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O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIALE A
VIABILIDADE ECONOMICA DO DEVEDOR!

THE JUDICIAL RECOVERY PLAN AND THE ECONOMIC
VIABILITY OF THE DEBTOR

Patricia da Silva Oliveira Machado*
Mayrcelo Barbosa Sacramone**

Resumo: Empresas em situacao de crise encontram amparo no
sistema de insolvéncia para negociarem diretamente com seus credo-
res os meios para soerguimento de suas atividades. O interesse pri-
mordial dos envolvidos é o recebimento dos créditos através da ma-
nutencao das atividades empresariais, o que possibilita, inclusive, a
concretizacio da fungio social da empresa. Entretanto, a maioria das
recuperandas além de nio atingirem as projecdes apresentadas no
plano de recuperacao judicial, mantém os resultados econdmicos em
patamar semelhante ao realizado no ano anterior ao pedido do bene-
ficio legal. Apesar do descumprimento frequente das obrigacdes
acordadas, o agravamento da crise e o aprofundamento da deteriora-
¢ao dos ativos, diante da infima perspectiva de recebimento em caso
de liquidaciao falimentar, os credores acabam por gerar uma extensi-
va controvérsia a eficicia econdémica do direito de insolvéncia ao op-
tarem pela permanéncia de empresas invidveis no mercado. Neste ce-
nario, o envolvimento ativo pelo administrador judicial, principal-
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mente apos as inovagodes trazidas pela Nova Lei de Recuperacio Judi-
cial, € primordial para que os envolvidos tenham maior ciéncia da
situa¢ao econdmico-financeira da devedora, bem como pela diminui-
cao da assimetria de informacoes, seja pela apresentacao mensal dos
relatérios como através da conferéncia das informac¢des apresentadas
pelo devedor no plano de recuperacao judicial.

Palavras-chave: Direito Empresarial, Recuperacao de Empre-
sas, Viabilidade Econdmica, Plano de Recuperacao Judicial e Admi-
nistrador Judicial.

Abstract: Companies in crisis find support in the insolvency
system to directly renegotiate with their creditors the means to re-
cover their activities. The primary interest of those involved is to re-
ceive their credits through the maintenance of business activities,
which also enables the realization of the company’s social function.
However, the majority of companies undergoing recovery procee-
dings not only fail to meet the projections presented in the judicial
recovery plan but also maintain economic results at a similar level to
the year prior to seeking the legal benefit. Despite the frequent non-
compliance with agreed obligations, the worsening of the crisis, and
the deepening of asset deterioration, given the minimal prospect of
receiving payments in the event of a liquidation bankruptcy, creditors
end up generating extensive controversy regarding the economic ef-
fectiveness of insolvency law when they choose to keep unviable
companies in the market. In this scenario, the active involvement of
the judicial administrator, especially after the innovations brought by
the New Bankruptcy Law, is crucial for the parties involved to have a
better understanding of the economic and financial situation of the
debtor. It also helps to reduce information asymmetry, both through
the monthly reports and through the verification of the information
provided by the debtor in the recovery plan.

Keywords: Corporate Law, Business Recovery, Economic Vi-
ability, judicial Recovery Plan and Judicial Administrator.
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Sumdrio: Introducio; 1. A analise da viabili-
dade econdmica do devedor. 2. A maximiza-
¢do dos interesses particulares dos credores
no voto. 3. O resultado liquido esperado e o
efetivo. 4. A reducio de assimetria informa-
cional pela atuacao do administrador judi-
cial. Conclusao.

Introducio.

O projeto de Lei PLC 71/2003, convertido na Lei 11.101/05,
estruturou o sistema de insolvéncia no Brasil baseado em principios
econdmicos e que promoveriam a melhor aloca¢ao dos recursos es-
€assos para conseguir perseguir os objetivos de politica publica pre-
tendidos.

Sob essa concepcao econdmica, o Senador Ramez Tebet? indi-
cou 12 principios que orientaram a redacio dos artigos do projeto.
Mais do que principios, referidos postulados compreendiam nao ape-
nas os objetivos pretendidos, como também a estrutura para obté-los.

Dentre os postulados, a preservacao da empresa, como ativi-
dade empresarial, ¢ objetivo de todo o sistema. A manuten¢ao da ati-
vidade empresarial assegura os empregos, a oferta de produtos e ser-
vicos no mercado, o crescimento regional e o desenvolvimento eco-
ndémico do pais.

