UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

ISABELLA JUBILI FERNANDES HASEGAWA

DA ECONOMIA DA EMPRESA EM CRISE: A EVOLUGCAO INSTITUCIONAL
DA RECUPERACAO JUDICIAL

CURITIBA
2023



ISABELLA JUBILI FERNANDES HASEGAWA

DA ECONOMIA DA EMPRESA EM CRISE: A EVOLUCAO INSTITUCIONAL
DA RECUPERACAO JUDICIAL

Monografia apresentada ao curso de Graduacao em
Ciéncias Econdmicas, Setor de Ciéncias Sociais
Aplicadas, Universidade Federal do Parana, como
requisito parcial a obtencao do titulo de Bacharel em
Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. Adalto Acir Althaus Junior

Coorientador: Prof. Dr. Vinicius Klein

CURITIBA

2023



Ficha Catalografica



TERMO DE APROVAGAO

ISABELLA JUBILI FERNANDES HASEGAWA

A ECONOMIA DA RECUPERACAO JUDICIAL: DA EVOLUCAO
INSTITUCIONAL DA RECUPERAGAO JUDICIAL

Monografia apresentada ao curso de Graduagao em Ciéncias Econémicas,
Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas, Universidade Federal do Parana, como

requisito parcial a obtencao do titulo de Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador Prof. Dr. Adalto Acir Althaus Junior

Departamento de Ciéncias Sociais Aplicadas, UFPR

Prof. Dr. José Guilherme Silva Vieira

Departamento de Ciéncias Sociais Aplicadas, UFPR

Prof. Dr. Vinicius Klein

Departamento de Ciéncias Sociais Aplicadas, UFPR

Curitiba, 22 de junho de 2023.



A MEUS PAIS, PROFESSORES, AMIGOS E TODOS QUE QUEIRAM LER
AGRADECIMENTOS



AGRADECIMENTOS

Agradeco profundamente a todos que contribuiram, de forma direta ou
indireta, com minha formacéao, aprendizado e amadurecimento, e que tornaram a
conclusao desta graduagao possivel.

Destaco a gratiddo a meus professores Dra. Kénia Barreiro de Souza, Dr.
Flavio de Oliveira Gongalves, Dr. José Felipe Araujo de Almeida, Dr. Junior Ruiz

Garcia e em especial a meu orientador Dr. Vinicius Klein.



“E facil aceitar que um centimetro no mapa equivale a vinte quilémetros na
realidade, mas o que nao costumamos pensar é que nds proprios sofremos na
operacao uma redugao dimensional equivalente, por isso € que, sendo ja tao
minima coisa no mundo, o somos infinitamente menos nos mapas.”

(José Saramago, 2008, p. 159)



RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar as mudangas de cunho econdmico e
institucional trados pela Recuperacao Judicial. Através da analise da evolugao deste
instituto, passando de Concordata a Recuperacgao Judicial, aborda-se a questao da
modificagdo dos meios de reestruturagdo, que aproximaram a legislagdo a teoria
econdmica. Assim, com base na microeconémica neoclassica, na coaseana e na
visao institucionalista de Douglass North, a modificacdo do tratamento as empresas
insolventes é estudada da perspectiva da racionalidade quando em meios de
informacéo assimétrica. Nesse sentido, diante dos principios da funcédo social da
empresa e da preservagao da firma no mercado, essa ideologia institucionalmente
implementada pela lei e faz com que sejam criados mecanismos de recuperagao
empresarial (Turnaround Management) e que alteram a tomada de decisdo dos
agentes econémicos, bem como o comportamento destes quando se trata de uma
empresa em crise. Ao final, sintetizando o fundamento tedrico apresentado, sera
brevemente explorado o caso da Samarco, a qual vem utilizando as novas alteracoes
da lei para promover condutas de reestruturacdo permitidas com a legitimidade
institucional da evolugéo legislativa.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial. Microeconomia. Assimetria de informacéo.
Reestruturacdo. Mudanca institucional.



ABSTRACT

This study aims to analyze the economic and institutional changes brought
about by Judicial Recovery. By examining the evolution of this institution, from
Concordata to Judicial Recovery, it addresses the issue of modifying restructuring
methods, which have brought legislation closer to economic theory. Thus, based on
neoclassical microeconomics, Coasean economics, and Douglass North's
institutionalist perspective, the modification of treatment for insolvent companies is
approached from the perspective of rationality in the presence of asymmetric
information. In this sense, considering the principles of the social function of the
company and the preservation of the firm in the market, this institutionally
implemented ideology by the law leads to the creation of new mechanisms for
business recovery (Turnaround Management) and alters the decision-making of
economic agents, as well as their behavior when dealing with a company in crisis.
Finally, summarizing the presented theoretical foundation, the case of Samarco will
be briefly explored, as it has been benefiting from the new changes in the law to
promote restructuring actions permitted within the institutional legitimacy of legislative

evolution.

Keywords: Reorganization. Microeconomics. Information Asymmetry.
Restructuration. Institutional Change.
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1 INTRODUGAO

A Recuperacgao Judicial como instituto de reestruturagdo empresarial lida com
diversas variaveis juridicas, econdmicas e sociais. A esfera econdmica desta agao
requer uma analise teodrica essencial quando se trata de coordenar diversos interesses
conflitantes entre stakeholders e devedor. A viabilidade econédmica da empresa em
crise; a mensuragao de risco; os impactos no mercado de crédito; a negociagdo em
um cenario de informacgao assimétrica e o planejamento da reestruturagao sdo temas
vitais ao éxito deste instituto, e que demandam para além do controle de legalidade
do judiciario, uma profunda analise especialmente econdmica.

Dessa forma, a presente monografia busca estudar os aspectos
microecondmicos da Lei 11.101/2005, modificada pela Lei 14.112/2020 e analisar de
que forma a legislagdo buscou incorporar a economia aos meios de reestruturagao da
empresa. A reestruturagédo, por sua vez, consiste na reversdo de um estado de
insolvéncia decorrente de crises de liquidez, perda de vantagens competitivas,
administracao ineficiente, estrutura de capital inadequada dentre outros (Milanese,
2016).

Desse modo, o que se problematiza é se o fundamento econémico inerente
as alteracbes decorrentes da lei é capaz de se refletir seguir a racionalidade dos
principios da preservagao da empresa e da funcao social da firma, e se este corrobora
com o0 aumento do em bem-estar econdmico a sociedade, considerando nao apenas
a microeconomia neoclassica, como também as teorias desenvolvidas por Ronald
Coase e Douglass North.

Para tanto, nas se¢des 2.1 a 2.2, sera feita uma revisao bibliografica da
insolvéncia no Brasil, partindo do contexto da substituicio da Concordata pela
Recuperacado Judicial e dos estudos desenvolvidos a época que resultaram na Lei
11.101/2005. Em seguida, serédo apresentadas algumas das alterag¢des trazidas pela
Lei 14.112/2020, em especial, no que se referem aos efeitos econdmicos que ela
gerou sobre a Recuperacgao Judicial.

Depois de explorado brevemente o instituto, na seg¢ao 2.3 serdo analisados os
pontos de tangéncia entre a lei e o processo de reestruturagdo da empresa em crise,

e como 0s meios de reestruturagao sugeridos no artigo 50 da LFRJ, bem como, sera
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destacado o protagonismo que a viabilidade econbémica da empresa em crise que a
legislagao entende pertinente aos principios da Preservacéo da Empresa e da Fungao
Social da Firma.

Apos, na secao 2.4, sera feita uma breve releitura microeconémica da Teoria
da Firma, cujo tripé Teoria da Producgéo, dos Custos e da Maximizagado dos Lucros
sera exposto considerando o contexto da Recuperacao Judicial.

Na secao 2.4.1, inicialmente a Lei 11.101/2005 sera demonstrada com base na
teoria apresentada, concentrando a correlacdo entre os meios de recuperagao
elencados pela lei, a reestruturagcdo e a microeconomia que os fundamenta,
especialmente da perspectiva institucionalista de Douglass North.

Apos, os tépicos mais economicamente relevantes da Lei 14.112/2020 serdo
analisados na segao 2.4.2, especialmente a sua influéncia sobre o mercado de crédito
para empresas em crise, sobre 0 ambiente negocial criado pela nova redagéo da lei e
sobre o impacto gerado a partir da prorrogagao do lapso temporal em que se
suspendem as execug¢des contra a Recuperanda (Stay Period) com base na analise
da Teoria da Firma, na racionalidade de Douglass North e no Teorema de Coase, dado
este cenario de informacgao imperfeita e alto risco.

Depois de apresentada a teoria por de tras do contexto de insolvéncia sera
apresentado, de forma breve, um estudo de caso, no qual uma Recuperanda fez o
uso das novas vigéncias da lei no seu processo de reestruturagdo sera abordado na
secao 3.

Ao final, serdo compiladas as principais considerac¢des, descobertas e
resultados até entdo obtidos, ndo com o intuito de esgotar o tema, mas de indicar
quais as possiveis pesquisas posteriores sobre a importancia do emprego do

instrumental microecondmico sobre este instituto.

1.1 JUSTIFICATIVA

A insolvéncia € multidisciplinar e possui grande sinergia entre a analise
econdOmica e os aspectos juridicos. Nesse sentido, para a Recuperacao Judicial, a boa
estruturacdo de um Plano de Recuperacao Judicial, bem como a demonstra¢dao da

viabilidade econdmica sao a base de todo o contexto da reestruturagdo. Diante das
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modificagdes legais trazidas pela vigéncia da Lei 14.112/2020, ndo apenas a
fundamentagcdo econémica, quanto a questao da propria eficiéncia do instituto sao
pontos que demandam maior aprofundamento. Isto porque o judiciario faz apenas um
controle de legalidade sobre o processo. Cabera a analise econémica e financeira da
empresa verificar se ela é de fato uma empresa saudavel em situagao de crise, e se
esta pode trazer beneficio a sociedade se mantida no mercado.

O estudo feito compreende a visdo da Recuperacgéao Judicial como um instituto
que demanda uma decifragcdo do ambiente de insolvéncia e a identificacdo da
motivagcédo dos credores e devedores envolvidos, na qual a “racional choice” (North,
1990, p.17), de Douglass North, na qual a escolha 6tima dos agentes passa por uma

ressignificagado de quais empresas merecem ser salvas e mantidas no mercado.

Dessa forma, esta monografia tem o objetivo de verificar como a Recuperagao
Judicial alterou 0 modo como a insolvéncia é vista, considerado a forga institucional
que ela passou a ter ao longo dos anos. Cabe observar que o objetivo deste trabalho
€ analisar a Recuperacgao Judicial a partir do da fundamentacao tedrica desenvolvida.
Definir se a Recuperacéao Judicial é de fato benéfica ou ndo, € uma tematica complexa

a ser verificada em outra oportunidade de pesquisa.

1.2 OBJETIVOS

A  presente monografia tem como objetivo estudar 0s
fundamentos econdmicos e institucionais da Recuperacdo Judicial e explorar os
efeitos que as Leis 14.112/2020 e Lei 11.101/2005 trouxeram ao reformular o regime

de insolvéncia no pais.
1.2.1 Objetivo geral
Identificar os fundamentos econémicos derivados da Recuperacao Judicial e

sua evolucao na sociedade.

1.2.2. Objetivos especificos
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Definir a fundamentacdo microeconémica a qual embasou a criagao da
Recuperagcdao Judicial e a definicdo da viabilidade econémica requerida pela
legislagao’;

Abordar sob a 6tica da Funcéo de Producao, de Custos e de Maximizagao dos
Lucros o procedimento de reestruturacédo que a Lei 11.101/2005 traca, ao estabelecer
0s requisitos legais para o cabimento da Recuperac¢ao Judicial e elencar meios de
reestruturacao;

Analisar as alteragdes legais da lei 11.101/2005 que ocorreram com a vigéncia
da lei 14.112/2020 no que tange a formas de reestruturacdo da empresa insolvente,
considerando um contexto de informagao assimétrica; e

Avaliar os impactos que tais modificagcbes geram no ambito econémico e

social de uma perspectiva institucional.

1.3 METODOLOGIA

Em cumprimento ao rigor cientifico requerido pela presente monografia, foi
elaborada uma pesquisa cientifica basica, de cunho descritivo, cuja abordagem foi
quali-quantitativa. A pesquisa, nas palavras de Minayo (1993) pode ser definida como
a:

“atividade basica das ciéncias na sua indagag¢ao e descoberta da realidade.
E uma atitude e uma prética tedrica de constante busca que define um
processo intrinsecamente inacabado e permanente. E uma atividade de

aproximag¢do sucessiva da realidade que nunca se esgota, fazendo uma

combinagéo particular entre teoria e dados”. (Minayo,1993, p.23)

Sendo assim, a metodologia empregada tem o intuito de aprofundar a
compreensao do ambito econdmico da Recuperacado Judicial com base na revisao

bibliografica tanto da teoria microeconémica quanto deste instituto, com dados

T Art. 53,11, Lei 11.101/2005.
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levantados a partir de fontes publicas, podendo, eventualmente as conclusdes aqui
apuradas serem aplicadas posteriormente em casos praticos.

O objetivo deste trabalho consiste em analisar o fendbmeno da Recuperagéo
Judicial no Brasil como instituto, e, portanto, é ela sera descrita e caracterizada.
Segundo Vergara (2000, p. 47), a pesquisa descritiva € aplicavel quando se almeja
caracterizar e definir a natureza do fenébmeno alvo de estudo, e por esta razao, esta
foi a modalidade selecionada.

Dessa forma, a abordagem aplicada nesta monografia foi escolhida com base
na definicdo de pesquisa qualitativa e quantitativa por Silva & Menezes (2000, p.21) e
Richardson (1999). Segundo aqueles autores, a pesquisa qualitativa € aquela em que
se estuda uma relagdo entre fatores objetivos e subjetivos, da qual se extrai a
interpretacédo acerca do fenbmeno, sendo a significacao e reflexdo incumbéncias do
pesquisador.

Ja a qualitativa, segundo Richardson (1999), versa a respeito de coleta e
tratamento estatistico de dados, sendo suas definigbes conceituais ja definidas
previamente.

Uma vez que a Recuperacdo Judicial pode ser estudada pela perspectiva
qualitativa, quando diante das definicbes legais, doutrinarias e historicas, a pesquisa
qualitativa acerca do tema foi desenvolvida para melhor delimitar seu escopo de
estudo.

Ainda, este trabalho foi elaborado a partir de uma revisao bibliografica das
obras de Ana Carla Abrdao Costa (2004), Aloisio Pessoa de Araujo (2002), Marcos
Lisboa Et.al (2005), Fabio Ulhéa Coelho (2016), Marcel Barbosa Sacramone (2022)
dentre outros autores mencionados ao longo do desenvolvimento.

