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Resumo: O presente artigo visa tratar da aplicagdo do principio da preservagao da
empresa nos procedimento de recuperacao judicial regulamentado pela Lei 11.101/2005.
Verificar-se-a se de fato as disposicdes da Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncias
sao coerentes no sentido de privilegiar a preservacdao da empresa, bem como se o
comportamento das partes durante o processo concursal, expressao que se adota para
se referir tanto a recuperacdo judicial quanto a faléncia, vao ao encontro desse objetivo
proposto pela Lei.
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Abstract: This article aims to address the application of the principle of preserving the
company in bankruptcy procedure regulated by Law n. 11.101/2005. It will verify if
indeed the provisions of the Business and Bankruptcy Recovery Act are consistent in
order to privilege the principle of preserving the company as well as the conduct of the
parties during the insolvency process, that expression is adopted to refer to both
reorganization as bankruptcy, will meet this objective proposed by the Law.
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1. De ordem geral

Em dez anos de Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias' (Lei 11.101, de
09.02.2005, “LREF”) a doutrina tem destacado de modo vigoroso, o principio da
preservacdo da empresa, aplicando-o tanto a Recuperacao Judicial (art. 47 da LREF),
quanto a Faléncia (art. 75 da LREF),” inclusive em casos de faléncia iniciada antes da
entrada em vigor da atual LREF.?

O que se deve destacar, nessas primeiras consideragbes, € que o principio da
preservacdo da empresa ndao é simplesmente voltado para a empresa. E inclusive, e
principalmente, talvez, voltado para seus credores.

E dizer, “a liquidacdo desordenada de bens integrantes do patriménio do devedor
acarreta perda de valor, na medida em que destréi o valor intangivel que decorre da
organizacdo®” empresarial (aqui visualizada em seu perfil objetivo).’

A liquidacdo deve ser ordenada e &agil. Diz-se &gil porque quanto mais Obices se
obstaculizarem para que haja solvéncia dos créditos, maior’ serda o prejuizo a ser
teoricamente pago no final do procedimento, recuperacional ou falimentar.

Diz-se teoricamente, porque, estando a empresa em crise e estabelecendo a LREF um

processo ordenado de pagamento dos créditos, quanto mais tempo durar o proceéggomé:lf
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recuperacgao ou de faléncia, menor sera a probabilidade de que todos os credores sejam
pagos.

A pergunta a que se pretende responder com o presente artigo consiste em se, de fato,
a preservacao da empresa, na atual disposicao textual da LREF tem sido efetiva, uma
vez que, a nosso ver, alguns dispositivos da LREF que vao de encontro ao postulado da
preservacdo de empresa, bem como se nota a presenca de dispositivos que tentam
alcanga-lo a revelia do bom senso e da equidade entre as partes.

A relevancia de tal andlise se sobressai ainda mais na conjuntura patria hodierna, em
que construtoras que participam de importantes obras de interesse publico (e
financiadas pelo Poder publico) estdo sendo objeto de processos que as poderdo impedir
de licitar (v.g., ex vi do art. 88, III, da Lei 8.666, de 21.06.1993’), o que pode ocasionar
um colapso no desenvolvimento de projetos de infraestrutura estratégicos para o Pais.?

Dentre tais empresas, iniciou-se um numero significativo de pedidos de recuperagdo
judicial alguns deferidos, outros ainda nao apreciados.

2. O principio da preservagdo da empresa

A ideia de preservacdo da empresa € hodiernamente positivada no art. 47 da LREF e
pressupde a empresa viavel, em estado de crise temporaria e superavel na perspectiva
de seus credores, que aprovarao ou reprovarao o Plano de Recuperagao Judicial que vier
a ser sugerido pela empresa em crise.’ Tal acepcdo representa claro progresso em
relagdo ao antigo Dec.-lei 7.661, de 21.06.1945, que se utiliza da terminologia
concordata para designar o acordo destinado ao tratamento da crise. O vernaculo é
oriundo do termo concordat, do code de Commerce de 1807, no qual a concepgao de
“faléncia estava intimamente relacionada & pratica de um delito”,'® o que ndo é
necessariamente verdadeiro.

Como se depreende de seu nome, a preservacdo da empresa €, ou aparenta ser, um
principio. Contudo, € um principio positivado numa regra (art. 47 da LREF), de onde se
pode assumir que a regra pode ou nao ser aplicada. A titulo de exemplo, basta se fazer a
leitura conjunta (e atenta) dos arts. 49, § 4.9 e 86, II, ambos da LREF, de cujo exame se
depreende que os créditos decorrentes de adiantamento de contrato de cdmbio serdo
objeto de restituicdo em dinheiro e ndao se submetem a recuperagdo judicial,
independentemente da regra (ou principio) da preservacao da empresa.