Referida preservacio, entretanto, nio se faz em detrimento da
maximizac¢ao dos ativos. A preservacio da empresa sob a conducio
do devedor apenas devera ser feita se o empresario for recuperavel.
Dessa forma, apregoa o art. 47 da Lei de Recuperac¢ao de Empresas e

2 BRASIL. Senado Federal. Parecer n? 534/2004 da Comissao de Assuntos Econdmicos. Relator
Senador Ramez Tebet. Didrio do Senado Federal. Publicado em 10 jun. 2004. Pags. 20 e 29
Disponivel em: https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580933.
Acesso em: 22 dez. 2022.
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Faléncia que a recuperacio judicial tem por objetivo viabilizar a su-
peracao da situagio de crise econdmico-financeira do devedor, a fim
de permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos traba-
lhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preser-
vacio da empresa, sua func¢ao social e o estimulo 2 atividade econd-
mica.

Se o empresario for irrecuperavel, entretanto, o sistema deve
permitir sua retirada célere do mercado antes que contamine os de-
mais agentes econdmicos e afete o custo do crédito. Nesse contexto
de ineficiéncia do devedor para conduzir sua atividade, a preserva-
cao da empresa faz-se com a liquidacao célere falimentar. A submis-
sao dos ativos ao procedimento falimentar permite sua aquisicao por
empresario arrematante mais eficiente e que poderia continuar a de-
senvolver a atividade empresarial.

Por essa razao, preconiza o art. 75 da Lei 11.101/05 que a fa-
léncia, ao promover o afastamento do devedor de suas atividades,
visa a preservar e a otimizar a utilizacao produtiva dos bens, dos ati-
vos e dos recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa;
permitir a liquidacao célere das empresas invidveis, com vistas a rea-
locacio eficiente de recursos na economia; e fomentar o empreende-
dorismo, inclusive por meio da viabilizacio do retorno célere do em-
preendedor falido a atividade econdmica.

A maximizacao do valor dos ativos, da satisfacio dos créditos
titularizados pelos credores e da implementacio dos interesses de to-
dos os demais envolvidos com a atividade empresarial sao feitos por
meio da andlise da atribuicdo mais eficiente dos recursos escassos
afetados pela crise empresarial. Para tanto, conferiu-se participacao
ativa aos credores no procedimento, de modo que lhes foi entregue
a andlise exclusiva sobre a viabilidade econdmica do devedor.

Referida anilise, entretanto, pressupde os incentivos legais
adequados para sua mensuracio, decisdes racionais e informacio
exauriente para os interessados, pressupostos sem os quais a decisao
pode nio se orientar pela maior eficiéncia.
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Neste estudo, abordamos o assunto através de quatro aspec-
tos: a viabilidade econdmica da empresa em recuperacao judicial, a
manifestacao dos votos dos credores com o objetivo de maximizar os
interesses individuais envolvidos, a andlise do desempenho das recu-
perandas em relacio as projecdes apresentadas no plano de recupe-
racao judicial e a possibilidade de diminuicao do desequilibrio infor-
macional pela atuacao diligente do administrador judicial.

1. A analise da viabilidade economica do devedor.

O pedido de recuperacao judicial foi concebido como facul-
dade atribuida exclusivamente ao devedor. Como pré-requisito para
deferimento do processamento da recuperacio judicial, o devedor
deverd apresentar as demonstracoes financeiras, incluindo balango
patrimonial, demonstracio de resultados e relatorio gerencial de flu-
xo de caixa e sua projecao, entre outros documentos.

Para seu processamento, nao ha andlise da recuperabilidade
ou nao da crise que afeta a atividade do devedor. O legislador dire-
cionou aos credores concursais a referida andlise a ser feita por oca-
sido da apreciaciao do plano de recuperacio judicial apresentado.

Cabe a recuperanda demonstrar aos seus credores, no plano
de reestruturacao, onde estao discriminados todos os meios a serem
utilizados para o soerguimento da atividade, através do laudo econo-
mico-financeiro e de avaliacao dos bens e ativos do devedor, que o
valor da empresa em continuidade (going concern value) e sob a
conducio do devedor é superior ao valor a ser obtido pela liquidacao
de seus ativos.

Nesse aspecto, a relevancia da atividade empresarial, a efi-
ciéncia do devedor, a disposicio dos meios de recuperagio judicial
pelo devedor no plano de recuperacao judicial devem ser confrontadas
com o produto esperado da liquidacao dos ativos de forma forcada
durante uma liquidacio falimentar. E nesse contexto que a propositu-
ra do plano de recuperacio judicial revela o aspecto negocial impres-
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cindivel de uma propositura de medidas de saneamento a serem
apreciadas pelos credores.