Apos a releitura tedrica por tras da Recuperacao Judicial, uma breve analise
do processo da Samarco sera utilizada para verificar como a aplicagao da inovagao

legal interfere na seara econémica do feito.

2 REVISAO DE LITERATURA

Para a exploracado do tema delimitado anteriormente, a revisao de literatura

sera estruturada da seguinte forma: inicialmente, o histérico da Recuperacéo sera
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apresentado; em seguida sera explorada a teoria microeconémica neoclassica sob a
qual se estrutura este instituto; em sequéncia, sera investigada a relagdo entre o
processo de reestruturagéo e as disposi¢des legais, e por fim, sera feita a aplicagao
da teoria microeconémica tanto no processo de reestruturagcdo desenhado pela Lei,
guanto nas alteracdes que esta sofreu em 2020, considerando as razdes pelas quais
algumas falhas de mercado neste cenario devem ser abordadas por uma alternativa
tedrica especifica com base no Teorema de Coase na Teoria Institucionalista de

Douglass North.

2.1 DARECUPERACAO JUDICIAL — CONCEITO E HISTORICO

Instaurada a partir da Lei 11.101/2005 a Recuperacéo Judicial, € uma forma
de negociagao coletiva em que o devedor insolvente, os credores e demais players do
contexto operacional da empresa em crise econdmico-financeira podem cooperar
entre si para obter uma solugdo mais eficiente (Sacramone, 2022). Esta crise
econdmico-financeira, segundo o autor, se da quando:

“‘o devedor, ainda que transitoriamente, ndo possua recursos financeiros
disponiveis para satisfazer uma prestacdo vencida ou vincenda, ainda que

seus ativos permanentes sejam suficientes para a satisfagdo de todo o

passivo.” (Sacramone, 2022, p. 248).

Assim, trata-se de uma alternativa cujo intuito é possibilitar a reestruturagcéo
do empresario em crise e fomentar a conduta cooperativa entre os agentes
econdmicos.?

A Recuperacao Judicial € o instituto que substituiu a concordata no contexto
do direito empresarial. Ela ocorreu em meio a diversas pressdes politicas e

econdmicas ocorridas ao longo da época.® Neste contexto histdrico, com a situagdo

2 Na definigdo de Fazzio Junior (2005), Marzagéo, (2005), Bezerra Filho (2005), Barufaldi (2012), Cruz
e Creuz (2013), Rosas e Oliveira (2017), Diniz (2021), trata-se de uma ac¢ao judicial concedida aos
empresarios em situagao de insolvéncia, mas com empresas economicamente viaveis, que cria o
ambiente juridicamente seguro para que a crise seja superada, fazendo com que a firma se mantenha
no mercado provendo bens e servigos, emprego e atividade econdmica.

3 Até 2005, o regime juridico vigente era o disciplinado pelo Decreto Lei 7.661/1945, o qual tinha se
estabelecido sobre os ditames da economia rural brasileira e que, por muito tempo vigorou
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econdmica vivida durante a segunda metade do século XX, o setor empresarial e
agentes externos passaram a pressionar com maior afinco as diretrizes politico-
econdmicas nacionais.

Essa movimentagado tornou-se ainda mais evidente, quando no Governo de
Fernando Henrique Cardoso, foi apresentada a Carta de Intengbes com o Brasil
perante o Fundo Monetario Internacional em 12/09/2001. Nela, o governo se
comprometeu a cumprir uma série de politicas para adequar-se aos requisitos
demandados para a concessao de crédito pelo FMI.#

Até entao, o favor legal da Concordata se dava ou de forma preventiva- que
permitia ao devedor a remissao de créditos ou a prevengao dos prazos de pagamentos
para evitar sua faléncia-, ou de forma suspensiva- na qual o devedor passava a ter a
oportunidade de reestruturagao antes da liquidagao dos ativos, apesar da decretacao
de Faléncia (Sacramone, 2022). Note-se, ndo havia uma forma de racionalidade
econdmica intrinseca a este modelo estrutural.

A concessao era uma decisao exclusiva do magistrado, ndo existindo maiores
negociagdes com os credores®. Na pratica, a Concordata era concedida desde que
preenchidos alguns requisitos legais, sem que fosse demonstrada a viabilidade
econdmica, permitindo que mesmo devedores de ma-fé pudessem té-la. (Coelho,
2016).

Consequentemente, a ineficiéncia do sistema era clara e distinta. Como afirma
Ana Carla Abréao Costa, a Concordata:

“...ndo maximiza a probabilidade de recuperagéo da empresa, pois determina

uma estrutura de recomposicao excessivamente rigida; ela ndo maximiza o

anacronicamente sobre a economia nacional quando ja inclinada a industrializagdo (Souza Junior,
2007, p.59-60).

4 Neste cenario, o item 36 do Memoriando da Politica Econémica apresentado junto a Carta afirmava
que: “O governo esta formulando proposta de legislacao para reforgcar a supervisdo do Mercado de
Capitais por meio da unificagédo e fortalecimento de diversas entidades regulatérias que atuam nessa
area. Também continuara a colaborar estreitamente com o Congresso com vistas a aprovagéo do
projeto de lei que altera a Lei das Sociedades Andénimas destinado a melhorar a transparéncia
governanga nessas empresas bem como de uma nova Lei de Faléncias.” (Memoriando da Politica
Econdmica, 2001). Por conseguinte, assumido o compromisso diante do FMI, a redagcdo da Lei
11.101/2005 passou a importar certas caracteristicas da legislagcéo falimentar e recuperacional norte-
americana. Esta, por sua vez, tem como roupagem a protegdo empresarial, e que, portanto, voltava-se
mais a minimizagao das perdas e a determinagao de incentivos, sendo essas as principais influéncias
adotadas pelo modelo brasileiro (Lisboa Et. Al Il, 2005).

5 salvo no caso de oposigdo de embargos a Concordata (Sacramone, 2022)
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retorno esperado do ativo, pois o processo € burocratico e quase nunca
levado a cabo pelos maiores interessados nessa maximizagao; ela incorpora
a possibilidade de recebimento de créditos trabalhistas mesmo para
administradores — o0 que elimina uma das restricbes de incentivos e
apresenta como unico fator positivo para os credores o reconhecimento dos
créditos como prejuizos. Essas vantagens contabeis, aliadas a falta de
alternativas viaveis, tém implicagdes perversas no sentido de incentivar os
processos falimentares como forma de minimizagéo de prejuizos individuais,
eliminando a possibilidade de maximizagao do retorno do total de ativos.”
(Costa, 2004, p.8)

A nova Lei de Faléncias, portanto, tinha a intencdo de atualizar a defasagem
da Concordata em relagcdo ao avango da realidade corporativa, evitando que a
Concordata fosse concedida somente por mero cabimento legal, e passando a olhar

as empresas com uma racionalidade econémica mais agugada.

Isto porque, nas palavras de Fabio Ulhéa Coelho (2020), entende-se em crise
a empresa que tem sua atividade econdmica retraida; a que ndo possui caixa o
suficiente para honrar seus compromissos; e a que cujos ativos sao insuficientes para

liquidar os passivos.

No entanto, no ambito das finangas corporativas, existem ferramentas
capazes de mesurar a probabilidade de faléncia de uma empresa e que permitem
atestar se a empresa que passa por momentos de estrangulamento é de fato
irrecuperavel, por considerarem para além da mera concepgéao juridica, a analise
aprofundada dos indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade.®

Além disso, diante da atualizagdo e aprimoramento das diversas formas de
valoragao da operagédo de uma empresa (como sera explorado adiante), a viabilidade

econdmica da empresa passou a ser demonstrada através de estudos financeiros e

¢No artigo “Aplicacdo do termdmetro de Kanitz a partir da evidenciacdo de indicadores econdmico-
financeiros de empresas listadas na BM&FBOVESPA”, os autores abordam a utilizagdo deste modelo,e,
com base nos diversos trabalhos ja desenvolvidos acerca do tema, concluem que: ” Integrando o
termémetro de Kanitz e 0 modelo dinamico de Fleuriet (2015). Estes trabalhos representam aplicagbes
empiricas do Termdmetro de Kanitz, apresentando resultados que caracterizam que esta ferramenta
ainda é importante como instrumento para prever faléncias, com resultados robustos.” (Assis, Martins,
2017, p.65)
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econdmicos que consideram a realidade da empresa em crise, e, portanto, poderiam
dar fundamento técnico a ideia de manutengdo de uma empresa no mercado, ainda
que nao se sustentasse competitivamente sem o novo remédio recuperacional
proposto pela lei.

Em relacdo a racionalidade econémica e diante das fragilidades da
Concordata, a Recuperacédo Judicial tinha pretendia inovar ao ter como norteador
alguns elementos da Teoria da Firma,” de modo que o instituto pudesse aumentar a
eficiéncia do sistema a fim de manter empresa no mercado, sem que isso gerasse
prejuizos a sociais, incorporando itens basilares da microeconomia ao principio da
“funcao social da empresa”, sendo este fundamental para o funcionamento da ordem
econdmica, e inclusive, protegido pela Constituicdo. Com isso, salienta Lisboa et. al
(2005):

“A aprovacao da nova Lei de Faléncias e recuperagdo de Empresas constitui
um marco na agenda de aperfeigoamento institucional que o governo vem
implementando na economia brasileira. Em consonancia com as melhores
praticas adotadas internacionalmente (World Bank, 2001), a nova Lei estimula
o investimento, o crédito e o emprego no Brasil”.

(Lisboa, M. D. B., Damaso, O., Carazza, B., & Costa, A. C.,2005, p. 41).Grifo

préprio

Nesse sentido, parte da elaboragdo da Lei 11.101/2005 foi fruto da analise
microecondmica desenvolvida ao longo da Agenda Perdida, um estudo desenvolvido
por grandes economistas — como Marcos Lisboa, Aloisio de Araujo, Ricardo de Barros
ente outros-, que trata de formas de retomada de crescimento econdmico e promog¢ao

da Justica Social. Neste mencionado estudo, os economistas apontavam que:

" Como relembra o entdo Senador Mario Megale da Silveira Filho (2011), a Lei 11.101/2005, passou
por uma série de reformas até sua publicacdo, sendo uma das mais relevantes aquela proposta pelo
Senador Ramez Tebet, analisada pela Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal. Com
isso, a legislagcao passou a ser norteada por 12 principios, quais sejam a “...Preservac¢do da Empresa,
Separagao dos conceitos de empresa e de empresario, Recuperagado das sociedades e empresarios
recuperaveis, Retirada do Mercado de sociedades ou empresarios nao recuperaveis, Protegdo aos
trabalhadores, Redugédo do custo do crédito no Brasil, Celeridade e eficiéncia dos processos judiciais,
Seguranga Juridica, Participagao ativa dos Credores, Maximizagdo do valor dos ativos do falido,
Desburocratizagdo da recuperagdo de microempresas e empresas de pequeno porte e Rigor na
punigao de crimes relacionados a faléncia e a recuperacgao judicial.” (Principios adotados na analise do
PLC n° 71, de 2003, e nas modificagdes propostas).
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“(...) deve-se lembrar a necessidade de reformular a lei de faléncia. Em
primeiro lugar, a incerteza sobre o passivo trabalhista e fiscal das firmas leva
a duvida por parte dos credores sobre a possibilidade de reaver seus créditos
em casos de ndo pagamento. Mais agilidade nas cobrangas fiscais e
trabalhistas podem reduzir essa incerteza. Em segundo, o prazo usualmente
longo do processo de faléncia implica, na melhor das hipdteses, o
recebimento dos créditos concedidos em valores depreciados. Em terceiro, o
nao-controle dos ativos de firmas em processo de concordata pelos credores
aumenta a possibilidade de risco moral. Firmas em dificuldades financeiras,
sobretudo durante processos de concordata, podem utilizar praticas
predatérias de concorréncia, criando dificuldades financeiras para seus

concorrentes. “(Lisboa, et al, 2001, p.36)

Com isso, se verifica que a Concordata possuia pouco fundamento econémico
para apresentar eficiéncia, justamente porque ela ndo era capaz de reduzir o nivel de
incerteza dos credores em relacdo aos devedores e seus bens, assim como nao era
capaz de reduzir suficientemente os custos de transagdo envolvidos depois de
instaurado o estado de insolvéncia.

A legislacao foi reformulada buscando nao apenas criar o0 ambiente ideal para
que houvesse uma melhor reestruturacdo da empresa, mas também para que a
assimetria de informacdo e os custos de transacdo fossem reduzidos. Assim, a
Recuperagao Judicial passa a criar um ambiente de negociagao coletiva, de modo a
permitir que credores participem ativamente da deliberacdo sobre os meios de
reestruturacdo, de negociagdo de condigdes de pagamento e de estratégias para o
soerguimento da empresa.

Assim, da perspectiva institucional, a substituigdo da Concordata pela
Recuperacao Judicial introduzida em 2005 € um exemplo concreto daquilo que North

(1990) conceitua como uma instituicdo, ao afirmar que:

“Institutions are the rules of the game in a society or, more formally, are the
humanly devised constraints that shape human interaction. In consequence

they structure incentives in human exchange, whether political, social, or
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economic. Institutional change shapes the way societies evolve through time

and hence is the key to understanding historical change.” (North, 1990, p.3)

Com isso, o arranjo institucional moldado pela Recuperagcdo Judicial ao
promover regras de conduta que se voltam a delimitagdo dos direitos de propriedade;
a redugao da assimetria de informacéao entre os agentes econdmicos; e que estejam
alinhadas com os ideais da preservacdo da empresa e da fungao social da firma faz
com que a performance econémica seja intrinsecamente incorporada a este instituto,
em razao da maior estabilidade do sistema em face de seu préprio dinamismo.®

Dessa forma, a Recuperacido Judicial tornou-se uma importante alteragao
institucional porque, um dos seus grandes diferenciais trazidos é a previsdo de um rol
exemplificativo de meios de reestruturagdo. Essas medidas estao previstas no artigo

50 da LFRJ®, que sugere 18 formas de reorganizagdo para a empresa em crise:
Art. 50. Constituem meios de recuperagao judicial, observada a legislagao
pertinente a cada caso, dentre outros: | — concessao de prazos e condigdes
especiais para pagamento das obriga¢des vencidas ou vincendas; Il — ciséo,
incorporagdo, fusdo ou transformacdo de sociedade, constituigdo de
subsidiaria integral, ou cesséo de cotas ou agbes, respeitados os direitos dos
sécios, nos termos da legislagao vigente; Il — alteracéo do controle societério;
IV — substituigdo total ou parcial dos administradores do devedor ou
modificacdo de seus 6rgdos administrativos; V — concessao aos credores de
direito de eleicdo em separado de administradores e de poder de veto em
relacdo as matérias que o plano especificar; VI — aumento de capital social;
VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos proprios empregados; VIl — redugao salarial, compensagéo
de horarios e redugéo da jornada, mediante acordo ou convengéo coletiva; IX
— dagdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem

constituicdo de garantia prépria ou de terceiro; X — constituicdo de sociedade

8 North (1990) aponta que: “The polity and the economy are inextricably interlinked in any
understanding of the performance of an economy and therefore we must develop a true political
economy discipline. A set of institutional constraints defines the exchange relationships between
the two and therefore determines the way a political/economic system works. Not only do polities
specify and enforce property rights that shape the basic incentive structure of an economy, in the modern
world the share of gross national product going through government and the ubiquitous and ever-
changing regulations imposed by it are the most important keys to economic performance.” (North, 1990,
p. 112)

® Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2005/Iei/111101.htm

Acesso em:19/09/2022



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/l11101.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/l11101.htm
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de credores; XI — venda parcial dos bens; Xll — equalizagdo de encargos
financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial
a data da distribuicdo do pedido de recuperagédo judicial, aplicando-se
inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislagdo especifica; XllIl — usufruto da empresa; XIV — administragédo
compartilhada; XV — emissado de valores mobiliarios; XVI — constituicao de
sociedade de propésito especifico para adjudicar, em pagamento dos
créditos, os ativos do devedor. XVII conversdo de divida em capital social,
XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores nao
submetidos ou ndo aderentes condigdes, no minimo, equivalentes aquelas
que teriam na faléncia, hipétese em que sera, para todos os fins, considerada
unidade produtiva

isolada.”