Para melhor esclarecer, ndo se esta postulando aqui contra a regra da preservacao da
empresa, a qual deve ser aplicada, por analogia teleoldgica, as situacbes de faléncia
(uma vez que o art. 75 da LREF ndo é totalmente claro nesse intuito). Tal aplicagdo
deriva de enxergar em nosso ordenamento o que ndo esta contido na regra, mas, para
seus defensores, deveria estar. Diferentemente do entendimento que tem preponderado
aqui, a doutrina estadunidense adotou o primado da maximizacao dos retornos obtidos
com os ativos do devedor em prol da massa de credores.” Semelhante inspiragdo
conduziu o ordenamento alemao, cujo Insolvenzordnung - InsO, de 05.10.1994," em
seu § 1.9, ao dispor sobre os objetivos do processo de insolvéncia™ (Ziele des
Insolvenzverfahrens), propde que ele vise a satisfacdo da massa de credores do devedor
por meio da realizacdo dos ativos do devedor e distribuicdo dos recursos arrecadados
por meio do plano de insolvéncia que deve ser orientado a reabilitacdo da atividade de
empresa.'*

A nosso ver, os defensores da preservacdo da empresa na faléncia possuem intuito
legitimo, mas utdpico. Em verdade, mesmo na recuperacdo judicial, é recorrente que
ndo sejam pagos mais do que os créditos trabalhistas (arts. 41, I, 54 e 83, I, todos da
LREF). Tanto assim o €, que em diversas recuperacées judiciais, as recuperandas se
socorrem de alienacdo e/ou oneracao de ativos a fim de obter concessdo de mutuos,
ouvido o comité de credores (art. 66 da LREF), o chamado financiamento DIP, que, em

regra, mostra-se uma verdadeira faca de dois gumes, uma vez que é extremagnentg:
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provavel que se levantem questionamentos a seu respeito, bem como que o prazo
intentado para a injecao de recursos na empresas em crise em razdao de sua dita
urgéncia (cujo grau é uma variavel casuistica e trazida pelas partes ao sabor de seus
respectivos interesses) ndo é cumprido sem celeumas e incidentes processuais que
podem retardar o curso do processo e, portanto, torna-lo mais custoso.

Nessa esteira de possiveis financiamentos por meio da alienagcdo/oneracdo de ativos
dentro do processo de recuperacdo, o principal limite a sua consecugdo diz respeito
justamente ao convencimento dos credores acerca da: (i) necessidade do valor do
financiamento; (ii) urgéncia do financiamento; (iii) qualidade dos ativos que serdo
onerados para adquirir o financiamento (se se esta diante de empresas em crise, muito
provavelmente referido financiamento sé sera concedido se se puser as “joias da coroa”
'*> diante de terceiro). Referido limite possui impacto direto na preservacdo da empresa.

Sem se advogar contra a recuperagdao da empresa, o exame do processo unitario
adotado pelo InsO revela que as saidas por ele oferecidas sdo as mesmas que, na
pratica, acabam por se verificar no ordenamento patrio. Isto &, no processo concursal
alem3o,'® os credores é que decidirdo, em dado momento, pelo soerguimento da
atividade empresarial (Sanierungsplan), pela sua transferéncia a terceiros (
Ubertragungsplan) ou pela liquidagao do ativo (Liquidationsplan). A diferenca em relagao
ao nosso ordenamento estd na notdria autonomia dos credores (Glaubigerautonomie),
ao passo gque no Brasil, muitas vezes, os credores encontram na regra de preservacao da
empresa ndo uma ferramenta para satisfazerem, ao menos parcialmente, seus créditos,
mas um o&bice, que acaba sendo balizado, com mais ou menos forca, pelo magistrado, o
qual, em verdade, sé deveria controlar a legalidade da conducao do processo falimentar,
respeitando o decidido pela assembleia geral de credores. Tal caractere certamente
influencia a decisdo do empresario estrangeiro acerca de se investir ou ndo no Brasil.

Dos ordenamentos que mais privilegiam a recuperacao de empresa, destaca-se o Direito
francés'’ (o que se vé pela propria adocdo da terminologia “ Droit des entreprises en
difficulté ”*®), consagrada pela Lei 84-148, de 01.03.1984 que regula a prevencdo e o
reglement amiable de dificuldades empresariais, e pela lei 85-88 de 25.01.1985, que
trata do redressement judiciaire e da liquidation judiciaire. O primeiro procedimento se
cuida de uma estrutura preventiva de eventual colapso empresarial, situacdo em que
poderiam ser adotadas medidas saneadoras, com autorizagao dos credores de remissao
de dividas ou dilacao dos prazos de pagamento. Vale dizer, o réeglement amiable tem, na
pratica, o efeito de uma antecipagdo extrajudicial do art. 66 da LREF e do préprio ideario
de preservacdo da empresa. Ademais, por meio do réglement amiable parece mais
factivel a negociacdo credor a credor, o que torna o cenario mais alvissareiro para a
empresa em crise e é quase completamente inviavel na pratica concursal brasileira.