Como destacado por Cassio Cavalli, “o instituto da recupera-
¢ao judicial resgatou o quanto de negocial havia sido perdido no ins-
tituto da concordata, de modo que agora verdadeiramente tem-se um
instituto concursal voltado ao soerguimento da empresa a partir da

negociacio de um acordo entre credores e devedores”.?

Se a apreciacio pelos credores da viabilidade econdmica da
conducio da atividade pelo devedor por meio de uma negociacio
estruturada € alicerce de todo o sistema para se garantir a maior efi-
ciéncia da alocacio dos recursos e se assegurar a preservacio das
empresas e a satisfacio de todos os interesses envolvidos, a defini¢ao
da viabilidade econdmica ¢ procedimento complexo. Quanto a essa
real possibilidade de avaliacdo, diversos autores* questionam a ine-
xisténcia de critérios e ferramentas para definirem a (in)viabilidade
de uma organizacao, tanto pela auséncia de legislacio especifica
como preceito doutrinario.

O legislador optou por conceder a recuperacao judicial tanto
para empresas com dificuldade econdmica, quando inexiste lucro
operacional, quanto com apenas dificuldade financeira, situacio em
que se encontram incapazes de realizar o pagamento das obrigacoes
em seus vencimentos. Diversos autores;’ consideram que o beneficio

3 CAVALLI, Cassio. Plano de Recuperacao. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Org.). Tratado de Di-
reito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 2015, v.7. p. 258.

4  GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. A faléncia e a preservagcdo da empresa: compatibilida-
de? 2012. Tese de Doutorado. Faculdade de Direito. Universidade de Sao Paulo USP; SATIRO,
Francisco. Autonomia dos Credores na Aprovacao do Plano de Recuperacao Judicial. 7n: CAS-
TRO, Rodrigo R. Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Tavares.
Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao Professor Josei Alexandre
Tavares Guerreiro. Quartier Latin, Sao Paulo, 2013. p. 90-116.

5 ANDRADE, Gregor; KAPLAN, Steven N. How costly is financial (not economic) distress?
Evidence from highly leveraged transactions that became distressed. The journal of finance, v.
53, n. 5, p. 1443-1493, 1998; BAIRD, Douglas G.; RASMUSSEN, Robert K. The end of bankrup-
tey. Stanford Law Review, p. 751-789, 2002; BLAZY, Régis; CHOPARD, Bertrand. Ex post effi-
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somente deveria ser conferido aquelas que se encontram temporaria-
mente impossibilitadas de liquidarem tempestivamente suas obriga-
¢coes, seja por excesso de endividamento, baixa liquidez ou descasa-
mento de fluxo de caixa. As empresas em dificuldades econdmicas,
por nao gerarem recursos para manutencao das atividades, deveriam
ser liquidadas e seus ativos distribuidos aos credores, seja através da
venda individualizada dos ativos ou como “going concern”.

Entretanto, Jorge Lobo® considera que “[...] o standard de em-
presa recuperavel admite certa discricionariedade do intérprete em
func¢ao do caso concreto, visto que uma companhia iliquida pode ser
recuperavel por for¢ca de seu potencial de gerar lucros, seu moderno
parque industrial, sua marca, seus produtos notérios etc., enquanto
uma empresa solvente pode estar fadada ao insucesso e a quebra por
faltar-lhe condi¢des de crescimento e competitividade a médio e lon-
go prazos”.’

Machado constatou que 60% das empresas analisadas que ti-
veram a convolac¢iao em faléncia decretada detinham prejuizo opera-
cional no ano anterior ao deferimento do processamento da recupe-
racio.?

ciency of bankruptcy procedures: A general normative framework. International Review of Law
and Economics, v. 24, n. 4, p. 447-471, 2004; BUTTWILL, Klas et al. The efficiency of the bank-
ruptcy process. An international comparison. Ratio, 2004; GERTNER, Robert; SCHARFSTEIN,
David. A theory of workouts and the effects of reorganization law. The Journal of Finance, v.
46, n. 4, p. 1189-1222, 1991; LEMMON, Michael L.; MA, Yung-Yu; TASHJIAN, Elizabeth. Survival
of the fittest? Financial and economic distress and restructuring outcomes in Chapter 11. In:
Third Singapore International Conference on Finance. 2009; LOPUCKI, Lynn M.; DOHERTY,
Joseph W. Bankruptcy survival. UCLA L. Rev., v. 62, p. 969, 2015; RASMUSSEN, Robert K.;
SKEEL JR, David A. The economic analysis of corporate Bankruptcy Law. American Bankruptcy
Institute Law Review, v. 3, n.1, p. 85-116, Spring 1995, HeinOnline.