Com isso, nota-se que, diferentemente da Concordata, a Recuperacgéo
Judicial traz consigo o objetivo de (i) aumentar a eficiéncia da atividade econémica
exercida pela empresa; (ii) reduzir os custos de transagdo do ambiente negocial; (iii)
reduzir a assimetria de informacao entre credores e devedor e (iv) delimitar com maior
clareza os direitos de propriedade de cada um dos envolvidos.°

Essas hipoteses de reestruturagédo elencadas no artigo 50 da lei 11.101/2005
deveréao estar no Plano de Recuperacgao Judicial," que por sua vez, ira mapear como
a empresa devera agir para se recuperar. Ele, portanto, esclarece quais sao os
deveres e condigbes a serem cumpridos para que a Recuperagdo Judicial seja
mantida, sendo que seu descumprimento podera levar a Faléncia.

Com isso, o que se nota é que a Recuperacao Judicial € mais seletiva em
relacdo a manutencdo das empresas, trazendo tanto medidas com base tedrica

econbmica. Como sera demonstrado adiante, o por seu respaldo institucional, o

0 Tais objetivos serdo posteriormente analisados sob o instrumental teérico microeconémico na segao
2.4.1, em especial, na segéo 2.4.2 pela 6tica da Teoria da Firma; pelo Modelo de Mercado de Crédito
e pelo Teorema de Coase.

1 Pela definicdo de Sacramone (2022), “o plano de recuperagéo judicial € a proposta realizada pelo
devedor aos credores para superar a crise econdmico-financeira que o acomete e continuar a
desenvolver a empresa com regularidade.” Por depender da aprovagao dos credores, o Judiciario
passa a exercer o controle de legalidade sobre o feito, ao passo que a deliberacdo a respeito das
condi¢cdes do Plano de Recuperagao Judicial € incumbéncia dos credores, em Assembleia Geral dos
Credores, na forma do das disposi¢coes da Sec¢ao IV da LFRJ.
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controle legal feito pelo judiciario diferencia com maior clareza o que é socialmente
aceito em face da ampla e complexa interagéo social entre credores e devedores.
Tanto o &, que o descumprimento do Plano de Recuperagdo enseja a
decretagao de Faléncia. Logo, o mesmo cuidado que a lei tem com a preservagao da
sua atividade econdmica, tem também com tirada dos agentes que ameagam a
economia, mantendo a Faléncia como mecanismo de protegdo do mercado.
Portanto, a Recuperagao Judicial € um exemplo concreto da teoria de North,
que se refere ao modo como as instituicdes modificam a tomada de decisdo dos
agentes econdmicos ao longo da evolugdo da sociedade. A visdo que passa a ser
institucionalmente modificada é a da tragédia da insolvéncia e Faléncia da Firma, que
via a Recuperacgao Judicial, pode ter a chance de reorganizagcdo e maior satisfacéo

dos credores.

2.2 DA ATUALIZAGCAO DA RECUPERAGCAO JUDICIAL A PARTIR DA VIGENCIA
DA LEI 14.112/2020

Anos mais tarde, em 2016 iniciou-se uma mobilizagao para a elaboragao de
uma reforma da Lei 11.101/2005"2. Ao longo de sua edigédo, a pandemia salientou
ainda mais a urgéncia de mudancas na legislagéo para que a Recuperacao Judicial
fosse mais eficiente e célere (Diniz, 2022)."3

Nesse sentido, a Lei 14.112/2020 manteve o principio da fung¢ao social da

empresa e da conservacdo da empresa como protagonistas (Diniz, 2022). A

12 Segundo o entdo secretario especial da Fazenda do Ministério da Economia, Waldery Rodrigues, em
coletiva virtual, “a construgdo da nova Lei de Faléncias comegou em agosto de 2016, com a formagao
de grupo de trabalho com advogados, administradores, académicos e juizes especialistas em direito
falimentar. Mais de 40 encontros foram realizados até a consolidagéo do projeto. Em 2019, com o apoio
do deputado federal Hugo Leal (PSD/RJ), a proposta original foi transformada em projeto substitutivo
ao PL 6229/2005, e, em 2020, com o apoio do senador Rodrigo Pacheco (DEM-MG), relator do projeto
no Senado Federal, o projeto deu origem a nova Lei de Faléncia”. Ainda, o secretario apontou, com
base em dados levantados pelo banco mundial, que a solugédo da insolvéncia no pais ainda era muito
aquém daquela praticada pelo restante da América

Latina. O mencionado grupo era composto, em grande parte, pelos mesmos académicos que
elaboraram a Lei 11.101/2005, como Marcos Lisboa e Daniel Goldberg. Disponivel em:
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2020/dezembro-1/nova-lei-de-falencias-vai-
melhorar-os-resultados-de-r ecuperacoes-judiciais-no-pais Acesso em 07/12/2022



https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2020/dezembro-1/nova-lei-de-falencias-vai-melhorar-os-resultados-de-recuperacoes-judiciais-no-pais
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2020/dezembro-1/nova-lei-de-falencias-vai-melhorar-os-resultados-de-recuperacoes-judiciais-no-pais
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2020/dezembro-1/nova-lei-de-falencias-vai-melhorar-os-resultados-de-recuperacoes-judiciais-no-pais
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importancia da Recuperagao Judicial € preservar a Fungao Social da Empresa, que
corresponde a limitagao dos interesses particulares do empresario diante do interesse
social. Ja em relagédo a conservagao da empresa, o que se quer proteger € a dindmica
econdmica que a empresa pratica em sociedade ao gerar renda, fomentar o consumo
e prover arrecadagao (Santiago e Campello, 2016. Coelho, 2012. Diniz, 2022).

Dentre suas principais alteragdes, destacam-se a possibilidade de ampliagdo do Stay
Period — lapso temporal em que se suspendem as execug¢des contra a Recuperanda-
; 0s estimulos a negociagdo e o maior rigor das regras de financiamento para
devedores. (Diniz, 2022).'3

Sinteticamente, s&o estes os principios que, fora a fundamentagcado legal,
sustentam economicamente na manutengao da empresa, vao além da perspectiva da
economia neoclassica, partindo de numa visdo socialmente preocupada com a
geragado de emprego e a manutencao da atividade econémica na sociedade, e que

possuem respaldo institucional.

2.3 DARELACAO ENTRE A LEI EAREESTRUTURACAO

Apos a breve passagem sobre o procedimento da Recuperagao Judicial e
sobre as principais alteragbes sofridas pela legislagdo, se verifica que os meios de
recuperacao elencados pela Lei 11.101/2005 criam formas diretas ou indiretas de
reestruturacdo. Esta, por sua vez, é dada por uma série de acdes a serem tomadas a
fim de recuperar a empresa, e que, segundo Milanese (2016), consiste na realizagao
do procedimento de Due Diligence, na mensuragao da viabilidade econémica da
empresa, na estabilizagdo da crise, na delimitagdo estratégica das formas de gestao
e na reestruturagao financeira da empresa em crise.

A imagem a seguir esquematiza a reestruturagao:

13 A autora ainda menciona a divulgacdo da Pesquisa Anual do Comércio realizada pelo IBGE e
publicada em agosto de 2022. Segundo ela: “em 2020 o Brasil seu ano recorde de fechamento de
empresas comerciais, perdendo 106.560 estabelecimentos (7,4%), entre 2019 e 2020. O IBGE divulgou
também que mais de 400 mil empregos (4%) foram perdidos no comércio no mesmo periodo, que
representa a maior queda na ocupacao do comércio desde 2007. (IBGE, 2022)” (Diniz, 2022, p.3). 12
A autora ainda indica inovagdes de maior relevancia juridica, tais como a priorizagdo do tramite da
Recuperagao Judicial em face dos demais atos judiciais, salvo habeas corpus e outros ritos especiais
definidos em lei; o aumento do poder concedido ao Administrador Judicial; a regulamentacdo da
constatagao prévia e a equiparacéo do produtor rural ao micro e pequenos empresario. Entretanto, tais
mudangas ndo serdo pormenorizadas neste estudo.
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Figura Il - Progressao do processo de Turnaround

DIAGNOSTICO INICIAL

FASE DE ESTABILIZACAOD

.
REESTRUTURACAQ FINANCEIRA

REVISAO DA ESTRATEGIA
GOVERNANCA

]
I
I
I
|
: PESSOAS
(]
I
]
|

LINHA DO TEMPO

Fonte: Salvatore Milanese [et al.] Reestruturagdo de empresas: como recuperar e reerguer

negocios. 1. ed., Matrix, 2016, p 9.

Nesse sentido, o diagnostico da crise é a primeira medida a ser tomada para
areorganizacao da empresa em crise, por meio da Due Diligence, a qual, na definicao
de Sampaio (2000) é:

um procedimento de analise levado a cabo normalmente pelo comprador com
a colaboragao do vendedor e tem por finalidade verificar e avaliar a situagao
das empresas e/ ou dos negdcios a transacionar, com o objectivo de
determinar o seu valor real, bem como o dos seus ativos, verificar o
funcionamento da empresa e do cumprimento das regras legais, avaliar
os riscos inerentes, garantias a prestar e determinar responsabilidades,

consoante cada caso em concreto (Sampaio, 2000,p. 266).- Grifo préprio

No ambito da reestruturagcao, esta € uma medida fundamental para reduzir o
risco de credores e investidores por meio da diminuicdo da assimetria de informacao,

assim como para diagnosticar corretamente a situagdo da crise enfrentada pela
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empresa. Uma vez que a eficiéncia da Recuperacao Judicial requer'™ que a empresa
seja economicamente viavel, a investigacdo correta do estado da empresa é
fundamental para que seja atestado o beneficio que ela retornara a sociedade se
mantiver sua operacao. Milanese (2016) reforga a importancia deste instrumento no

contexto da Recuperacgao Judicial ao afirmar que:

O instituto da recuperacéo judicial € o mancal da maquina de recuperacgéo e
reestruturagdo de empresas e negocios. Se nao for solido e confiavel — do
projeto na carta escrita da lei a sua aplicagdo nos processos judiciais e
extrajudiciais —, o funcionamento da maquina fica comprometido mesmo se

imbuida das melhores técnicas e praticas. (Milanese, 2016, p.)

Logo, a correta delimitacdo das contingéncias fiscais, trabalhistas, das
obrigacdes civeis e das garantias reais s&o a base para que todo o planejamento da
reestruturagdo tenha a precisao necessaria para atingir o sucesso. Isto porque, com o
correto diagnostico, o ponto de ineficiéncia da operagdo da empresa podera ser
identificado com maior clareza. Desse modo, € possivel verificar qual etapa da
operacao deve ser readequada: a da producado, a dos custos ou a da maximizagao
dos lucros, conforme a Teoria da Firma, como sera explorado na sec¢éao 2.4.

Para mensurar a operacdo e sua viabilidade, sdo varias as formas de se
avaliar o valor de uma empresa. Segundo Damodaran (2007), ha de modo geral duas
formas de mensuragao do valor da empresa, quais sejam as abordagens intrinseca e
a relativa. A primeira refere-se a projecao de fluxo de caixa pautado pelo valor
intrinseco ao ativo ou empresa avaliada, conforme seu grau de risco e as incertezas
do cenario em que se coloca. Ja as medidas relativas sdo aquelas dadas pelo
parametro dos valores de mercado de empresas ou ativos semelhantes. Entretanto,
apesar de ambas as formas de avaliacdo serem consideravelmente distintas, o autor

pontua que:

Em geral, ndo ha razdo para escolher uma ou outra, pois nada impede que

se adotem ambas as abordagens na avaliagdo do mesmo investimento. Na

4 A Recuperacdo Judicial somente é concedida a uma empresa quanto esta é capaz de indicar sua

viabilidade econémica, como requer o inciso Il do artigo 52 da LFRJ.
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verdade, é possivel melhorar as chances de sucesso investindo em agdes
subavaliadas sob os dois pontos de vista, intrinseco e relativo. (Damodaran,

2007, p. 15)

Porém, “o valor intrinseco de uma empresa reflete seus fundamentos.
Estimativas de gerag&o de caixa, crescimento e risco, tudo esta embutido nesse valor”.
(Damodaran, 2007, p.45). Desse modo, a partir do momento em que a operagao da
empresa € mensurada, € possivel verificar se de fato ira cumprir sua fungao social,
assim como, sera possivel projetar se a geragao de valor sera eficiente no longo prazo.

No cenario recuperacional, a mensuragao do valor da empresa € ainda mais
complexa, especialmente por depender do histérico da operagao e da performance
presente, o que dificulta a projegdo normalizada do Fluxo de Caixa da empresa
(Milanese, 2016).

Usualmente, para fins de Valuation, a metodologia mais aceita pelo mercado
€ a do Fluxo de Caixa Descontado, especialmente diante da importancia da viabilidade
econdmica para a Recuperacgao Judicial, ainda que ela ndo seja uma exigéncia legal.
Por isso, € comum que as avaliagbes apresentadas adotem essa metodologia para a
determinacdo do valor da operagéo, que devera considerar o maximo de ajustes e
contingéncias existentes, que comumente correspondem as rubricas de “Caixa” e o
montante da divida a ser negociada.'s (Milanese, 2016).