De sua vez, a Lei 85-88 de 25.01.1985 trazia, no bojo de seu art. 1.9, a preservacao da
empresa, ao declarar: “Il est institué une procédure de redressement judiciaire destinée
a permetree la sauvegarde de l'entreprise, le maintien de l'activité et de I'emploi et
I'apurement du passif”. Contudo, a Lei 85-88 foi ab-rogada diante da entrada em vigor
do Code de Commerce, o qual trata das entreprises en difficulté a partir do art. L610-1,
destacando-se o art. L 611-2, por meio do qual se afirma a possibilidade de as empresas
em dificuldade se socorrerem ao presidente do Tribunal do Comércio para se apurar as
medidas necessarias para corrigir a situagdo de crise e evitar um colapso."’

O direito concursal brasileiro, com ampla inspiracao francesa, contraditoriamente nao
conta com os recursos naquele ordenamento oferecidos para a preservagdo da empresa.
Igualmente ndo conta com toda a protecdo aos credores e o procedimento légico seguido
pelos Direitos alemdo e estadunidense. Ao revés, a LREF se fez verdadeira colcha de
retalhos de inspiragdo em diversos ordenamentos (preponderantemente, como dito, do
Direito francés), deixando quase que a avaliacdo do Judicidrio e do Administrador
Judicial a gestdo do Plano de Recuperagdo. A nosso ver, portanto, o direito concursal
brasileiro nao privilegia totalmente (e de modo correto) nem a preservagao da empresa

e nem o direito creditério da massa de credores. L
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2.1 Preservacdo da empresa: o obstaculo da razoavel duracdo do processo

Os processos de recuperagdo judicial, além de envolverem o pagamento dos créditos
existentes na data do pedido de processamento (quer tenham contribuido ou mesmo
causado a situacdo de insolvéncia, ou, ainda, meramente existam e, por isso, devam ser
computados), ndo sdo os Unicos a serem considerados nesse tipo de procedimento.

Deve ser considerado que o custo do dinheiro no tempo faz aumentar o volume de
recursos a ser desembolsado pela empresa em crise. Em sede de recuperacao judicial, a
expressdo, deveras coloquial, tempo é dinheiro,?® tem aplicabilidade literal e pode forcar
o0 leme da empresa para um lado ou para outro.

Ademais, o que se verifica € que recuperacdes judiciais geralmente envolvem grande
aporte de capital devedor, o que implica que a remuneracdo do Administrador Judicial se
constitui em divida relevante contraida pela empresa ja em dificuldade (art. 24 da LREF).

E simples de se constatar que quanto mais tempo durar o processo de recuperacdo
judicial, maior importancia sera paga ao Administrador Judicial, nas mdos de quem, em
alguns casos, € decidida a classificacdo dos créditos, com mera homologacdo de seu
parecer por parte do Judiciario, que é (ou deveria ser) responsavel pelo controle da
legalidade do procedimento.

Referido controle de legalidade é importante ndo s6 para que a recuperacdo seja bem
sucedida, mas tendo-se em conta os reflexos da recuperacdao judicial no interesse
publico diante das possiveis sequelas de um processo mal conduzido: perda de
empregos, desestruturacdo dos fornecedores, queda na arrecadacao tributaria, impactos
estruturais ao Pais no que concerne a atividade desenvolvida pela empresa em crise
(efeito sistémico) etc. Se é certo que o Direito patrio adotou uma postura
institucionalista (rehabilitation theory), tal postura deveria ser seguida sem se descurar
da legalidade do processo (art. 5.9, II e LIV, da CF/1988) e do tempo de demora do feito
(art. 5.9, LXXVIII, da CF/1988).

2.2 Preservagdo da empresa e suspensao das agdes e execugdes em curso

O art. 6.9 da LREF dispde que uma vez deferido o processamento da recuperagao
judicial, ficardo suspensas todas as acoes e execucoes em face do devedor, inclusive as
movidas em relagdo aos credores particulares do socio solidario, suspensdo essa que ndo
pode ultrapassar o prazo de 180 (cento e oitenta) dias,”’ consoante disposto no § 4.° do
mesmo dispositivo.