6 LOBO, Jorge. Da recuperagdo da empresa. Sao Paulo: Lumen Juris, 1993.

7 TOLEDO, Paulo F.C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique. Comentdrios a lei de recuperagdo

de empresas e faléncia. 5* ed. rev. atual. e ampl. Sao Paulo: Saraiva, 2012. p. 209

8 MACHADO, Patricia da Silva Oliveira. A4 efetividade do principio da viabilidade no sistema
de insolvéncia. Tese (Mestrado em Gestao para Competividade - linha de pesquisa Financas e
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Em que pese a essencialidade dessa avaliacdo, a maioria dos
credores nio realiza uma andlise minuciosa de sua consisténcia, dian-
te dos custos de transaciao envolvidos. A assimetria de informacoes a
respeito da conducdo da atividade do devedor inviabiliza a sugestao
de alternativas ou melhorias a serem implementadas. Os credores re-
lacionam-se com o devedor comercialmente, o que torna o conheci-
mento técnico sobre referido campo de atuacio do devedor como
caracteristica nao essencial. A complexidade da anilise, ademais, exi-
ge tempo, recursos financeiros, assessoria especializada, despesas
que deverao ser sopesadas com a perspectiva de recebimento do re-
ferido crédito.

Se ha altos custos de transacao na analise do plano de recupe-
racao judicial pelos credores, a negociacao das melhores condicoes
para a superacao da crise econdmico-financeira que afeta a atividade
do devedor ¢é dificultada pelas proprias circunstancias temporais do
devedor no procedimento de reestruturaco.

O fluxo de caixa projetado pelo devedor € apresentado por
ocasiao da distribuicao do pedido de recuperacao judicial e o plano
de recuperacao € apresentado 60 dias apds o deferimento do proces-
samento da recuperacio judicial, acompanhado dos laudos econdmi-
cos e de avaliacao dos ativos do devedor. Em referido periodo, a em-
presa encontra-se em crise econdmica-financeira, momento em que
as decisoes tomadas até entdo tiveram como prioridade a manuten-
cao das atividades e nao uma estratégia de crescimento e melhoria de
rentabilidade, o que dificulta, ainda mais, a projecio da retomada
com base no desempenho de curto e médio prazo.

Essa assimetria informacional e que exige dos credores altos
custos para a andlise da viabilidade econdmica do devedor é ainda
mais destacada pela possibilidade de o devedor, conhecedor do pa-

pel crucial dos credores para a sobrevivéncia da companhia, inflar os
resultados a fim de alcancar a concessao de sua recuperacao judicial.

Controladoria) pela Fundacio Getulio Vargas, Sao Paulo, 2022.
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2. A maximizacio dos interesses particulares dos credores no
voto.

A analise da viabilidade econOmica foi imposta aos credores
em virtude de a Lei assegurar que a atribuicdo do poder deveria ocor-
rer aqueles que teriam os maiores incentivos para negociar com o
devedor. Por meio da conferéncia da melhor forma de satistazer os
respectivos créditos, esses titulares avaliariam a destinacao mais efi-
ciente dos recursos para desenvolver a atividade empresarial.

Ao contrario da Assembleia Geral de s6cios, nio ha propria-
mente um interesse social a conduzir o voto dos credores e a reputar
como ilegal os votos que se desviem desse padrao. Nao ha contrato
plurilateral a motivar que os credores renunciem a satisfacao de seus
interesses particulares em prol de um interesse coletivo. Também nio
ha uma unica definicio da melhor forma de satisfacio do respectivo
crédito, do meio de recuperacio mais adequado ou, ainda assim, de
uma posicao ou necessidade unica dos credores, os quais integram
classes diferentes em funciao de naturezas diferentes dos respectivos
créditos.

Os credores sao reunidos em um 6rgao deliberativo, a Assem-
bleia Geral de Credores, onde expressario sua vontade em um termo
de adesido, apenas para que cada qual possa expressar qual a alterna-
tiva que maximizaria a satisfacao de seus interesses individuais credi-
ticios e conforme sua convic¢do pessoal.’

Pelo voto, confere-se aos credores uma andlise econdmica
subjetiva da possibilidade de soerguimento das atividades lucrativas
da empresa. O viés subjetivo de interesse individual de cada um é o
orientador do voto.

9 SATIRO, Francisco. Autonomia dos credores na aprovacao do plano de recuperacao judicial.
In: MONTEIRO DE CASTRO, Rodrigo; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; TAVARES GUERREIRO,
Carolina Dias (Org.). Direito Empresarial e outros estudos de direito em homenagem ao professor
José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 110.
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A exigéncia de quérum de maioria procura apenas evitar o
hold out creditor, credor que, por comportamento estratégico, procu-
ra extrair beneficio individual em detrimento da mais eficiente desti-
nac¢ao dos recursos, ou seja, da avaliacao adequada da viabilidade
econdmica do plano de recuperacio judicial.