O que se pretende com esta avaliacdo € expressar o quanto de valor a
empresa € capaz de gerar, e abrir possibilidade para a proje¢ao de cenarios nos quais
a melhor opg¢ao de alocacdo de insumos e de custos alcanca a maximizagao dos
lucros. Dessa forma, a avaliagdo da empresa nao apenas reflete sua (in)viabilidade,
como também permite identificar quais os meios de recuperagdo poderdo ser
selecionados para reestruturar a empresa.

Além disso, quanto melhor identificada a situacdo da empresa, também se amplifica

a reducao da assimetria de informacéao, especialmente porque, quando se envolve a

5 Nas palavras do autor, “uma vez apurado o valor de negdcio, para se chegar ao valor de Equity
adiciona-se Caixa e desconta-se a Divida existente. Numa empresa em distress & importante
considerar ndo o seu valor atual de divida — o qual, dependendo do nivel de distress, se encontra
normalmente num patamar superior ao que o negdcio consegue suportar-, mas sim o valor esperado
de divida apds renegociacdo com credores, o qual devera ser o adequado para o desenvolvimento do
negoécio.”.(Milanese, 2016, p. 33-34)
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reorganizagao da empresa por meio de cisdes, aquisigcdes e fusdes; tomadas de
financiamentos e a formulagédo do Plano de Recuperagao Judicial com a definicdo das
formas de pagamentos dos créditos, a correta investigagao da situagdo da empresa
aumenta as chances de cumprimento do Plano de Recuperagao Judicial.

Com o devido mapeamento da situacdo da empresa, a alteragao nas diretrizes
operacionais e na lideranga sdo essenciais para que, em seguida, a crise possa ser
estabilizada. Com esse intuito, destaca-se que a elaborag¢ao de um plano de negdcios
voltado a otimizagdo do Caixa da empresa é crucial para que tais medidas sejam
efetivas. Ele deve ser abrangente e composto por cenarios que indiquem o efeito da
sensibilidade de variaveis projetivas sobre o desempenho operacional da empresa
(Milanese, 2016).

A execucdo deste plano de negdcios sera incumbéncia dos gestores
delegados para administrar a empresa de acordo com o maior interesse dos
stakeholders e do estancamento da crise. Isto porque, neste momento delicado da
empresa insolvente, o Capital de Giro € a chave para que a empresa consiga reverter
a sangria dos indices de liquidez. Desse modo, uma vez definido o volume de capital
necessario para que a operagao se mantenha, é possivel delimitar quais meios de
recuperacao judicial poderdo ser mais eficientes para que a producao seja ajustada.

Como esclarece Dallavalle (2006):

Na fase emergencial o foco reside no fluxo de caixa: estancar a sangria de
caixa, buscar o capital de giro necesséario para que a empresa continue
produzindo sem paralisar as operag¢des e adotar um rigido controle do caixa

priorizando a liquidez da empresa. (Dallavalle, 2006, p.290)

Logo, nesta etapa seguinte, serdo envolvidos o ajuste de prazos meédios de
pagamento e recebimento, a alienagao de ativos ndo essenciais e maior austeridade
para contingenciamento de despesas, sem que essas mudancas se reflitam
negativamente no nivel de atividade econbémica da empresa. Com o Caixa sob
controle, a crise € estabilizada, permitindo que a estratégia e a governanga sejam
planejadas para que a recuperagao da empresa propriamente dita seja alcangada.
Isto porque € este caixa que alimenta a operacdo e que permite que haja sincronia

entre a Funcao de Custos e a Funcéo de Producéo.
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Nesse sentido, a lei cria uma ambientagdo ideal para a deliberagdao do
processo de reestruturacdo. Para que a empresa possa superar seu estado de crise,
a empresa devera adotar estratégias de mercado que sejam capazes de fazer com
que a Recuperanda mantenha se operante e competitiva; e a reestruturacao financeira
da empresa, para que as relacbes desta com os bancos, fornecedores e demais
credores sejam compatibilizados ao fluxo de caixa da empresa e a sua contabilidade
(Milanese, 2016).

As estratégias de mercado deste processo séo:

(i) Procurar lideranga de custo; (ii) Estratégias de diferenciagao pelo valor
agregado dos produtos/servigos;(iii) Integragcao vertical ou horizontal;(iv)
Procurar fusbes ou aliangas; (v) Diversificacdo sob varios prismas (por
exemplo, area geografica, mercados contiguos etc.); (vi) Estratégias de
“construgdo da marca” (branding);(vii) Estratégias de downsizing,
concentracdo ou “volta ao core business”, outsourcing. (Milanese, 2016,
p.46).

Tais medidas sao utilizadas para, ou readequar o negécio a demanda; ou
aproveitar o valor monetario da operagao ou repaginar o empreendimento. Uma vez
que esta ultima tende a demandar maiores investimentos e a apresentar maiores
riscos, costuma-se adotar as duas primeiras (Milanese, 2016).

Nesse sentido, quando elencadas a lideranga de custos; as estratégias de
diferenciagao do produto e fortalecimento da marca, o que se quer atingir € o aumento
da competitividade da empresa, e inclusive conferir poder de mercado a Recuperanda.
Isto porque, caso a empresa consiga reduzir os custos totais médios de sua producéo,
ela podera operar na escala eficiente, hipdtese em que, como sera demonstrado na
secao 2.4, o lucro podera ser maximizado. Mas para além disso, se seu produto for
diferenciado e ela podera conseguir se portar como monopolista ou monopolistica, ela
podera absorver uma importante parcela da demanda (Mankiw, 2016), a qual podera
render uma maior lucratividade a empresa em crise.

Ja as formas de integracao vertical ou horizontal; fusdes ou aliancgas; ou
diversificagdo de area geografica ou mercados contiguos; e estratégias de

concentracao ou terceirizacao, o que se quer obter sdo as vantagens decorrentes dos
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ganhos de escala e de escopo, o que também sdo capazes de se refletirem na redugao
dos custos de produgao, como sera pormenorizado adiante na se¢ao 2.4.

De outra perspectiva, além do mercado, ainda existem as etapas de
reestruturacao financeira que consistem, de modo geral, na renegociagao da divida;
na venda de ativos ou da prépria operagdo e na captagdo de recursos. Estas,
diferentemente dos pontos mercadolégicos anteriormente citados, tém o intuito de
reestruturar a divida da empresa.

Nota-se, portanto, que existe uma correlacdo entre as estratégias de
reestruturagao e os meios de Recuperacéao Judicial elencados pelo artigo 50 da LFRJ.
Se cruzadas as estratégias e os incisos do mencionado dispositivo legal, € possivel
identificar que o legislador buscou abarcar, de modo mais direto, a reestruturagao da
divida, e criou, de modo mais indireto, 0 cenario para que as estratégias de mercado
pudessem ser desenvolvidas com maior félego.

Explicitamente, nos incisos do artigo 50 menciona-se, a “concessao de prazos
e condigbes especiais para pagamento das obriga¢des vencidas ou vincendas” (inciso
[); a ” dacdo em pagamento ou novagao de dividas do passivo, com ou sem
constituicdo de garantia prépria ou de terceiro (inciso 1X); a equalizagao de encargos
financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial a data
da distribui¢do do pedido de recuperagao judicial, aplicando-se inclusive aos contratos
de crédito rural, sem prejuizo do disposto em legislagdo especifica (inciso Xll). Tais
medidas vao de encontro a ideia da renegociagao da divida para com os credores,
que, no ambito judicial, possui importantes variaveis a serem consideradas. E nesta

seara que Milanese (2016) afirma:
Em situagbes judiciais, ha a possibilidade de se obter descontos, caso
seja demonstrado que a capacidade de geragéo de caixa € inferior ao
montante de endividamento. Nessa situagao, € importante demonstrar
para os credores que mesmo recebendo menos do que o saldo total
da divida, a solugdo apresentada pela empresa € melhor do que a
faléncia. (Milanese, 2016, p.79)

Assim, a renegociagado passa a ser benéfica ndo somente ao devedor, mas
também aos credores que passam a ter a oportunidade de conter os danos causados

eventual risco afundado decorrente da Faléncia.
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Ja em relacéo a “cisao, incorporacgao, fusao ou transformacao de sociedade,
constituicdo de subsidiaria integral, ou cessao de cotas ou agdes, respeitados os
direitos dos socios, nos termos da legislagdo vigente (inciso Il)” ; a “trespasse ou
arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos préprios
empregados” (inciso VIl) e a “venda integral da devedora, desde que garantidas aos
credores nado submetidos ou ndo aderentes condi¢bes, no minimo, equivalentes
aquelas que teriam na faléncia, hipotese em que sera, para todos os fins, considerada
unidade produtiva isolada” (inciso XVIII) fica evidente a vontade do legislador de
estabelecer formalmente a venda de ativos ou até mesmo, da propria operagdo como
meio de reestruturagéo financeira. E nesse sentido que aponta Guizzo (2020):

Em certos contextos, a chave esta em avangar para cima da concorréncia de
forma inteligente, com estruturagbes que aproveitem todos os recursos

disponiveis na empresa, inclusive realizando uma ou mais aquisi¢oes de

empresas e operagdes." (Guizzo, 2020, p.380)

Assim, tais formas de transag¢ao podem fazer com que plantas que demandam
maiores investimentos, ou ainda, que tenham pouco incremento marginal ao restante
da operagdo possam se converter em uma nova estrutura, cujo retorno seja mais
interessante ao carro-chefe do empreendimento (Milanese, 2016). De modo
complementar, Guizzo (2022) aponta que nem sempre a integralidade da operagéao se
reverte em beneficio econdmico ao empresario ao afirmar que:

Em diversas situagdes trabalhamos com empresas onde identificamos
operagdes que destruiam valor do todo. Tal destrui¢gdo de valor normalmente
se dava pelo consumo caixa da empresa ja no nivel de margem de
contribuicdo desta operagdo, com margem de contribuicdo negativa da
operagdo, ou seja, perdendo dinheiro a cada nova venda feita; ou na
necessidade de manutengédo de estrutura fixa especifica da operagao de
forma que sua margem de contribuicdo, mesmo que positiva, ndo era
suficiente para bancar a estrutura fixa e gerar um resultado final positivo para

a empresa. (Guizzo, 2020, p.382)

Com isso, destaca-se a importancia estratégica dos rendimentos de escala na

operacao, que serao explorados com maior detalhamento na se¢ao 2.4
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Ja em relacdo a necessidade de financiamento da empresa em crise, mesmo
diante de um cenario de insolvéncia, a legislacdo ainda incentiva a captacéo de
recursos, explicitamente, nos incisos XV, o qual elenca a “emissdo de valores
mobiliarios” como meio de Recuperagao Judicial e dos ja mencionados | e XIl. Assim,
mesmo que insolvente, a reestruturagdo por vezes requer modernizagdes e
investimentos para que ela possa se reerguer (Guizzo, 2020). Dado o cenario
desfavoravel para a tomada de crédito para uma empresa neste contexto, Guizzo

afirma que:
“Em muitas negociagdes de divida propomos condigées especiais de
pagamento do saldo devido para aqueles credores que apoiarem a empresa
com novo financiamento. Estas condig¢des privilegiadas de pagamento podem
incluir, dentre outras, uma taxa de juros mais elevada, um prazo de
amortizagdo mais curto, um desagio explicito menor que o dos demais

credores, ou um refor¢o de garantias exclusivo”. (Guizzo, 2020, p.160-161)

Porém, essa medida requer mais cuidado, vez que, além do risco do
investimento, ha também os custos da captagdo em si, 0 que exige maior prudéncia.
A questdo das formas de financiamento da empresa em crise sera abordada
posteriormente na se¢ao 2.4.2, na qual sera aplicado o Modelo de Mercado de Crédito
no cenario de insolvéncia, desenvolvido por Araujo (2002).

Em suma, seja através da renegociacgao da divida, das transagdes societarias
e das formas de captagao e financiamento, a propria legislagao ja sugere, de modo
direto, meios de estabilizacao financeira e que contribuem para que a empresa possa
efetivar o controle de caixa. Com isso, ela permite que as medidas de cunho
concorrencial possam ser posteriormente desenvolvidas e negociadas, sem que a
crise de liquidez impossibilite a operacdo da empresa.

Este seria 0 caso da “alteracdo do controle societario” (inciso lll); da
“substituicao total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagao de seus
orgaos administrativos” (inciso 1V); da “concessao aos credores de direito de elei¢ao
em separado de administradores e de poder de veto em relagdo as matérias que o
plano especificar” (inciso V) e da “constituicdo de sociedade de credores” (inciso X).

Os meios elencados acima permitem que o interesse dos diversos

stakeholders do processo sejam devidamente delimitados e que a gestao estratégica
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possa ser ponderada conforme suas demandas. Isto porque, o objetivo do instituto
nao é conferir a viabilidade ao negocio. Em tese, esta ja deve ser comprovada pela
prépria devedora, como indicado anteriormente no inicio desta secédo. O que se quer
atingir por meio deste processo é a reducdo de danos aos credores e conceder a
empresa devedora as condi¢des para que ela possa cumprir suas obrigacées. Como

afirma Guizzo (2020):

“A recuperagao judicial também cria um ambiente de negociagao estruturado
com a intengéo de facilitar a negociagdo com os credores na medida em que
todos sao forcados a entender a situagdo econémico-financeira da empresa
e “sentar na mesa” para negociar. Além disso, € claro, ao impor regras de
aprovagao de um plano de pagamento que impde a vontade da maioria sobre
a minoria, permite uma solugao global para os passivos da empresa. Porém,
nada na recuperagao judicial foi estruturado (e nem tinha como ser) para
ajudar a empresa a melhorar sua operagdo. Exceto pela ajuda de félego
concedida para evitar que piore ainda mais (como consequéncia de um

bloqueio judicial, por exemplo).” (Guizzo, 2020, p.198)

E a partir deste entendimento e da prépria legislacéo é que se identifica o zelo
ao ambiente de negociagao dado pela lei, vez que enquanto o Judiciario faz o controle
de legalidade do processo, os reestruturadores promovem as mudangas operacionais
para que a geracgao de caixa seja sustentavel, a depender de cada caso.

Ou seja, com a previsao e o compromisso de quais formas de reestruturagao
compiladas em no Plano de Recuperacao Judicial, ha a redugdo da assimetria de
informagdo ndo apenas em relagdo ao modo como se pretende gerar caixa, mas
também, a como os pagamentos passarao a ser quitados. Logo, as incertezas trazidas
por Ana Carla Abrdo Costa passam a ser mais bem resolvidas, conferindo maior
previsibilidade e celeridade as empresas que precisam mais do que recuperar sua
saude financeira, restabelecer sua competitividade no mercado.

Com isso, foi explorada a relagdo que os meios de reestruturacao indicados
pela legislagdo possuem com todas as estratégias da esfera gerencial da insolvéncia.
Estas, por sua vez, sdo pautadas pela teoria econémica, a qual sera pormenorizada

adiante na seguinte segéo.
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2.4 DATEORIA MICROECONOMICA

A Teoria Microeconbmica Neoclassica traz o modelo de competitivo de
equilibrio parcial desenvolvido por Alfred Marshall como meio de compreenséo do
sistema de oferta e demanda como determinantes do prego de um bem ou servigo em
um mercado de concorréncia perfeita (Nicholson, 2018).