Enquanto a suspensao das agoes e execugoes correlacionadas a empresa em crise € algo
gue ndo suscita grande celeuma, assim ndo o é a extensdo de tal benesse ao “sdcio
solidario”. Se de um lado tal regra parece absolutamente compativel com a hipdtese de
processamento de recuperacdo judicial de sociedades nao personificadas, cuja
responsabilidade ja é ilimitada, de outro, ndo parece razoavel que tal beneficio seja
extensivel aos socios de empresas para cujo tipo societario ha referida limitacdo.
Questionavel, nesse interim, planos de recuperagdo judicial que isentam de qualquer
responsabilidade a pessoa dos soécios. Ndo se advoga aqui contra o principio da
preservacdo da empresa, mas sim, o que se estd a refletir € a auséncia de equilibrio,
legal ou judicial, entre devedor e credores, em prol daquele, o que, por vezes, ocorre e
permite a verificacdo do fato gerador de incidéncia do art. 50 do CC (confusdo
patrimonial, a fim de se escusar do pagamento da totalidade ou de parte da massa de
credores sob o argumento da insuficiéncia de recursos).

No mesmo sentido, € imperiosa a distingdo entre o devedor e seu acionista controlador.
O legislador concursal brasileiro, no art. 43 da LREF, garantiu o direito de participacao na
assembleia geral de credores de uma determinada classe de acionistas (cuja participagao
acionaria seja superior a 10% - dez por cento - do capital social e que detenham

créditos em face da companhia) e, ainda assim, sem o direito de voto.
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Partindo-se da premissa que a realidade societaria brasileira é caracterizada por um
modelo de concentragdo acionaria, é extremamente provavel que, se algum acionista
vier a participar da AGC sera o controlador. E o serd sem direito a voz e voto, o que
parece indcuo, considerando que, muitas vezes, a vontade emanada pela empresa em
recuperagdo se confundird®® com a vontade do controlador.

Quanto aos minoritarios, completamente deficitaria a LREF, constituindo a sua auséncia
de protecdo um verdadeiro desincentivo ao fornecimento de empréstimos ou
investimento por parte deste rol de acionistas (e mesmo por parte do controlador), o
que acaba por gerar a necessidade de instrumentos como o citado financiamento DIP,
que pouco se distancia de um Ubertragungsplan, ou, de modo limitrofe, em um
Liguidationsplan.

Ainda, a dificuldade de se compreender a auséncia de participacdo dos acionistas na AGC
reside no fato de que o Plano de Recuperagcdo ndao pode implicar diminuicdo dos direitos
dos acionistas, que deliberardo sobre o plano em assembleia prépria (art. 56, § 3.9, in
fine, da LREF).

Interessante, para que se resolva esse dissenso (aparentemente indcuo) na intersecgao
entre direito concursal e direito societario, que se voltem os olhos para o Direito
Comparado, mormente quanto ao que ocorre nos Estados Unidos da América. No citado
ordenamento, os acionistas participam diretamente do procedimento de recuperagao
judicial, e podem votar o plano. Contudo, em determinados casos, a rejeicdao do plano
por essa classe propria pode ser rechacada pelo tribunal competente (§ 105, d, vi, do
Titulo 11 do U.S. Code).”?

Ademais, também ndo sdo suspensas as acbes de execucdo fiscal (art. 6.2, § 7.0 da
LREF). Tal privilégio concedido a Fazenda Publica se nos afigura conflituoso com o
postulado da preservacdo da empresa. E nem se diga que, nesse contexto, seria possivel
a empresa em crise aderir a parcelamentos ou ao Refis.

Isso porque, a suspensdo das execugoes fiscais em decorréncia do parcelamento do
crédito tributario ja estd prevista no art. 151, VI, do Coédigo Tributario Nacional (CTN).
Em outras palavras, pelo disposto na LREF, a Unica opcdo para a empresa em
recuperacao judicial ndo ver sua crise agravada pelo disposto no § 7.9 do art. 6.° da
LREF é a adesdo a um programa de parcelamento tributario.

Isso é corroborado pela andlise do disposto no art. 57 da LREF, que dispGe que, apos a
juntada aos autos do plano aprovado pela assembleia geral de credores (AGC) ou
decorrido o prazo de 30 (trinta) dias sem objecdao ao plano de recuperagao judicial (art.
55 da LREF), o devedor apresentara certiddo negativa de débitos tributarios (CND) nos
termos dos arts. 151, 205 e 206 do CTN. Essa exigéncia é reiterada pelo art. 191-A do
CTN.”* Ora, se a empresa em crise tivesse a sua disposi¢do apenas o § 7.0 do art. 6.° da
LREF seria completamente indcua a disposicdo do art. 57 do mesmo diploma legal.