Os interesses dos credores, entretanto, sao diversos conforme
as referidas classes. No que tange a2 maximiza¢io dos beneficios pro-
prios de cada classe de credores, aqueles derivados da legislacao tra-
balhista, por pretenderem a conservacao dos referidos postos de tra-
balho, estao propicios a aprovarem o plano, independente da ratifi-
cacido da viabilidade da empresa. Referida posicao pela aprovacao é
corroborada, principalmente, pela alternativa consistir na liquidacio
falimentar que, além de morosa, possui o risco de inexistir ativos su-
ficientes," bem como em decorréncia das limitacdes dos privilégios
de recebimento!! encontradas na faléncia.

Ja os credores quirografarios, por estarem em posicao inferior
ao crédito tributario em caso de quebra, também possuem um incen-
tivo na continuidade da empresa, uma vez que qualquer pagamento
¢ melhor do que a probabilidade de inexisténcia diante da ordem de
pagamento na liquidacao falimentar.'? E de se esperar que os ativos
da massa falida nio serao suficientes para arcar com os valores dos
créditos quirografirios apos o pagamento dos créditos extraconcur-
sais, dos créditos trabalhistas e decorrentes de acidentes de trabalho,
dos créditos com garantia real (até o limite do valor do bem gravado)
e, principalmente, dos créditos tributarios.

10 MALHEIROS, Aristides. Plano de recuperacao — isso funciona? Revista do Advogado— AASP,
Sao Paulo, v. 29, n. 105, p. 21-28, 2009.

11 BRASIL. Lei 11.101/2005. Art. 83. A classificacao dos créditos na faléncia obedece a seguinte
ordem:
I-os créditos derivados da legislacao trabalhista, limitados a 150 (cento e cinquenta) salarios-

minimos por credor, e aqueles decorrentes de acidentes de trabalho.

12 WARREN, Elizabeth; WESTBROOK, Jay Lawrence. The success of Chapter 11: A challenge
to the critics. Mich. L. Rev., v. 107, p. 603, 2008; GONCALVES, Oksandro Osdival; DE SIQUEIRA,
Felipe de Poli. A aprovacdo do plano de recuperacio de empresas: uma questao de escolha 2a
luz da teoria dos jogos. Revista da AJURIS, v. 41, n. 133, 2014.
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Esta tese foi recentemente validada pela ABJ através do estu-
do® sobre as faléncias do Estado de Sdo Paulo. Ao se analisarem 682
processos de faléncia, constatou-se que 38% dos processos foram en-
cerrados com a inexisténcia de ativos e, daqueles com bens arrecada-
dos e liquidados, foi alcangada uma taxa de recuperacio de 12% do
valor dos ativos, que permitiria um pagamento de um passivo equi-
valente a apenas 6% da média do montante habilitado e nos termos
da ordem legal.

Nesse contexto, decisdes dos credores, racionais e dentro de
um ambiente incerto, com riscos calculados,'* podem “apresentar
aparente contradic2o, [quando] optalm] por alongar o estado de crise
indefinidamente ao apoiar devedores, cujas atividades empresarias se
deterioram durante o processo recuperacional”.’> Contudo, a taxa de
recuperacio da divida passa a abonar a estratégica inicial, uma vez
que o entendimento passa a ser de que qualquer valor recebido ¢
mais vantajoso do que a elevada probabilidade de nada receber no
cenario falimentar.

De forma contraria, os credores garantidos tenderiam a desa-
provar o plano com o objetivo de liquidarem os ativos da recuperan-
da o mais rapido possivel para maximizar a possibilidade de recebi-
mento. Para Warren, “os credores garantidos alegam que os credores
nao garantidos estao tentando negar-lhes o acesso as suas garantias e
arriscar sua eventual perda, enquanto os credores sem garantia ale-

13 Observatorio da Insolvéncia. Fase 3: Faléncias no Estado de Sao Paulo. Associa¢ao Brasileira
de Jurimetria - ABJ, em parceria com o Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia (NEPI)
da PUC-SP, coord. WAISBERG et al., 2022. Acessivel em: https://abjur.github.io/obsFase3/.

Acessado em 25 ago. 2022.