Neste ambiente, a concorréncia € dada como perfeita pois os agentes
econbmicos sao tomadores de preco, e, portanto, ndo tém o poder de mercado
suficiente para alterar o prego de equilibrio do mercado. Com isso, uma série de
caracteristicas tornam-se intrinsecas a este ambiente, fazendo com que muitos
ofertantes de bens homogéneos e demandantes destes interajam, com plena simetria
de informacao e livre acesso ao mercado. (Mankiw, 2016). E nesse contexto que se
da a analise microeconémica da Teoria da Firma.

Dentro da microeconomia, a producéao e oferta de bens é estudada a partir do
funcionamento de uma empresa, cuja atuagido se volta a transformacéo de matéria
prima em bens e servigos a sociedade (Nicholson, 2018). Tradicionalmente, a Teoria
da Firma (ou da Producgao) é composta pela triade da Teoria da Producéao, Teoria dos
Custos e a Teoria dos Rendimentos.

A Teoria da Produgdo se pauta pela determinacdo de uma fungao de
producado, na qual a quantidade produzida é resultado de uma fungdo que combina
capital, trabalho, matéria prima e os demais insumos necessarios a transformacao,

qual seja (Nicholson, 2018):

q=f(k [, m..)

Dessa forma, é possivel estabelecer a alocacao de recursos em prol da melhor
combinacao de insumos para um mesmo nivel de produg¢ao dado pela isoquanta que

satisfaca a condi¢ao (Nicholson, 2018):
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qo = f(k,,m)

E funcdo do empresario, por sua vez, definir com base na taxa de
produtividade marginal e na taxa de marginal de producéao técnica de seus insumos
qual a ponderagao o6tima dos seus recursos resulta na quantidade a ser produzida,
considerando ainda, tanto os rendimentos de escala de sua planta produtiva quanto a
elasticidade da substituicdo dos insumos requeridos para que a empresa possa operar
(Nicholson, 2018).

E nesse sentido que a atuacdo do empresario deve ser estratégica e
extremamente racional. Numa situacéo de crise ou insolvéncia, diante das variaveis
que integram sua funcao de producgao e da dindmica mercadoldgica, a recombinagao
dos fatores produtivos pode ser uma alternativa para que a operagéo seja capaz de
alcancar uma performance satisfatéria (Milanese,2016).

Dentre os topicos da Teoria da Produgao, um importante fasciculo é a analise
dos Rendimentos de Escala da operacao. Trata-se do estudo da interagao responsiva
que a producdo tem conforme o aumento ou reducdo de insumos aplicados a

depender de sua elasticidade, definida por:

e = Of (tk,tl) t
qt ot " f(tk,tD)
Assim, dada uma fungao de produgao f(k, [),0s respectivos

rendimentos serao:

f(tk, tl) = tf(k, 1) = tq, se os rendimentos forem constantes;

f(tk, t) < tf(k, 1) = tq, se os rendimentos forem decrescentes e;

f(tk, tl) > tf(k, 1) = tq, se os rendimentos forem crescentes.
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Ponto interessante sobre esta relacdo € que ela permite que o empresario
identifique com melhor precisdo qual o nivel 6timo de produgao. Isto porque, (como
sera tratado adiante quando a Teoria dos Custos for abordada) quando se eleva o
nivel de producéo, ha a tendéncia de redugao dos custos fixos e diluicdo de dispéndios

em cada unidade marginal produzida. E diante dela que se conclui:

Altos volumes de produgdo apresentam oportunidades para a redugcdo de
custos e obtengéo de beneficios através do aumento da velocidade do efeito
da "curva de experiéncia", politicas de estoque mais adequadas,
racionalizacdo dos processos e melhoria de projetos de trabalho,

simplificagcéo de fluxos etc.” (Szwarcfiter e Dalcol, 1997, p.119-120)

A reducgao de custos decorrente da maior amplitude da empresa é decorrente
da diversificagao de mercados, fornecedores e outras variaveis do processo produtivo.
Também ha redugéo de custos quando, como uma extensdo da economia de escala,
houver economias de escopo. Elas ocorrem quando a operagdo de uma unica
empresa proporciona uma producao superior aquela resultante da atividade de duas
ou mais empresas distintas que se ordenam para produzir um mesmo bem.
(Szwarcfiter e Dalcol, 1997).

Para que sejam alcangadas, algumas estratégias de gestdo podem ser

utilizadas. Como afirma Possas (1993):

“Diz-se que ha economias de escala quando o aumento do volume da
produgédo de um bem por periodo reduz os seus custos. Esta redugédo pode
se dar pela possibilidade de utilizagdo de métodos produtivos mais
automatizados ou mais avangados, mas também pode estar relacionada a
ganhos em propaganda, marketing, P&D, financiamento, enfim qualquer

etapa da producdo e comercializagdo.” (Possas, 1993, p.70)

Fusodes, cisdes, incorporagdes, tomadas de crédito dentre e outras formas de
reestruturacdo societarias e operacionais, portanto, sdo meios de atingir ganhos de
escala ou de escopo, conforme o tipo de negécio e situacdo da empresa. E nesse
sentido que o apresentado na secédo 2.1 e 2.3 tém como ponto de tangéncia a
microeconomia. Os meios de reestruturacdo anteriormente explorados vao de

encontro a ideia de otimizacdo dos rendimentos de escala através do
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redimensionamento por meio da concentracdo, terceirizagdo, verticalizagdo ou
horizontalizagao da produgéo.

Desta forma, a depender da elasticidade da aplicacdo de insumos de
producao e dos custos de transagao envolvidos na operacgao, a selecado de um meio
de reestruturagao que altere a dimensao da cadeia produtiva podera ser feita de modo
mais eficiente.

Por exemplo, a selegdo de uma fusdo com outra empresa do mesmo ramo,
Ou seja, que possua sinergia operacional, pode se reverter positivamente no aumento
da producdo em relagédo aos recursos aplicados, justamente por esta ja estar com a
operacao consolidada, e, portanto, possibilitar a maximizacédo dos lucros por meio da
ampliagao do volume da produgao.

O segundo pilar da Teoria da Firma corresponde a Teoria dos Custos. Esta
frente analisa as fung¢des de custo, que sao incorridos pelo produtor ao longo de sua
atividade. Os custos, neste caso, sdo dados pelo dispéndio com a manutengao de
cada insumo em sua respectiva alocagao, incorporando o custo de oportunidade de
cada um deles (Nicholson, 2018).

Dessa forma, assim como a funcido de producgao relaciona seu volume aos

seus correspondentes insumos, sendo a fungao de custo é dada por:

C=wl+ vk

A equacgao acima representa o custo como resultado da soma da remuneragao
de cada fator produtivo'. Como decorréncia desta definicdo, uma vez que o objetivo
do empresario € minimizar os custos, matematicamente é possivel identificar o ponto
minimo da funcéo para qo = f(k, [, m), através de um modelo Lagrangiano, tal que

(Nicholson, 2018):

16 Esta equacdo é uma simplificacdo que toma por base apenas a combinagado de capital e trabalho. A

TR ]

exemplo, nesta equacdo “w” é derivado de “wages”, sendo a remuneragao da for¢a de trabalho, ao

passo que “v” indica o aluguel que custeia a estrutura da empresa.
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L=wl+ xk + A[qo — f(k, D]

Sendo as condicdes de 12 ordem:

o _ 2 of _
ak Y ac = U

oL _ . 2 0f _
s =W —A5r=0

aL
Le=q,- fkD)=0

Logo, da razao entre as duas primeiras equacdes, depreende-se que:

v fk

w fl

A interpretacdo deste resultado indica que, considerando a producdo vigente da
empresa, os custos sdo minimizados quando a produtividade marginal de cada
insumo for a mesma para cada unidade dispéndio incorrido. Depreende-se, portanto
que caso os insumos tenham custo distintos, deve-se alocar mais a curva de custos
sobre aquele cujo retorno sobre o custeio alocado seja superior, no intuito de
satisfazer a taxa marginal de substituicdo apresentada. Assim, para um nivel de
produgao qo, 0s custos serao minimizados quando a empresa operar custeando cada

um de seus insumos a propor¢ao equivalente a taxa marginal de substituicdo v/w

(Nicholson 2018).

Com isso, simplificando a fung¢ao de custo para a forma, atendendo ao principio

da minimizagao de custos:
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C =C(v,w,q)

A equacéo acima representa custo C em fungcdo do conjunto de custos de
insumos a dada producao. Ela é fundamental para a determinacéo do custo médio e

do custo marginal da producdo, os quais sao definidos, respectivamente, por
(Nicholson, 2018):

Cme = AC(v,w,q) = ﬂ%ﬂ

Cmg = MC(v, w, q) = 2.

Representando graficamente ambas as curvas, tem-se:

Figura Il — Curva de Custo Médio e Marginal
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Fonte: NICHOLSON, W.; SNYDER, C. Teoria Microecondémica: Principios Basicos e

Aplicagdes. 122 edicdo, Cengage Learning, 2018, p. 208

Evidencia-se, portanto, o comportamento destes dos custos ao longo tempo.
Ainda que partam de um mesmo ponto, o custo médio, por depender da quantidade

produzida, passa a ultrapassar o custo marginal, justamente porque aquele incorpora
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o custo marginal da ultima unidade produzida, a qual possui o custo marginal superior
ao vigente (Nicholson, 2018). Esta relagcao sera fundamental para a determinagéo da
maximizag¢ao do lucro que sera feita em sequéncia.

Considerando o explorado na secao 2.1 e 2.3, a lideranca de custo passa a
ter uma importancia fundamental quando se trata de uma empresa em situagao de
insolvéncia. Isto porque, caso a empresa oferte sua produgdo a um preco inferior ao
custo total médio, a tendéncia é que esta saia de fato do mercado (Mankiw, 2016).

No entanto, a partir do momento em que a lideranga de custo € selecionada
como de reestruturacao, seja por resultado da renegociagao com fornecedores ou por
alteracdes na escala produtiva, a Recuperanda pode fazer o uso dessa estratégia para
concentrar sua produgao nos bens cujo retorno sobre o dispéndio seja superior, assim
como podera ofertar produtos a pregos mais competitivos. Com isso, mesmo que sob
uma situagao circunstancial, a empresa em crise podera fazer com que esta vantagem
competitiva se reverta na maximizagao do lucro para contornar a insolvéncia.

Feita essa consideracao a respeito da minimizacédo de custos, bem como da
estrutura da funcdo de produgao, da-se prosseguimento a definicdo da receita do
negocio, e por consequéncia, de seus lucros.

O arrematante entre a Teoria da Produgdo e dos Custos é a Teoria da

Maximizacao dos Lucros. Sendo a Receita dada por (Nicholson, 2018):

Rq=p(q) .q

O lucro econémico é definido a partir da diferenca da Receita, acima indicada,

e do Custo de producéao explorado anteriormente, tal que:

n(q) =R(q) — C(q)

Com isso, uma vez que o principal objetivo do empresario € maximizar o lucro
auferido pela atividade econdmica praticada, seu papel é selecionar a melhor
combinagao de insumos para que a producao de seu bem ou servico ofertado seja

capaz de satisfazer tal condi¢ao (Nicholson, 2018).
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Para tanto, o empresario faz o ajuste das diversas variaveis envolvidas no
processo produtivo, trabalhando com a ideia de lucro marginal. Assim, a alocagao tera
atingido o ponto étimo quando o lucro marginal se iguala a 0, visto a partir deste ponto,

a atividade exercida n&o trara incremento de lucratividade (Nicholson, 2018):

__R _0C _ dp@.q _ 9C _
MR(q) = aq dg aq aqg 0

Conclui-se, portanto, que a maximizagao do lucro é dada quando a Receita
Marginal for equivalente ao Custo marginal, tal que:

MR(q*) =MC(q™)

Por serem iguais, aprofundando a analise sobre a fun¢cdo da Receita Marginal

matematicamente, pela regra do produto, ela pode ser definida por:

dR d
MR =5-=p+q. 5

Sintetizando a analise demonstrada acima, o que se quer destacar é que a

Receita Marginal € definida pela Fungédo de Produgédo. Isso significa que na hipotese

ap

de uma concorréncia perfeita em que &

¥ a quantidade produzida ndo impactara o
preco de equilibrio de mercado, sendo a empresa uma tomadora de preg¢o. Porém,
caso a produgao da empresa seja capaz de alterar o preco vigente, dado por um
aumento da quantidade q, tal que < 0 a Receita Marginal auferida com este produto
sera inferior ao seu preco. Neste caso, quando o nivel de quantidade produzida altera
o preco de equilibrio, a empresa devera redobrar os cuidados ao mensurar sua
producao 6tima (Nicholson, 2018).

E nesse sentido que as medidas de reestruturagdo indicadas nas sec¢ées
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21 e 2.3 que ensejam a concentracdo de mercado - tais como as fusdes e
incorporagdes- podem fazer com que a Recuperanda se beneficie do ganho de poder
de mercado. Isto porque, conforme indicado acima, uma vez que a empresa tem a
possibilidade de se afastar da concorréncia perfeita e passa a ditar pregos no
mercado, esta podera controlar o nivel de produ¢ao que ira praticar em prol da sua
maximizacao de lucros, o que, se bem analisado, podera se mostrar uma boa
estratégia para a reestruturacgao.

Entretanto, Nicholson (2018) aponta uma importante ressalva a ser feita sobre
a questao da maximizacao de lucros. Um fator complicante do modelo é o fato de que

nem sempre o acionista é dirigente administrativo da empresa. Segundo o autor:
“O fato de que as empresas normalmente ndo sao dirigidas pelos proprietarios
leva a outro fator complicante. Enquanto os acionistas possam gostar de que
o lucro seja maximizado o gerente pode agir por interesse proprio em vez de
pelo interesse do acionista. O gerente pode preferir o prestigio da expansao
do império empresarial para além do que faz sentido econdémico, pode
adquirir mordomias cargas e afastar-se das agdes lucrativas mais
desconfortaveis, como demissdo de funcionarios que executam a mesma
fungéo. Diferentes mecanismos podem ajudar a alinhar os interesses dos
gerentes com os dos acionista. O pagamento gerencial em forma de a¢gées
ou opgoes de acdes podem incentivar a maximizagao de lucro assim
como ameaga de demissdo caso uma empresa com fraco desempenho
decrete faléncia, ou seja, assumida por uma especulador corporativo

agressivo.” (Nicholson, 2018, p.234) — Grifo préprio.