Existindo a possibilidade de outras medidas, alheias a LREF, para a possibilidade de
obtencdao de CND pela empresa em recuperacgao judicial, a devedora ficara delas refém.
A propria redacdo do art. 187 do CTN é clara em sua posigdo: “A cobranca judicial do
crédito tributario ndo é sujeita a concurso de credores ou habilitagdo em faléncia,
recuperagdo judicial, concordata”.” Para agravar a situagdo, o § 3.2 do art. 155-A do
CTN aduz que “lei especifica” ird dispor sobre as condigdes para o parcelamento dos
créditos tributdrios do devedor em situacdo de recuperagdo judicial. Ocorre que tal “lei

especifica” ndo existe no ordenamento juridico brasileiro hodiernamente® vigente.

A solugdo provisoriamente dada pelo CTN (art. 155-A, § 4.9) foi no sentido de que,
enguanto ndo houver lei especifica, serdo utilizadas as “leis gerais de parcelamento do
ente da Federacdo ao devedor em recuperacdo judicial, ndo podendo, neste caso, ser o

prazo de parcelamento inferior ao concedido pela lei federal especifica”.”’
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Isto é, a lei geral a ser aplicada, na auséncia de lei especifica, € a Lei 10.522, de
19.07.2002.%° Imperioso notar que, desde 2004, tramita no Senado o Projeto de Lei 245
(PLS 245/2004*°), o qual objetiva justamente regulamentar o parcelamento do crédito
tributario na recuperacdo judicial.

3. Consideracgoes finais

Outra questdo que tem causado grande perplexidade € a tratativa dissonante que
credores e devedores tém dado aos créditos no processo de recuperacdo judicial. E
evidente que todos os credores desejam receber o seu crédito de forma imediata ou o
mais breve possivel, assim como a empresa devedora deseja, em principio,
recuperar-se. Nesse cenario, igualmente evidente que o juiz deve ser o fiel da balanga e
equilibrar os interesses, que sao claramente contrapostos.

O que ndo se pode admitir, contudo, é um sem-nUmero de manobras que tém envolvido
processos de recuperacao judicial, por meio das quais os créditos sdo listados de
maneira indevida (por exemplo, situacdes em que a devedora lista como crédito
quirografario algo que, em verdade, trata-se de crédito extraconcursal) ou, ainda, cria
categorias de credores inexistentes no ordenamento juridico (v.g., se a empresa
devedora possui um crédito que ainda ndo nasceu, oriundo de uma garantia que pode vir
a ser executada se determinada condicao suspensiva se verificar, chamando-o,
exemplificadamente, de “iliquido”).*

Tampouco parece admissivel que se condicione a inclusdo do credor em categoria com
tratamento diferenciado ao comprometimento de apoio ao Plano de Recuperagdo Judicial
e em condigbes comerciais favoraveis a empresa em recuperacdao. Se de um lado é certo
gue a recuperacdo judicial visa a preservacdo da empresa, de outro, é igualmente certo
gue o papel de designar categorias de credores é da lei: ndo pertence ao juiz e nem as
partes.

A preservacdo da empresa ndo se da (ou ndo se deveria dar), nunca, ao arrepio da lei,
embora seja, por vezes, requisitado ao Judiciario a apreciacdo de pretensdes
precisamente desse jaez. A preservacdo da empresa deve ocorrer, sim. Mas nao a
qualquer custo.

4. Referéncias bibliograficas

ALEMANHA. Insolvenzordnung - 1InsO, vom 5 Oktober 1994. Disponivel em:
[www.gesetze-im-internet.de/inso/]. Acesso em: 20.07.2015.

ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Trad. de Fabio Konder Comparato. Revista de
Direito Mercantil. vol. 104. p. 109-126. Sao Paulo: Malheiros, 1996.

BRASIL. Lei 4.728, de 14.07.1965. Disponivel em:
[www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14728.htm]. Acesso em: 20.07.2015.

Lei 5.172, de 25.10.1966. Disponivel em:
[www. pIanaIto gov.br/ccivil_ 03/Ie|s/I5172 htm]. Acesso em: 20.07.2015.

Lei 6.024, de 13.03.1974. Disponivel em:
[www. pIanaIto gov.br/ccivil_03/leis/16024.htm]. Acesso em: 20.07.2015.

Lei 8.666, 21.06.1993. Disponivel em:
[www. pIanaIto gov.br/ccivil_03/leis/I8666cons.htm]. Acesso em: 20.07.2015.

Lei 9.514, de 20.11.1997. Disponivel em:
[www. pIanaIto gov.br/ccivil_03/leis/19514.htm]. Acesso em: 20.07.2015.

Lei 10.522, de 19.07.2002. Disponivel em:
[www. pIanaIto gov.br/ccivil_ 03/Ie|s/2002/I10522 htm]. Acesso em: 20.07.2015.
Péagina 6



Recuperacéo judicial e a eficiéncia da aplicagédo do
principio da preservacédo da empresa no direito brasileiro

PLS 245/2004. Disponivel em:

[http //Iegls senado.leg.br/mateweb/arquivos/mate-pdf/5503.pdf]. Acesso em:
20.07.2015.