14 POSNER, Richard A. Economic Analysis of Law. 7th edition. Chicago; New York: Wolters
Kluwer, 2007.

15 DE ASSUMPCAO ALVES, Alexandre Ferreira; LICKS, Gustavo Banho. Jurimetria aplicada ao
processo de recuperacao judicial para afericio da arquitetura decisoria dos credores. Revista
Brasileira de Direito Empresarial, v. 7, n. 1, p. 99-120, 2021.
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gam que os credores garantidos estao destruindo a reorganizacio an-

tes que ela possa comecar.”'®

No Brasil, entretanto, o crédito com garantia real, ao contrario
do security creditor do direito norte-americano, nio possui direito ab-
soluto sobre o ativo, mas apenas ordem preferencial de pagamento
no sistema falimentar anteriormente ao crédito tributirio e posterior-
mente ao crédito trabalhista. Se a liquidacao falimentar for baixa a
ponto de sequer satisfazer integralmente os créditos trabalhistas, a
classe tenderia a aprovar qualquer plano de recuperacao judicial
como forma de extrair recursos, ainda que parcialmente.

Diante do exposto, o elevado interesse dos credores acaba
por gerar um elevado indice de aprovac¢iao dos planos de recupera-
cao judicial, o que foi ratificado pelo estudo realizado pela ABJ onde
foram constatados que 88,4% dos planos que foram submetidos a de-
liberacio da AGC foram aprovados em Sao Paulo,'” 96,2% no Rio de
Janeiro'® e 86,8% no Rio Grande do Sul.?

3. O resultado liquido esperado e o efetivo.

Ao realizar um estudo com 26 industrias que protocolaram pe-
dido de recuperacio judicial no Tribunal de Justica do Estado de Sio

16 WARREN, Elizabeth. Bankruptcy policy. The University of Chicago Law Review, v. 54, n. 3,
p. 775-814, 1987.

17 Observatorio da Insolvéncia: 22 fase de iniciativa da Associa¢dao Brasileira de Jurimetria e
pelo Nicleo de Estudos de Processos de Insolvéncia — NEPI da PUCSP (WAISBERG; SACRA-
MONE; CORREA, 2019). Disponivel em: https://abjur.github.io/obsFase2/relatorio/index.html.
Acesso em: 20 ago. 2022.

18 Observatério da Insolvéncia: Processos de Recuperacio Judicial no Rio de Janeiro, de ini-
ciativa da Associacao Brasileira de Jurimetria - ABJ, coord. WAISBERG et al., 2022. Disponivel
em: https://abjur.github.io/obsRJR]/relatorio/introducao.html. Acesso em: 20 ago. 2022.

19 Observatério da Insolvéncia Rio Grande do Sul, de iniciativa da Associacao Brasileira de
Jurimetria - ABJ, coord. ESTEVEZ et al., 2022. Disponivel em: https://abjur.github.io/obsRJRS/.
Acesso em: 20 ago. 2022.
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Paulo entre 2011 e 2017, constatou-se que 85% das empresas tiveram
uma performance inferior ao projetado no Plano de Recuperagio Ju-
dicial no primeiro ano; 88% no segundo ano; e 92% no terceiro.

O objetivo inicial era analisar a acuracia dos fluxos de caixa
das empresas em recuperacao, principalmente por ser amplamente
utilizado como método de avaliacio de empresas, através do fluxo de
caixa descontado. Entretanto, como a minoria dos requerentes apre-
sentou informagoes deste relatério durante o periodo de fiscalizacio,
a alternativa para analise comparativa entre os valores projetados no
plano de recuperacao e os realizados foi utilizar o lucro liquido anual.

Segundo Padoveze, o lucro/prejuizo liquido anual “é a melhor
medida da eficicia empresarial que a empresa, como um investimen-
to, deve apresentar um lucro a seus proprietirios e a propria comuni-
dade.”?

Neste mesmo sentido, Guerreiro considera que:

[...Ja empresa é constituida sob o pressuposto da
continuidade. A garantia da continuidade da em-
presa s6 € obtida quando as atividades realizadas
geram um resultado liquido no minimo suficiente
para assegurar a reposicio de todos os seus ati-
vos consumidos no processo de realizacao de tais
atividades. Todas as estratégias, planos, metas e
acoes que a empresa implementa devem objeti-
var em ultima instincia a otimizacao dos lucros.
O lucro, portanto, é a melhor e mais consistente

medida da eficicia da organizacio.?!