Em sintese, da mesma forma que um acionista pode conter participacdo em
varias empresas, sem necessariamente exercer qualquer tipo de controle operacional
sobre ela, os gestores também podem atuar sem ter a maximizagcéo de dividendos
como principal motivagdo (Nicholson, 2018). Complementando este entendimento,
Guizzo (2020) ressalta a ideia de que uma empresa, quando em situagao de distress’’,

afirma que:

7 Momento em que o passivo da empresa se torna insustentavel perante os ativos e capacidade de

geracgao de caixa pela operagao (Lin, Lee e Gibbs,2008; Osério, 2014)
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"Quando entramos numa empresa para reestrutura-la, dentre as principais
providéncias, esta rever os interesses internos e externos que afetam a
empresa e como ftais interesses estdao harmonizados. Por vezes,
identificamos falhas nos mecanismos de alinhamento que seguramente
contribuiram para a situagao de crise encontrada na organizagao (grifo
proprio). Tais alinhamentos ou desalinhamentos precisam, entéo, ser revistos

para melhorar as chances de recuperagao da empresa.” (Guizzo, 2020, p. 84)

Em relagdo ao conflito de interesses, conforme exposto nas secdes 2.1 a 2.3, a
Recuperacao Judicial, ao criar um ambiente negocial amplo e controlado, ela
possibilita que haja maior conciliagdo de interesses entre credores e devedores. Isto
se manifesta ndo apenas na possibilidade mediagdes e negociagdes ao longo da
deliberacao a respeito do Plano de Recuperacgao Judicial, como também pelos meios
de reestruturagdo que desaguam na alteracdo da gestdo da empresa, conforme sera
explorado adiante na secéo 2.4.2.

Feitas tais consideragées microeconémicas e a ressalva em relagdo ao modelo
de maximizacao de custo, estas serdao contextualizadas e aplicadas sobre a LFRJ, e,

por extensao pelo processo de reestruturagao.

2.4.1 DA MICROECONOMIA DA LEI 11.101/2005 A EXPANSAO DO
CONCEITO DE RACIONALIDADE ECONOMICA

Considerando o exposto nas segdes 2.1, 2.2 e 2.3, que abordaram a teoria
microecondmica classica e as formas de reestruturacao previstas pela lei, nota-se que
quando cruzados os meios de Recuperacao Judicial exemplificados no artigo 50 da
Lei 11.101/2005 e as Teorias da Produgao, dos Custos e da Maximizagao de Lucros,
€ possivel verificar que as formas de reestruturagdo legalmente previstas e a
microeconomia guardam relagao.

Dados os meios de recuperacao abordados anteriormente, infere-se que, em
especial, os meios que alterem o controle administrativo da empresa, que
redimensionem a cadeia produtiva da empresa ou a alocacao de mao-de-obra sao
modalidades que podem alterar as fungdes exploradas na secao 2.4 e que tém maior

impacto operacional na empresa.
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Quando a legislagcdo refere-se a medidas que modifiquem o controle
administrativo da empresa, como a “substituigao total ou parcial dos administradores
do devedor ou modificagao de seus 6rgaos administrativos” (inciso 1V); da “concessao
aos credores de direito de eleicao em separado de administradores e de poder de veto
em relacdo as matérias que o plano especificar’ (inciso V); do “usufruto da empresa”
(inciso XIV) e da “administracdo compartilhada”; "alteracdo do controle societario”
(inciso Ill) e a “constituicdo de sociedade de credores” (inciso X), ou entdo, quando se
menciona mudangas que afetem a cadeia produtiva da empresa, tais como “ciséo,
incorporagao, fusao ou transformacdo de sociedade, constituicio de subsidiaria
integral, ou cessdo de cotas ou agdes, respeitados os direitos dos socios, nos termos
da legislagao vigente”(inciso Il), o objetivo da legislagao foi de elencar formas de
reestruturacdo que saneassem o fator complicante da maximizacao de lucros, dada
pelo conflito de interesses entre socios e gestores indicado na segao 2.4.

Nesse sentido, quando se reestrutura a administragcdo da empresa, as areas
financeira, gerencial e juridica podem ser otimizadas. Isto porque, no ambito
financeiro, uma modificagao na estrutura societaria deste cunho pode resolver o déficit
patrimonial da empresa em crise, uma vez que as mudancas incidentes sobre o capital
social podem readequar a empresa insolvente as suas obrigacoes (Negrao, 2019).

Ja na seara gerencial, € natural que ocorram mudangas na forma como os
negocios sao realizados em razdo da alteragdo administrativa decorrente da
reestruturacao societaria. Com isso, € possivel que impasses e discussbdes sobre o
modelo de negdcio sejam eliminados e que a operagdo se torne mais eficiente.
(Negrao, 2019).

Considerando ainda as formas de reestruturacido da alocacdo de mao-de-
obra, a qual implica em “reducdo salarial, compensac¢ao de horarios e reduc¢ao da
jornada, mediante acordo ou convengao coletiva” (inciso VIII), é possivel verificar duas
principais otimizagdes que esta medida pode gerar. Em relagéo a reducgao salarial e
as compensacdes determinadas, nota-se que a legislagdo criou condi¢des para que
os custos do empresario sejam reduzidos, o que impactaria a fungao de custos da
empresa. Quando reduzidos os Custos totais da empresa em razao de wl' < wl, por

extensdo a Receita Marginal da empresa poderia ser ampliada, desde que mantida a
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producéo. E diante dessa consideracdo que se destaca a outra forma de otimizaco,
decorrente da ampliagdo da esfera negocial entre sindicatos e empresario que uma
solugdo maximizadora de bem-estar poderia ser alcangcada (Coase,1960).

Até este ponto, a Recuperacdao Judicial foi transcrita sobre a teoria
microecondmica classica. Entretanto, na realidade, o cenario no qual se desenvolve
este instituto diverge daquele tragado pelo mercado de concorréncia perfeita, livre de
falhas de mercado. Ou seja, na pratica, a existéncia de falhas de mercado dificultam
que a Recuperacéo Judicial atinja o equilibrio paretiano e que o bem-estar econémico
seja de fato efetivo aos credores, a devedora e a sociedade como um todo. Isto porque
a assimetria de informacgao, os custos de transacdo e os 6nus das externalidades
decorrentes da insolvéncia fogem a proposta inicialmente tragada pela teria
microecondmica.

No entanto, é possivel verificar sob uma abordagem tedrica alternativa, na qual
pode-se incorporar ao cenario anteriormente descrito, o efeito de tais falhas de
mercado, em especial, em relagao a informacao imperfeita e aos custos de transacéo.
Isto porque, como indica North (1990), ha uma tendéncia natural do ser humano para
que se obtenha uma vantagem, ainda que a dinamizacgao dos arranjos institucionais
da sociedade facilite a interacdo.® E neste sentido que o autor pontua a utilizacdo da
forca da lei como uma forma de fazer com que os ganhos superem as perdas em um
mercado de informacao imperfeita.

Assim, a racionalidade dos agentes econdmicos passa a destoar daquela
prevista pela economia neoclassica. Isto porque, além da assimetria de informacao,
ha uma imensa complexidade no ambito recuperacional que vai de encontro com a
mutabilidade, a escassez de informacao e a existéncia de feedbacks ao longo das

interagcbes que ocorrem no desenvolver do processo, e que impedem que os agentes

8 Segundo o autor: “The costs of transacting arise because information is costly and asymmetrically
held by the parties to exchange and also because any way that the actors develop institutions to
structure human interaction results in some degree of imperfection of the markets. In effect, the
incentive consequences of institutions provide mixed signals to the participants, so that even in those
cases where the institutional framework is conducive to capturing more of the gains from trade
as compared to an earlier institutional framework, there will still be incentives to cheat, free ride,
and so forth that will contribute to market imperfections. Given the behavioral characteristics of
human beings, there is simply no way to devise institutions that solve the complex exchange problems
and at the same time are free of some incompatible incentives.”
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tomem uma decisdo 6tima. Como interpreta Gala (2003) a racionalidade ainda
ocorreria quando, diante da incerteza da situagéo, a conduta tomada pelo agente for
razoavelmente coerente com os fins a que se objetiva porque os agentes atuam
considerando uma realidade subjetiva que tenta se aproximar da realidade.

Com esse intuito, North (1990) aponta que, em termos de teoria e performance
econbmica, as politicas institucionalmente estruturadas numa economia devem estar
alinhadas aos seus objetivos. Dessa forma, a determinacéo institucional dos direitos
de propriedade e condutas negociais no ambiente da Recuperagéo Judicial, permitem
que haja uma ponte entre a esfera microecondmica, na qual a situagao de escassez
e de competigdo sdo manejados conforme o incentivo ao empresario dentro do cenario
de informagao incompleta; e a esfera macroeconémica, na qual a politica adotada
promove o incentivo para que a instituicdo atinja a performance demandada pela
dindmica do mercado.

Assim, o Estado passa a exercer um importante papel de definicdo das regras
do jogo, especialmente porque € ele que detém maior controle sobre a
compatibilizagdo do sistema politico e econdmico, e por extensao, deveria estruturar
as instituicdes formais que visam regulamentar as interagdes sociais, e em especial,
a interacdo que os agentes tém na seara econdémica.

Com isso, nota-se a relacao entre o desenvolvimento econémico e a instituicdo
da Recuperagao Judicial, justamente pois ela incorpora na economia a estabilidade
necessaria para que a interacdo de agentes possa se dar de modo compativel a

politica econdmica do momento, sendo a preservagdo da empresa o principio

9 North indica que: “Integrating institutional analysis into static neoclassical theory entails modifying the
existing body of theory. But devising a model of economic change requires the construction of an
entire theoretical framework, because no such model exists. Path dependence is the key to an
analytical understanding of long-run economic change. The promise of this approach is that it
extends the most constructive building blocks of neoclassical theory - both the scarcity/competition
postulate and incentives as the driving force - but modifies that theory by incorporating incomplete
information and subjective models of reality and the increasing returns characteristic of institutions. The
result is an approach that offers the promise of connecting microlevel economic activity with the
macrolevel incentives provided by the institutional framework. The source of incremental change is
the gains to be obtained by organizations and their entrepreneurs from acquiring skills,
knowledge, and information that will enhance their objectives. Path dependence comes from the
increasing returns mechanisms that reinforce the direction once on a given path. Alterations in the path
come from unanticipated consequences of choices, external effects, and sometimes forces exogenous
to the analytical framework. Reversal of paths (from stagnation to growth or vice versa) may come from
the above described sources of path alteration, but will typ- . ically occur through changes in the polity.”
(North, 1990, p. 112)
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fundamental para que a maximizagdo do bem-estar econdmico possa ser
concretizada.

Nesse sentido, parte-se da conceituacdo de Recuperacao Judicial como um
fendbmeno processual norteado pela administragcdo de interesses dos stakeholders
que, quando frutifero, resulta na instituicAo de novas condi¢gdes contratuais que
passam a novar a divida original do devedor (Klein e Costa, 2022). Para tanto, é
indissociavel a necessaria negociabilidade que credores e devedores devem gozar
para que as condi¢gdes de pagamento sejam eficientes.

Ha muita aplicagdo da contribuicdo tedrica de Ronald Coase no contexto da
Recuperagéao Judicial. Isto porque este cenario de negociagéo coletiva se traduz em
diversos esforgos empregados em prol da satisfagdo dos credores, cujo objeto é a
definicdo de novos parametros de pagamento para uma obrigacdo contraida. Este
esforco seria correspondente aos custos de transacdo?, os quais referem-se ao
dispéndio incorrido para que o adimplemento dos contratos seja consumado. Como

ilustra Sztajan (2004):

“Em realidade, a ideia de custo de transagao mostra-se ainda mais importante
no plano das relagbes de consumo, dada a assimetria de informagéo. E
também, em presenca de contratos empresariais, na maioria, de longa
duracdo e de execugdo continuada, que se destinam a facilitar a
organizagao da atividade; a manter estavel a producéao e a oferta de bens
e servicos em mercados; a especializagao de atividades; e, portanto, ao

aumento das eficiéncias alocativa e produtiva.” (Sztajn, 2004, p. 284)

Neste sentido, os custos de transagao se traduzem no risco decorrente das
incertezas contratuais e de natureza de estado da economia, especialmente diante da
incompletude contratual inerente ao contexto de uma empresa em crise. Assim,
considerando as disposi¢des legais que regulamentam a Recuperagao Judicial, Coase

aponta que:

20 “De modo a realizar as transagdes, necessita-se descobrir quem é a outra parte com a qual se deseja
negociar, informar as pessoas acerca da disposicdo de negociar e em que termos, conduzir as
negociagbes em diregdo a barganha, formular o contrato, empreender meios de inspe¢éo para se
assegurar que os termos do contrato estdo sendo cumpridos, e assim por diante. Tais operagdes séo,
geralmente, extremamente custosas, suficientemente custosas para evitar a ocorréncia de transacgdes
que seriam levadas a cabo em um mundo em que o sistema de pregos funcionasse sem custos.”
COASE, Ronald. O problema do custo social. The journal of law and economics, v. 3, n. 1, p. 12, 1960.
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Por 6bvio, se as transagdes ocorressem sem custos, tudo o que importaria
(questbes de justica a parte) € que os direitos das partes deveriam estar
bem definidos e os resultados das a¢6es judiciais passiveis de previsao.
Contudo, como temos visto, a situacdo é muito diferente quando as
transagbes no mercado séo tdo custosas a ponto de tornar dificil mudar o
arranjo de direitos estabelecido pela lei. Nesses casos, as cortes influenciam
diretamente a atividade econOmica. Destarte, seria desejavel que as cortes
pudessem entender as consequéncias econémicas de suas decisdes e,
contanto que seja possivel sem que se crie muita incerteza acerca do
posicionamento juridico per se, tomassem-nas em consideragdo ao
exercerem a jurisdicdo. Ainda quando se faz possivel alterar a delimitagao
legal de direitos através das transag¢des no mercado, é obviamente
desejavel reduzir a necessidade de tais transagdes e, assim, reduzir o
emprego de recursos em sua realizagdo. (Coase, 1960,p.13) — Grifo

proprio

Este instituto, portanto, ao estabelecer as normas processuais da Recuperagao
Judicial, sao definidas uma série de determinagdes a serem cumpridas para que as
externalidades da insolvéncia sejam controladas. Dentre elas, a classificacdo de
créditos, as formalidades para realizagdo e homologacéao resultante da Assembleia
Geral de Credores sao meios que o legislador encontrou de estabelecer o controle de
legalidade, protegendo com maior clareza quais sdo os direitos de propriedade de
cada credor no contexto da insolvéncia.