Lei 11.101, de 09.02.2005. Disponivel em:

[www pIanaIto gov.br/ccivil_ 03/_at02004 2006/2005/lei/111101.htm]. Acesso em:
20.07.2015.

. STJ. Informativo 397 (AgRg no Ag 1.022.464-SP, 4.2 T., j. 02.06.2009, rel. Min.
Aldir Passarinho Junior, Dle 29.06.2009). Disponivel em: [ww2.st].
jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/]. Acesso em: 20.07.2015.

CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagdo de empresa: o novo regime da insolvéncia
empresarial. 7. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2015.

CEREZETTI, Sheila Cristina Neder. A recuperacao judicial da sociedade por acgdes: o
principio da preservacdo da empresa na Lei de recuperagdo e faléncia. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012.

FRANCA. Code de Commerce. Disponivel em:
[www.legifrance.gouv.fr/affichcode.do;jsessionid=42e9ae343434bd8e57b55f86be499de2.tpdilal3v_37c
Acesso em: 20.07.2015.

GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Direito falimentar e preservacdo da empresa. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2013.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. us Code. Disponivel em:
[www.law.cornell.edu/uscode/text/11/105]. Acesso em: 20.07.2015.

JACKSON, Thomas H. The logic and limits of bankruptcy law. Cambridge: Harvard
University Press, 1986.

MARTINS NETO, Carlos. Dispersao acionaria, tomada hostil de controle e poison pills:
breves reflexdes. Revista Semestral de Direito Empresarial. n. 5. Rio de Janeiro:
Renovar, jul.-dez. 2009, 20009.

MUNHOZ, Eduardo Secchi. Cessdo fiduciaria de direitos de crédito e recuperacao judicial
de empresa. Revista do Advogado. n. 105. ano XXIX. p. 33-47. Sdao Paulo: AASP, 2009.

NEUMANN, Friedrich. Die Glaubigerautonomie in einem kinftigen Insolvenzverfahren.
Bielefeld: Ernst und Werner Gieseking, 1995.

OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicbes financeiras - Regime
juridico. Rio de Janeiro: Forense, 2006.

PATZSCHKE, Reinhard. Reorganisation der Kapitalgesellschaften im Insolvenzverfahren.
Hamburg: Dr. Kovac, 2000.

SADDI, Jairo. Investimentos em empresas em recuperagao: o olhar do investidor e a
experiéncia da nova Lei de Faléncias. Revista do Advogado. n. 105. ano XXIX. p. 75-83.
Sao Paulo: AASP, 20009.

SAINT-ALARY-HOUIN, Corinne. Droit des entreprises en difficulté. 4. ed. Paris:
Montchrestien, 2001.

TOLEDO, Paulo F. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (coords.). Comentdrios a lei de
recuperacao de empresas e faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2005.

1 Apenas a titulo de observagdo inicial, € de se destacar que as disposigdes da LREFag@o7



Recuperacéo judicial e a eficiéncia da aplicagédo do
principio da preservacédo da empresa no direito brasileiro

se aplicam a situagdo da recuperagao ou faléncia de instituigdo financeira, publica ou
privada, como disposto em seu art. 2.9, II. A essas instituicdoes, aplica-se a Lei 6.024, de
13.03.1974. Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6024.htm]. Acesso
em: 12.04.2015. No caso dos bancos, ensina Jairo Saddi, sua quebra, por possuir efeitos
potencialmente devastadores sobre a economia e demais agentes econémicos, é matéria
disciplinada tanto no @mbito do Direito Privado quanto do Direito Publico. Cf. SADDI,
Jairo. Investimentos em empresas em recuperacao: o olhar do investidor e a experiéncia
da nova Lei de Faléncias. Revista do Advogado. n. 105. ano XXIX. p. 75-83. Sdo Paulo:
AASP, 2009.

2 GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Direito falimentar e preservagao da empresa. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2013; e CEREZETTI, Sheila Cristina Neder. A recuperagao judicial
da sociedade por agdes: o principio da preservagdao da empresa na Lei de recuperacgédo e
faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012.

3 Tal entendimento consta do Informativo 397 do STJ, in verbis: *“Mesmo ao tempo do
Dec.-lei 7.661/1945, ja se encontrava presente o principio da preservacdo da empresa,
incrustado claramente na posterior Lei 11.101/2005. Assim, mesmo omisso o referido
decreto-lei quanto ao valor do pedido, ndo é razoavel nem se coaduna com sua
sistematica a possibilidade de valores insignificantes provocarem a quebra da empresa,
pois isso nada mais é do que preservar a unidade produtiva em detrimento de satisfazer
uma divida. Precedente citado: REsp 870.509-SP”. STJ, AgRg no Ag 1.022.464-SP, 4.2
T., j. 02.06.2009, rel. Min. Aldir Passarinho Junior, DJe 29.06.2009. Disponivel em:
[https://ww?2.stj.jus.br/jurisprudencia/externo/informativo/]. Acesso em: 12.04.2015.