20 PADOVEZE, Clévis Luis. Controladoria Estratégica e Operacional. 3* ed. Sao Paulo. Cenga-
ge Learning, 2012. p. 15.

21 GUERREIRO, Reinaldo. Um modelo de sistema de informac¢ao para mensuracao do desem-
penho econdmico das atividades empresariais. /n: Caderno de Estudos FIPECAFI/FEA-USP, n®
4, marco de 1992. p. 13.
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Um dos motivos que pode diminuir a chance de reestrutura¢ao
das empresas € o requerimento tardio do instituto da recuperagio judi-
cial. Machado® constatou que 53% das empresas que teve a convola-
¢ao em faléncia decretada estava com passivo a descoberto no ano an-
terior ao pedido. Quando analisado este mesmo indicador em relaciao
as empresas que estavam com o instituto em curso, o percentual en-
contrado foi de 77% no ano anterior ao pedido e 92% no ultimo relato-
rio apresentado, o que demonstra uma deterioracio dos ativos e um
maior prejuizo aos credores. Entretanto, evidencia a manutenc¢ao de
empresas com baixa probabilidade de soerguimento econdmico.

Quando comparadas as medidas de tendéncia dos resultados
liquidos alcangados nos dois primeiros anos apos o deferimento da
recuperacio judicial, verificou-se que no primeiro ano (Tabela 1)
houve uma reducio das perdas, porém estas se aproximaram mais do
resultado obtido pela recuperanda no ano anterior ao pedido do que
das projecoes estabelecidas no plano de recuperacao judicial. Ja no
segundo ano (Tabela 2), ocorreu a majoracio do prejuizo em compa-
racao com dois anos antes do pedido.

Através da andlise da Tabela 3, quando analisados os resulta-
dos atingidos no segundo ano de recuperacio judicial e o ano ante-
rior ao pedido, constatou-se a diminui¢ao do prejuizo da mediana
das empresas e a majoracao elevada para a média das companbhias.
Novamente, a performance realizada foi aquém da projetada.

Tabela 1 — Medidas de tendéncias do resultado liquido — Ano ante-
rior ao pedido com o 1° ano de recuperacio judicial

Realizado Projetado Variacio Realizado Variaciio
Ano (-1) Ano (1) ¢ Ano (1) ¢
Mediana - 2.051.548 432.722 121% - 1.226.901 40%
Média -5.215.155 1.770.962 134% - 3.766.134 28%

Fonte: Elaborag¢ao prépria.

22 MACHADO, Patricia da Silva Oliveira. A efetividade do principio da viabilidade no sistema
de insolvéncia. Tese (Mestrado em Gestdo para Competividade - linha de pesquisa Financgas e
Controladoria) pela Fundacio Getulio Vargas, Sao Paulo, 2022.
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Tabela 2 — Medidas de tendéncias do resultado liquido — 2 anos an-

tes do pedido com o 22 ano de recuperacao judicial

Realizado Projetado Variaciio Realizado Variaciio
Ano (-2) Ano (2) ¢ Ano (2) ¢
Mediana - 1.292.255 873.409 168% - 1.575.213 -22%
Média - 2.551.427 1.691.363 166% - 7.516.338 -195%

Fonte: Elaboracao propria.

Tabela 3 — Medidas de tendéncias do resultado liquido — Ano ante-

rior ao pedido com o 2° ano de recuperacio judicial

Realizado Projetado Variacio Realizado Variacio
Ano (-1) Ano (2) ¢ Ano (2) ¢
Mediana - 2.051.548 873.409 143% -1.575.213 23%
Média -5.215.155 1.691.363 132% -7.516.338 -44%

Fonte: Elaborag¢ao prépria.

A variacio entre as medidas de tendéncias dos resultados li-

quidos projetados e realizados nos dois primeiros anos (Tabela 4) foi

vultosa, com média negativa de 254% no primeiro ano e 311% no

segundo.

Tabela 4 — Diferenca entre as medidas de tendéncias do resultado li-

quido projetado no plano de recuperacao e o realizado.

Projetado Ano (1) | Variacio | Realizado Ano (1) | Variacio
Minimo - 36.132.705 -4076% - 53.984.383 -19758%
1 Quartil - 6.327.896 -449% - 4.871.971 -473%
2 Quartil - 1.941.159 -254% - 2.368.402 -311%
3 Quartil -502.113 -75 - 1.163.658,00 -127%
Maximo 13.153.855 3581 10.681.118,00 1653%

Fonte: Elaboracao propria.