No entanto, o intuito desta regulamentac¢do ndo deve conferir o protagonismo da
tomada decisdo ao judiciario, mas tdo somente permitir que exergca o controle de
legalidade. Isto porque a Recuperagao Judicial reserva aos credores a prioridade na
negociabilidade da divida, especialmente pois estes seriam os players mais

qualificados para tanto (Klein e Castro, 2022). Como pontuam os autores:
“A superioridade informacional do Poder Judiciario com relagdo ao mercado
em geral e aos credores em especial acerca da condigdo econOmica e
financeira da empresa e a sua viabilidade futura é pouco provavel. Por
exemplo, uma instituicdo financeira que realizou empréstimos a empresa
costuma ter mais informacgdes que o magistrado acerca da situagédo e da
perspectiva futura do referido agente econémico. Além de ndo possuir dados

confiaveis sobre a efetiva situacdo econdmica da empresa Recuperanda, o
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6rgao jurisdicional costuma ter menos informagoées sobre perspectivas
futuras do mercado em geral do que os agentes econdmicos — que fazem
parte deste mercado. Ademais, a decisdo pela viabilidade econdmica da
empresa Recuperanda é irreversivel, uma vez que a posterior
comprovacgao de que foi imposta judicialmente a recuperagdo de uma
empresa inviavel ndao podera ser revista de forma a que seja possivel

voltar ao status quo ante”(Klein e Castro, 2022, p.129) — Grifo proprio.

Considerando este raciocinio, e, dado o respaldo de Knight (1921)?'e Coase
(1960), a assimetria de informacéo é um dos agravantes dos custos de transacao visto
que a maior incerteza passa a ser incorporada aos dispéndios necessarios a
operacao, com a intencao de suprir as eventuais lacunas contratuais.

Em relagdo aos contratos, sintetiza Sztajan (2004):

“O instituto juridico contrato é instrumento que se destina a assegurar a
regular e pacifica circulagdo da riqueza; a evitar a violéncia na alocagao
eficiente dos bens na economia; e a promover sua transferéncia entre
pessoas de forma licita, uma vez que obriga as pessoas por suas declaragdes
ou promessas. Para obter qualquer bem pertencente a outrem as pessoas
recorrem ao contrato. Por isto ele aparece na ciéncia econémica ao lado do
direito de propriedade, como institui¢ées sociais desejaveis.” (Sztajan,
2004, p.286). — Grifo proprio.

Nesse sentido, dentro do contexto desta negociacéo coletiva cujo resultado
almejado é a aprovagéo e homologacao do Plano de Recuperagao Judicial, o qual ira
definir as novas condi¢cdes de pagamento de cada crédito, a Recuperagao Judicial
reune importantes faces tedricas de Coase. Ao mesmo tempo, ela cria um ambiente
deliberativo de credores e devedores, amplo e voltado a reducdo da assimetria de
informacéo, ela também tem um papel crucial no que tange a determinacgao de direitos
de propriedade, exercido desde a classificacao de créditos, até a formalizacdo de

garantias e privilégios ao longo das negociagdes desenvolvidas ao longo do processo.

21 “With uncertainty entirely absent, every individual being in possession of perfect knowledge of the
situation, there would be no occasion for anything of the nature of responsible management or control

of productivity” (Knight, 1921, p. 267).
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E, portanto, que se justificaria o fundamento econémico por tras da
Recuperacéao Judicial. Trata-se de uma agao que visa reduzir os custos de transagao
de uma complexa negociagao a coletividade de credores, que por demandar uma
analise econémica precisa, se tornaria excessivamente custosa a cada credor se este
tivesse de definir direitos de propriedade e de lidar com assimetrias de informacéao
isoladamente.

Ja em relacao a reestruturacéo propriamente dita, a legislagao indica diversas
formas de como o devedor pode ter éxito na reestruturacao, e confere aos credores a
oportunidade de discuti-las em Assembleia Geral de Credores quando deliberada a
aprovacgao do Plano de Recuperacéao Judicial. Com isso, ndo apenas € conferida maior
seguranca juridica em relacédo a atuagcado da Recuperanda apos a homologagao, como
também os meios de recuperacao selecionados tenderdao a ter maior eficiéncia em
funcao da reducao de assimetrias de informacao.

Dessa forma, pelas pautas da teoria e analisando alternativas previstas pela
lei original para a efetivagado da Recuperacao Judicial, € possivel verificar uma estreita
conexao com os fundamentos da microeconomia, a qual também sera explorada em

relagdo as modificacées desta redagao original.

2.4.2 DA MICROECONOMIA DA LEI 14.112/2020 E AESTRUTURACAO
INSTITUCIONAL DE REGRAS EM PROL DA REDUGCAO DA ASSIMETRIA DE
INFORMACAO

A nova redacao da Lei 11.101/2005 trouxe uma série de alteracdes processuais
e econdmicas ao instituto da Recuperacgao Judicial, especialmente no que se refere a
estruturagdo de um ambiente negocial; as novas regras de financiamento e a
concessao de um maior Stay Period a Recuperanda.

A inovacao de 2020 ampliou ainda mais a negociabilidade da Recuperacao
Judicial. Isto se extrai tanto da nova secao |I-A, que versa a respeito das conciliacdes

e das mediacdes antecedentes ou incidentais aos processos de recuperagao judicial;
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quanto pela possibilidade de apresentacdo de um Plano Alternativo por parte dos
credores.??

No entanto, para a pratica, a relevancia deste incentivo a conciliagdo e mediagao
no cenario de insolvéncia se da em especial em razéo do artigo 20-B%, o qual incentiva
a negociagao espontanea sobre questdes antecedentes e incidentais a Recuperagao
Judicial. O inciso | trata da possibilidade de incentivo a negociagao interna entre sécios
e devedores a respeito da medida de insolvéncia a ser tomada, assim como a credores
extraconcursais e nao sujeitos ao feito. Segundo Sacramone (2022), esta seria uma
boa forma de levar a negociagdo aos que se excluem da negociagao coletiva,
colaborando para que uma solugao 6tima seja atingida.

Segundo o autor:
“A deliberagdo sobre a melhor solugao possivel no plano de recuperagao
judicial para superar a crise econdémica que afeta a atividade do devedor é o
cerne do processo de recuperagao judicial e podera ser aprimorada pela

mediagao e conciliagdo entre os agentes.” (Sacramone, 2022, p.160).

Mas para além desta medida, a nova redacao da Lei possibilita, conforme o
§4°-A do artigo 6° e 0 §4° do artigo 56, a apresentagdo de um plano alternativo ao

apresentado pelo(s) credor(es)?*caso ndo haja a deliberagdo ou aprovagdo de um

22 A questdo do fomento da autocomposigdo é uma das tendéncias adotadas pelo Cédigo de Processo
Civil de 2015 e esta alinhada ao entendimento jurisprudencial do Superior Tribunal de Justiga, conforme
o Enunciado 45 da | Jornada Prevencéo e Solugcédo Extrajudicial de Litigios, o qual postula que: “a
mediacao e conciliagdo sdo compativeis com a recuperagao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria.”

23 “Art. 20-B. Serdo admitidas conciliagées e mediagdes antecedentes ou incidentais aos processos de
recuperacao judicial, notadamente: | - nas fases pré-processual e processual de disputas entre os
sécios e acionistas de sociedade em dificuldade ou em recuperagéao judicial, bem como nos
litigios que envolverem credores nao sujeitos a recuperacgao judicial, nos termos dos §§ 3° e 4°

do art. 49 desta Lei, ou credores extraconcursais; |l - em conflitos que envolverem concessionarias
ou permissionarias de servigos publicos em recuperagao judicial e 6rgdos reguladores ou entes
publicos municipais, distritais, estaduais ou federais; Il - na hipétese de haver créditos extraconcursais

contra empresas em recuperagao judicial durante periodo de vigéncia de estado de calamidade publica,
a fim de permitir a continuidade da prestacéo de servigos essenciais; IV - na hipétese de negociacao
de dividas e respectivas formas de pagamento entre a empresa em dificuldade e seus credores, em
carater antecedente ao ajuizamento de pedido de recuperagao judicial.

24 Carece de clareza a forma a qual este plano devera ser apresentado. Segundo Diniz (2022) uma
“davida que vem sendo levantada na doutrina é a hipétese do plano do devedor ndo ser objeto de
deliberacéo pelos credores dentro do stay period, se deveria ser convocada uma assembleia-geral de
credores para votar sobre a apresentagao de plano alternativo ou se qualquer credor poderia apresentar
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plano ofertado pela devedora, em que este(s) tera(do) a possibilidade de apresentar
uma alternativa. Esta inovagao representa uma importante fomento a negociagao no
rito recuperacional?®®.

Se observadas tais mudancas da perspectiva de North e Coase, exploradas
na secao 2.4.1, o Estado passa a formalizar uma nova instituigdo estabelecendo com
maior clareza quais sao as regras que irdo reger a interagdo econémica entre credores
e devedores, que por sua vez, tera menores custos de transacao e mais eficiéncia em
face da maior celeridade e seguranga quando se trata de uma negociagdo em cenario
de insolvéncia

Assim, uma vez apresentado o plano pelos proprios credores, sao
esclarecidas aos players quais as pretensdes em relagdo a forma de pagamento
esperada do devedor e quais os meios de reestruturagdo que mais interessam aos
que buscam a quitagédo de seu crédito.

Foi demonstrado anteriormente na secdo 2.3 que a gestdo de caixa €
fundamental para que a reestruturacdo tenha éxito. Percebida a dificuldade de
executa-la, a lei 14.112/2020 passou a prever a possibilidade de prorrogacdao do
periodo de prote¢do da Recuperanda contra execucdes para além dos 180 dias, uma
vez, por igual periodo na como disciplina a nova redagao do artigo 6°, §4°. Essa
possibilidade € conferida ao devedor de boa-fé, que, ciente do énus dos encargos
decorrentes da duragdo do processo, podera gozar de uma maior lapso temporal
blindado de execucgdes, sendo a analise de cada caso fundamental para que essa
concessao seja pertinente (Diniz, 2022; Cramés e Ribeiro, 2016).

Com isso, como afirma Didier Jr.:

um plano alternativo nessa situacéo, desde que dentro do prazo. Ocorre que, durante o periodo de 30
dias contados do fim do stay period, a apresentacao de plano alternativo pelos credores € incerta (caso
nao tenha sido manifestada expressamente durante o stay period), pois ndo ha previsédo de deliberacao
pelos credores sobre a concessao de prazo para tanto na legislagao, diferentemente do que ocorre na
quando o plano é rejeitado na assembleia-geral. (GARCIA, 2019)” (Diniz, 2022, p.825).

25 Conforme Costa e Melo (2021), a maior atividade de credores no ambito processual, consolidada na
doutrina como principio da participagao dos credores, possibilita uma maior harmonia entre os diversos
interesses presentes.
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“Na recuperagéo judicial, impedir que o credor persiga ou obtenha a tutela
individual do seu crédito significa manté-lo no jogo de barganha negocial
existente para todos os demais credores submetidos ao concurso, evitando
que ele possa exerga pressao injustificada sobre o devedor no ambiente de
negociagédo do plano de recuperagao ou usufrua de alguma benesse, cuja
racionalidade econdmica nao seja extensivel aos demais em iguais
condi¢des.” (Didier Jr, 2022, p.4)

Desse modo, a inovagao trazida pela Lei 14.112/2020 possibilita ao devedor a
manutencao das condi¢gdes que o permitem realizar seu soerguimento, mas sem que
esta prorrogagao temporal se torne uma mera comodidade. Com isso, o gargalo
operacional da gestdo de caixa pode ser manejado de forma mais eficiente,
possibilitando que os pagamentos aos credores continuem sendo cumpridos sem
desestabilizar a Recuperanda ainda em busca de um equilibrio.

Isto porque, novamente, de uma perspectiva institucional, a inovacéo da lei
traz consigo novos parametros de conduta que melhor definem os direitos e deveres
da Recuperanda e dos credores neste contexto, permitindo que mais transacdes
sejam feitas neste ambito, assim como os mecanismos em prol do cumprimento do
Plano de Recuperacéao Judicial sdo capazes de se refletir uma reducéo dos custos de
transacdao. Desse modo, mesmo diante dos diversos choques que a economia
brasileira contemporanea tem sofrido, esta instituicao atualiza-se a fim de prover a

estabilidade necessaria ao sistema. Logo, como aponta North (1990):

“The specific innovations and particular institutional instruments evolved as a
result of the interplay of two fundamental economic forces. One was the
economies of scale associated with a growing volume of trade, the other
was the development of improved enforcement mechanisms that made
possible the enforcement of contracts at lower costs.” (North, 1990,
p.127)

Dessa forma, as alteragdes da Recuperagao Judicial concretizam a interagao
destas duas grandes forgas econdmicas. Da perspectiva microecondmica, os meios
propostos pela Lei sdo justamente os que fomentam as economias de escala para

otimizacao produtiva; ao passo que a Recuperacao Judicial, como mecanismo
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estrutural de negociagao coletiva permite que haja maior credibilidade em relagdo ao
cumprimento do Plano de Recuperacéao evitando maiores custos de transagao.

Dessa forma, estas foram algumas principais mudancas trazidas pela Lei
14.112/2020 que guardam maior relagdo com o processo de reestruturagao, e que por
serem ainda recentes, ainda se acomodam ao ordenamento juridico brasileiro e
requerem amadurecimento para que sua eficiéncia seja otimizada.

No entanto, empresas de tamanho expressivo ja gozam das novas
possibilidades legais, tais como se verificou nos processos da Oi, Samarco e Livrarias
Saraiva. A seguir, sera brevemente explorado como a Samarco fez a aplicagao das
novidades da LRJF.

3. ESTUDO DE CASO - DA RECUPERAGAO JUDICIAL DA SAMARCO

Complementando a revisao bibliografica, esta breve analise do processo de
Recuperacéo Judicial da Samarco visa concretizar o exposto ao longo da revisao
bibliografica. Cabe desde ja o destaque as limitagdes deste estudo. No caso, o que se
quer demonstrar € a forma como esta Recuperanda utilizou as mudangas
institucionais em seu processo de reorganizagdo. A avaliagdo da forma como ela
ocorreu para atestar de ela foi de fato benéfica a sociedade podera ser discutida em
outra oportunidade de pesquisa.

Operando desde 1973, a Samarco se posiciona no Brasil como uma das
maiores mineradoras do pais, movimentando com destaque o nivel de importagcao de
minérios, cumprindo uma expressiva contribuigao tributaria e gerando emprego. Na
peticao inicial do Pedido de Recuperagao Judicial, a empresa afirma que “no auge de
Sua atividade, a Samarco contribuia diretamente com cerca de 6,4% do PIB do Estado
do Espirito Santo e 1,5% do PIB do Estado de Minas Gerais, conforme relatério bienal
de 2015-2016".