4 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Cessao fiduciaria de direitos de crédito e recuperagdo
judicial de empresa. Revista do Advogado. n. 105. ano XXIX. p. 33-47. Sao Paulo: AASP,
2009.

5 Consoante leciona Asquini, a empresa, em seu perfil objetivo é compreendida como
um complexo de bens voltados ao exercicio da atividade empresarial. Cf. ASQUINI,
Alberto. Perfis da empresa. Trad. de Fabio Konder Comparato. Revista de Direito
Mercantil. vol. 104. p. 109-126. Sao Paulo: Malheiros, 1996.

6 O art. 6.° da LREF é preciso ao dizer que “a decretagdo da faléncia ou o deferimento
do processo da recuperacao judicial suspende curso da prescricao e de todas as acdes e
execugoes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do socio
solidario”. Note-se que, no que concerne a recuperacao judicial, suspende-se a
prescricdo, mas nao a fluéncia dos juros de mora. Na faléncia, por sua vez, aplica-se o
disposto no art. 124 da LREF, que condiciona a contagem dos juros de mora a suficiéncia
do ativo apurado em pagar os credores subordinados, salvo em casos de juros de
debéntures e de créditos com garantia real, situacdo na qual, por eles responderao,
inclusive a titulo de juros de mora, “o produto dos bens que constituem a garantia”.
Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I111101.htm].
Acesso em: 12.04.2015. Como ensina Ricardo Tepedino, “o dispositivo afasta o cOmputo
de juros que se vencerem a partir da sentenca declaratéria, sejam compensatérios ou de
mora, contratuais ou legais, sejam provenientes de ato ilicito ou da composicdo de um
ato ilicito. Serdo pagos, diz a norma, se a realizacdo do ativo for suficiente para o
pagamento de todos os credores, inclusive os subordinados. (...) A lei excetua os juros
dos créditos que contam com garantia real, por eles respondendo, exclusivamente, o
produto apurado coma alienagdo dos bens objeto da garantia”. Cf. TEPEDINO, Ricardo.
In: TOLEDO, Paulo F. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique (coords.). Comentarios a Lei
de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo: Saraiva, 2005. p. 336.

7 Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8666cons.htm]. Acesso em:
04.07.2015.

8 O que nado significa que ndo deva, dentro do devido processo legal, haver punicap;e s



Recuperacéo judicial e a eficiéncia da aplicagédo do
principio da preservacédo da empresa no direito brasileiro

for o caso.

9 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacao de empresa: o novo regime da insolvéncia
empresarial. 7. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2015. p. 129.

10 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. cit., p. 54.

11 JACKSON, Thomas H. The logic and limits of bankruptcy law. Cambridge: Harvard
University Press, 1986.

12 Disponivel em: [www.gesetze-im-internet.de/inso/]. Acesso em: 27.06.2015.

13 Na Alemanha, diferentemente do que acontece no Brasil, adotou-se uma visao
unitaria do processo falimentar.

14 O § 1.9 do InsO se utiliza da expressao “zu befriedigen”, que significa satisfazer. Faz,
ainda, referéncia expressa ao desagio, aduzindo que o Plano de Insolvéncia da a
oportunidade (Gelegenheit) de o devedor, visando a um equilibrio do binédmio
pagamento-recuperacao, libertar-se de suas obrigagdes (Verbindlichkeiten) que
sobejariam a importancia que o Insolvenzplan se prop0s a pagar.

15 Trata-se de analogia proposital com a poison pill denominada crown jewels defense,
“que consiste na venda imediata, para terceiros, de um ativo valioso da companhia que
seja relevante para o possivel adquirente do controle que ja tenha iniciado uma tentativa
de takeover, de forma a tornar a companhia um alvo desinteressante para este ultimo”.
Cf. MARTINS NETO, Carlos. Dispersao acionaria, tomada hostil de controle e poison pills:
breves reflexdes. Revista Semestral de Direito Empresarial. n. 5. p. 53. Rio de Janeiro:
Renovar, jul.-dez. 2009. 2009. Grifos nossos.

16 PATZSCHKE, Reinhard. Reorganisation der Kapitalgesellschaften im
Insolvenzverfahren. Hamburg: Dr. Kovac, 2000; e, ainda, NEUMANN, Friedrich. Die
Glaubigerautonomie in einem klnftigen Insolvenzverfahren. Bielefeld: Ernst und Werner
Gieseking, 1995. p. 57. Neumann destaca a influéncia mais extensa possivel (
weitestgehende Einflu nahme) da autonomia dos credores no processo de insolvéncia
alemao.

