26.0100
1056096-53.2016.8.26.0100
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1095465-59.2013.8.26.0100
1002792-42.2016.8.26.0100
1009000-42.2016.8.26.0100
1092955-39.2014.8.26.0100
1045010-85.2016.8.26.0100
1075022-87.2013.8.26.0100
1067768-92.2015.8.26.0100
1106266-34.2013.8.26.0100
1118071-13.2015.8.26.0100
1065425-26.2015.8.26.0100
1037133-31.2015.8.26.0100
1064828-57.2015.8.26.0100
1071967-31.2013.8.26.0100
1070637-96.2013.8.26.0100
1068373-38.2015.8.26.0100
1068954-53.2015.8.26.0100
1115717-49.2014.8.26.0100
1115582-37.2014.8.26.0100
1025824-13.2015.8.26.0100
1076455-92.2014.8.26.0100
1112557-79.2015.8.26.0100
1097542-07.2014.8.26.0100
1133013-50.2015.8.26.0100
1054460-52.2016.8.26.0100
1005004-70.2015.8.26.0100
1029932-51.2016.8.26.0100

87