Ja em relacao a sua contribuicao, afirma que:
“Para o mesmo ano de 2014, foram pagos aproximadamente R$ 652
milhdes em impostos federais e R$ 50,2 milhdes de impostos aos
municipios de atuagao direta no Estado do Espirito Santo e no Estado
de Minas Gerais pela Companhia, sendo que em impostos estaduais

obteve crédito no montante de R$ 104,5 milhdes, superando os
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impostos recolhidos.” (Processo 5046520-86.2021.8.13.0024, mov. 1,
p.5)

E em relagdo ao emprego gerado, a Samarco, entre 2016 e 2016, foi capaz
de criar 3.000 empregos diretos e 3.500 indiretos.

Nesse sentido, a empresa indica no documento como sua operagao ia de
encontro a fungdo social da firma. Porém, segundo a Recuperanda, com o rompimento
da barragem de Mariana, ndo apenas a operagao foi severamente afetada, como
todos os encargos do acidente inviabilizaram o curso normal de sua atividade?®. Apos
0 ocorrido, a empresa aderiu a diversos acordos e adequagdes a Termos de
Ajustamento de Conduta, mas seu desempenho ainda era desproporcional em face
das obrigagdes entéo contraidas, levando-a a insolvéncia.

Assim, pedido feito requeria a Recuperacao Judicial para que o cumprimento
pleno das obrigagcdes socioambientais pudesse ser efetivado, conjuntamente a sua
preservagao. Apos o deferimento deste, € possivel verificar que os players nao
tardaram em usufruir das alteragdes legais promovidas pela lei 14.112/2020, vez que
a Samarco fez o uso da tentativa de mediagao; requereu a expansao do Stay Period,
indicou os meio de reestruturacdo operacional previstos na Lei e os credores ainda
apresentaram o Plano Alternativo.

Ja no primeiro plano apresentado, a Recuperanda indicava o uso do
financiamento com devedor em posse para tomada de empréstimo de 225 milhdes de
ddlares para financiar reestruturar o caixa da empresa, atrelando a necessidade de
empréstimos a flutuacéo do preco do minério. Ao estabelecer tal parametro, a empresa
buscou compatibilizar as eventualidades mercadoldgicas a sua necessidade de

captagcao da forma mais eficiente o possivel

26 Segundo a empresa, “o rompimento ocasionou a suspensdo de licengas operacionais da Samarco
e, irresistivelmente, comprometeu a geragao de receitas pela companhia (desde novembro de 2015),
ja que as vendas de produtos foram também paralisadas com o fim dos estoques. Além disso, as
medidas de reparagao, as agdes judiciais (nas quais também foram ja impostos bloqueios de conta
bancaria e obrigacdes de prestagcéo de garantias), o cumprimento dos acordos, dentre outros fatores,
comprometeram, significativamente, o fluxo de caixa da companhia e exigem o dispéndio de vultuosos
valores. Nao ha duvidas, portanto, de que a Requerente foi impedida de fazer frente as suas
obrigacoes, tendo sido obrigada a adotar estratégia de obtengdo de novos financiamentos de suas
despesas ordinarias e extraordinarias” (Processo 5046520-86.2021.8.13.0024, mov. 1, p.9)
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No mesmo feito, apesar da Samarco ter apresentado o Plano de Recuperagao
Judicial e deste ter sido modificado diversas vezes ao longo do processo, seus
credores fizeram o uso da nova possibilidade de apresentacdo de Plano Alternativo
prevista pelo §4° do artigo 56 da LFRJ. Neles, credores como a Ultra NB e os
Sindicatos expuseram seus interesses e alternativas para solucionar conflitos entre
acionistas. No Plano Alternativo proposto pelo Sindicato Dos Trabalhadores Nas
Industrias Metalurgicas, Mecanicas, Materiais Elétricos E Materiais Eletrénicos Do
Espirito Santo — Sindimetal, estes fizeram o uso da peticao para esclarecer que:

os credores, sobretudo os Credores Proponentes, ndo devem permitir que a
Samarco embarque em uma aventura, pautada em planos de negdcios
agressivos e economicamente inviaveis, que colocam em risco as operagdes
da Recuperanda e, consequentemente, os direitos de todos os interessados
na manutencgdo da atividade econdmica da Samarco. E muito menos podem
permitir que esse processo sirva, exclusivamente, para a defesa dos
interesses de um Unico grupo de credores da Samarco que, até entdo nesse
processo, nada mais revelou sendo busca lucrar com a crise econdmico-
financeira em que se encontra a Recuperanda, tal como os credores
financeiros (“Fundos”), cujos votos foram determinantes para a néao

aprovagao declarada pelo ilustre Administrador Judicial em AGC realizada em
18 de abril de 2022. (Processo, Num. 9462164000, p.14).

Nessa senda, apos exposta tal preocupagao, os meios de recuperagao judicial

propostos versavam a respeito da:

“(i) reestruturagéo de seu endividamento, com alteracbes de prazo, condi¢cdes,
encargos e da forma de pagamento dos Créditos Concursais; (ii) emissédo de
Titulos de Divida Sénior (a) para fins da Nova Captagcédo e o cumprimento de
determinadas Obrigagbes Pds-Pedido, e (b) em pagamento de determinados
Créditos Concursais, por meio da emisséao dos Titulos de Divida Sénior; sendo
certo que a emissao dos Titulos de Divida Sénior, na forma deste Plano, é
pressuposto de viabilidade da Recuperagcdo Judicial;, e (iii) concessdo de
garantias aos empregados da Samarco.” (Processo 5046520-
86.2021.8.13.0024, Num. 9462164000, p.142).

Nota-se, portanto, a estreita relacdo entre as alteragcbes voltadas ao

estancamento de caixa e o processo de reestruturagdo, conforme o exposto na revisdo
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bibliografica. Dessa forma, se verifica que a maior participagéo de credores na esfera
negocial possibilitou uma maior deliberagao a respeito da administracdo da empresa
em crise, e a entdo mencionada complicacdo da Teoria da Maximizacao de Lucros
decorrente do conflito entre sécios, credores e acionistas teve maior oportunidade de
averiguacao, e que somente conseguiram efetivar a negociagao pois o0 arcabougo
institucional foi bem estruturado.

A Samarco ainda fez o uso da prorrogacao do Stay Period por mais 180 dias
como permite a nova redagao da Lei 11.101/2005. No teor da decisdo que a deferiu,
0 magistrado pontua que, apesar de os requisitos para que a Recuperanda se
sujeitasse ao Cram Down?’ ndo estarem cumpridos, com a apresentagdo do plano
alternativo e a inexisténcia de ma-fé por parte da devedora em relagdo ao decurso
temporal da acao, o Stay Period foi mantido por mais 180 dias. Com a renovacao deste
alivio @ Recuperanda, as negocia¢des se mantiveram ativas, tal como a operacéo da
empresa.

Isto possibilitou posteriormente diversas discussdes ao longo do processo de
Recuperagcao da Samarco, no qual houve o uso pratico da mediagdo como tentativa
de se atingir uma melhor solugao a coletividade de credores. Através de um Plano de
Mediagcdo, credores nacionais e internacionais tiveram a oportunidade de tratar
questdes inerentes ao soerguimento da Samarco. Ainda que esta ndo tenha sido
frutifera, o espaco deliberativo criado enriqueceu as negociagdes, especialmente por
permitir que credores com o acesso dificultado participassem ativamente da tomada
de decisao acerca da reestruturacao.

Com a negociagdo em curso, o que se destacar com o caso da Samarco € a
importancia de sua preservagao. Além da dinamizagdo da atividade econdmica, da

contribuigao tributaria que esta gera e dos empregos que ela oferta, ha de se relembrar

27 A qual se refere a concessdo da Recuperacéo Judicial quando o plano que ndo obteve aprovagéo
na forma do art. 45 desta Lei, mas que, na mesma assembleia, tenha obtido, de forma cumulativa: | —
o voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes
a assembleia, independentemente de classes; Il - a aprovacao de 3 (trés) das classes de credores ou,
caso haja somente 3 (trés) classes com credores votantes, a aprovacéo de pelo menos 2 (duas) das
classes ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a aprovac¢ao de pelo menos 1
(uma) delas, sempre nos termos do art. 45 desta Lei ou lll — na classe que o houver rejeitado, o voto
favoravel de mais de 1/3 (um ter¢o) dos credores, computados na forma dos §§ 1° e 2° do art. 45 desta

Lei, como prevé o §1° do artigo 58 da LFRJ.
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que muitos credores da empresa sao aqueles cujo crédito é de natureza indenizatoria.
Ou seja, com a faléncia da Samarco, a perda destes créditos se reverteria como uma
externalidade negativa em face dos que ja haviam sido alvo de externalidades
negativas anteriores. Assim, o caso demonstra a forma como a Recuperagao Judicial
como instituto pode conectar o &mbito microecondmico a um nivel mais amplo a fim
de se atingir o principio da preservagéo da empresa e da fung¢ao social da firma, por
meio da consolidacéo de novas regras de conduta entre agentes econdmicos que vao
de encontro ao principio da manutencado da empresa e da fungao social da firma.?®

Dessa forma, ainda que nao encerrado, o caso da Samarco ilustra como as
inovagdes legais exploradas ao longo desta monografia soam praticaveis, e como
estas podem conferir maior eficiéncia tanto em relagdo ao processo propriamente dito
de reestruturagéo, quanto a redugao de assimetria o sistema e a negociabilidade entre
os players, por meio de uma racionalidade que apesar de mais flexivel que a cunhada
pela neoclassica, € de extrema empregabilidade num cenario de risco e incertezas.

Assim, o que se extrai do caso da Samarco € que a Recuperacido Judicial
esta condicionada ao cumprimento dos ajustes de conduta ambiental, sendo que até
o fim de 2022, a empresa era geradora de 9.000 empregos, dos quais 1.500 eram de
contratagao propria. Em relagao a arrecadagao promovida, da retomada de atividades
em 2020 até junho de 2022, cerca de R$ 1,6 bilhao foi pago ao fisco.

Isto ndo quer dizer que a Recuperacao Judicial € um sistema perfeito, e
tampouco que ela seria a solugéo 6tima para todos os casos de insolvéncia. A analise
feita ndao permite concluir se a Recuperacdo Judicial da Samarco apresentou
resultados superiores aos que poderiam ter sido obtidos se houvesse sua liquidagao.
O objetivo com esse estudo de caso foi somente demonstrar como a forga institucional
da Recuperacgao Judicial pode ser empregada em um ambiente negocial complexo de

informacgéao assimétrica.

28 Como contexto mais amplo, ressalta North (1990) ao afirmar que “By ideology | mean the subjective
perceptions (models, theories) all people possess to explain the world around them. Whether at the
microlevel of individual relationships or at the macro level of organized ideologies providing
integrated explanations of the past and present, such as communism or religions, the theories
individuals construct are colored by normative views of how the world should be organized.”
(North, 1990, p. 23)
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Partindo do conceito de Recuperagao Judicial, e passando pelas etapas do
processo de reestruturagdo com base na teoria microecondmica, esta monografia teve
0 objetivo de estudar e demonstrar o impacto econémico que a legislagado e suas
modificagdes geram a sociedade, mas sem esgotar a tematica.

A substituigdo da Concordata por este instituto se mostra mais coerente ao
mercado e aos principios da preservacao da empresa e de sua fungao social. Isto
porque a Recuperacdo Judicial € capaz de institucionalizar o procedimento de
reestruturagao ao sugerir formas de soerguimento a empresa em crise e de viabilizar
um ambiente negocial de legalidade controlada. Estas formas de reestruturacao
sugeridas pela lei, além de possuirem relagao com a Teoria da Produgao, dos Custos
e da Maximizacdo dos Lucros também se mostram condizentes com a ideia da
negociagcao coletiva em um ambiente de informacédo imperfeita e com custos de
transagao.

Isto porque o arranjo institucional da Recuperag¢ao Judicial confere maior
oportunidade de participagcdo dos credores, que poderdao negociar de forma mais
precisa quais as melhores alternativas para que a empresa possa superar a crise,
avaliando desde a reestruturacdo societaria e administrativa até as formas de
financiamento cabiveis a Recuperanda, fazendo com que as condutas negociais neste
ambiente estejam a par tanto do desenvolvimento econémico quanto da dinamica
organizacional da sociedade.

Depois de contextualizado o ambito econdmico do cenario da insolvéncia,
algumas das alteragbes trazidas pela lei 14.112/2020 tiveram seu fundamento
econdmico explorado. Foi identificada uma relagao entre o raciocinio coaseano e as
novas diretrizes legais da Recuperacéo Judicial, pois ha uma melhor delimitacdo dos
direitos de propriedade e a redugao da assimetria de informacéo, em especial no que
se refere a reducdo dos custos de transagao da negociagao coletiva, considerando
que neste ambiente ha falhas de mercado que poderiam dificultar a maximizagao do
bem-estar econémico da sociedade.

Para tanto, o incentivo a mediacado e conciliacido entre credores e devedor

trazido pela nova redacao da Lei, bem como a possibilidade de apresentacdo de um
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plano alternativo pelos préprios stakeholders se mostra coerente a busca pela
pactuagdo da novacado da divida da devedora e consoante aos principios de
preservacdo da empresa e da funcéo social da firma.

Ja a ampliagcdo do Stay Period ampliou os efeitos da Recuperagéo Judicial,
tanto por viabilizar uma melhor gestdo de caixa decorrente da suspensdo das
execugdes contra a Recuperanda, como também possibilita que o devedor n&o seja
pressionado pelo fim deste lapso temporal, permitindo que as negociagdes em curso
possam ser mantidas.

No mais, a preservagao da empresa no mercado — como no caso da Samarco-
por meio da Recuperagao Judicial, €, portanto, uma forma de se aumentar o bem-
estar econdbmico da populagdo, tanto pela preservacdo do emprego, como da
contribuicdo tributaria e da atividade econbmica, mas em especial, da
responsabilidade social que cada empresa representa no pais, o que se pode ver com
a necessidade do cumprimento do TAC, previsto no plano de recuperacao da
Samarco.

O que se nota é que a substituicdo da instituicdo da Concordata pela da
Recuperacédo Judicial além de aproximar a legislacdo da teoria microeconémica,
possui relacdo com a teoria institucionalista de Douglass North, e que, portanto, é
possivel identificar a relagao da performance econdmica e a importancia dos arranjos
institucionais em mercados de incerteza e assimetria de informacéo.

Com tais exposigcdes, nota-se que o sistema recuperacional brasileiro deu um
importante passo em dire¢do ao aprimoramento da racionalidade econémica no
contexto judicial. Conforme o consolidar deste instituto, seu impacto podera ser alvo
de novas analises econbmicas do direito recuperacional, para que a eficiéncia deste
modelo possa ser continuamente maximizada.

Por fim cabe ressaltar que, por mais que esta racionalidade possa ser
identificada, ela nao necessariamente se reproduz automaticamente na pratica, sendo

fundamental a continuidade da pesquisa na area.
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