17 Que exerceu grande influéncia sobre a legislacdo brasileira.

18 SAINT-ALARY-HOUIN, Corinne. Droit des entreprises en difficulté. 4. ed. Paris:
Montchrestien, 2001.

19Eo que diz referido dispositivo: “Lorsqu’il résulte de tout acte, document ou

procédure qu’une société commerciale, un groupement d’intérét économique, ou une

entreprise individuelle, commerciale ou artisanale connait des difficultés de nature a

compromettre la continuité de I’exploitation, ses dirigeants peuvent étre convoqués par

le président du tribunal de commerce pour que soient envisagées les mesures propres a

redresser la situation”. Disponivel em:
[www.legifrance.gouv.fr/affichcode.do;jsessionid=42e9ae343434bd8e57b55f86be499de2.tpdilal3v_37c
Acesso em: 27.06.2015.

20 Tal maxima tem maior aplicabilidade quando se pensa em recursos obtidos através
de mutuos nas mais variadas feicdes que a tal operacdo tem conferido a praxis
comercial. Com efeito, toda quantia emprestada é remunerada com juros, cuja definigdao
volta @ maxima: “juros é o prego do dinheiro no tempo”, o que implica que quanto mais
tempo a empresa permanecer em situacao de recuperagao judicial, mormente em
processo de recuperacao judicial, maiores serdo os custos, além dos que a levaram ao
colapso, a serem pagos. Sobre os conceitos econémico e juridico de juros, cf. OLIVEIRA,
Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituigdes financeiras - Regime juridico. Ripagifa 9



Recuperacéo judicial e a eficiéncia da aplicagédo do
principio da preservacédo da empresa no direito brasileiro

Janeiro: Forense, 2006. p. 348 e ss.

21 Tal regra possui clara inspiragao no redressement judiciaire, “que constitui
procedimento de recuperacao judicial destinado as empresas que se encontram em
estado de cessdo de pagamento [de seus débitos] - entendido (...) como a
impossibilidade de pagar o passivo exigivel mediante o ativo disponivel”. Diferentemente
do que sucede no Brasil, no redressement judiciaire, o prazo de seis meses pode ser
prorrogado uma vez, por igual periodo. Cf. CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. cit.,
p. 126 e ss.

22 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Op. cit., p. 227 e ss. Destaca a autora que:
“Trata-se de desincentivo importante, pois desestimula eventuais auxilios a empresa em
momentos prévios a formulacdo do pedido de recuperacdo, os quais poderiam até
mesmo ocasionar a desnecessidade do recurso a via judicial para solugao da crise. Por
fim, acerca da tutela dos interesses dos acionistas ha ainda que atentar para discussoes
acerca da chamada gesellschaftsrechtliche Neutralitdt des Insolvenzrechts. Trata-se de
debate acerca da observancia de regras societarias, como, por exemplo, a da necessaria
aprovacao da assembleia de acionistas em caso de cisdo, incorporacao, fusao ou
transformacdo da companhia, durante o procedimento de insolvéncia. Ha assim, uma
preocupacao com o respeito aos direitos e garantias daqueles que participam do capital
social do devedor”. Tal preocupacdo foi refletida, ainda que de modo sucinto, no art. 50,
11, da LREF.

23 Disponivel em: [www.law.cornell.edu/uscode/text/11/105]. Acesso em: 28.06.2015.

24 “Art. 191-A. A concessao de recuperacdo judicial depende da apresentacao da prova
de quitacao de todos os tributos, observado o disposto nos arts. 151, 205 e 206 desta
Lei.” Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172.htm]. Acesso em:
26.06.2015.

25 Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172.htm]. Acesso em:
26.06.2015.

26 Considerou-se, para tanto, as normas publicadas até a junho de 2015.

27 Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172.htm]. Acesso em:
26.06.2015.

28 Disponivel em: [www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110522.htm]. Acesso em:
26.06.2015.

29 Disponivel em: [http://legis.senado.leg.br/mateweb/arquivos/mate-pdf/5503.pdf].
Acesso em: 26.06.2015.

30 A esse respeito, Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, assevera que as demandas
gue demandarem quantias iliquidas constituem excecdo a regra do art. 6.° da LREF, do
gue sb se pode depreender, analisando tal premissa em conjunto com o art. 47 do
mesmo diploma legal, que, tal qual afirmado pelo citado autor, a regra do art. 6.° “ndo &
absoluta”. Cf. ABRAO, Carlos Henrique. In: ; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de
(coords.). Op. cit., p. 17. Grifos nossos.

Péagina 10