Estes resultados vio de encontro com o estudo de Assump-
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¢lo, Alves e Licks® que, ao analisarem o resultado liquido de cinco
processos de recuperacao judicial, constataram o agravamento da cri-
se de liquidez entre a distribuicio do processo e a Assembleia Geral
de Credores, cujo tempo mediano é de 506 dias, de acordo com o
estudo realizado pela ABJ.**

Diante deste cendrio, € mais que esperado e habitual a apre-
sentacdo de aditamentos aos planos de recuperagio pelos devedores
apos a concessao da recuperacao judicial, a fim de alongar a caréncia
e/ou prazos de pagamento ou, até mesmo, aumentar o desconto con-
cedido originalmente pelos credores na aprovacao do plano inicial,
fato este que acaba “abalando o principio da seguranca juridica e pre-
judicando a coletividade de credores, inserindo-a em um ambiente de

maior instabilidade e inseguranca”.®

Imagina-se que, diante do descumprimento das negocia¢des
acordadas, os credores recusariam a alteracao do plano de recupera-
¢do em virtude de uma nova quebra de confian¢a do devedor. Toda-
via, nao & este o cenario encontrado e a premissa racional de majora-
¢do da probabilidade de recebimento pelos credores concursais no-
vamente € concretizada.

Mattos e Proenga consideram como “um sinal de viés de con-
tinuidade ineficiente” a aprovacdo dos planos de empresas que man-

23 DE ASSUMPCAO ALVES, Alexandre Ferreira; LICKS, Gustavo Banho. Jurimetria aplicada ao
processo de recuperacao judicial para afericio da arquitetura decisoria dos credores. Revista
Brasileira de Direito Empresarial, v. 7, n. 1, p. 99-120, 2021.

24 Observatério da Insolvéncia. Processos de Recuperacio Judicial em Sao Paulo. Associacio
Brasileira de Jurimetria - ABJ, em parceria com o Nucleo de Estudos de Processos de Insolvén-
cia (NEPI) da PUC-SP, coord. WAISBERG et al., 2022. Disponivel em: https://abjur.git-
hub.io/obsFase2/relatorio/. Acesso em: 25 ago. 2022.

25 NOGUEIRA, Ana Beatriz; CAMPI, Ana Cristina Baptista; PIHA, Daniela. Reflexdes sobre a
Rotineira Pritica dos Aditamentos ao Plano de Recuperacao Judicial. In: ELIAS, Luis Vasco
(Coord.). 10 anos da Lei de recuperagdo de empresas e faléncia: reflexdes sobre a reestruturacio

empresarial no Brasil. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015.
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tém, de forma reiterada, altos prejuizos, fundamentada esta pela per-

cepcao de baixa expectativa de ressarcimento por parte dos credo-

res.2

A deliberacao pelos credores sobre referidos aditamentos ao
plano de recuperacao judicial tem sido protegida, ainda que a altera-
¢do do plano possa evidenciar a continuidade de uma inviabilidade
econdmica do devedor. Nesse aspecto, o Enunciado n® 46 da Jornada
de Direito Comercial declara que: “nio compete ao juiz deixar de
conceder a recupera¢ao judicial ou de homologar a extrajudicial com

fundamento na andlise econdémico-financeira do plano de recupera-

¢ido aprovado pelos credores”.”

Ao analisar processos em recuperacio no Estado de Sio Pau-
lo, Machado constatou que 81% das convolacdes em faléncia foram
motivadas pela inviabilidade econdmico-financeira (Figura 1), com

duracio maxima de 5,3 anos contados da concessiao da recuperacio

judicial.*®

26 MATTOS, Eduardo da Silva; PROENCA, José Marcelo Martins. Recuperacdo de empresas:

(in)utilidade de métricas e estratégias juridicas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019.

27 Tal posicionamento que foi ratificado no voto do Ministro Luis Felipe Salomao: [...] No
entanto, se € verdade que a intervencao judicial no quadrante mercadologico de uma empresa
em crise visa tutelar interesses publicos relacionados a funcao social e a2 manutencio da fonte
produtiva e dos postos de trabalho, nio é menos certo que a recuperacao judicial, com a
aprovacao do plano, desenvolve-se essencialmente por uma nova relacao negocial estabelecida
entre o devedor e os credores reunidos em assembleia. [...] Ademais, o magistrado ndo é a
pessoa mais indicada para aferir a viabilidade econémica de planos de recuperacio judicial,
sobretudo daqueles que ja passaram pelo crivo positivo dos credores em assembleia, haja vista
que as projecoes de sucesso da empreitada e os diversos graus de tolerdncia obrigacional
reciproca estabelecidas entre credores e devedor nao sio questdes propriamente juridicas, de-
vendo, pois, acomodar-se na seara negocial da recuperacao judicial [...] BRASIL. Superior Tri-
bunal de Justica (Quarta Turma). Resp 1359311/SP, Relator: Ministro Luis Felipe Salomao. Did-
rio de Justica Eletronico, Brasilia, 30 set. 2014.

28 MACHADO, Patricia da Silva Oliveira. A4 efetividade do principio da viabilidade no sistema
de insolvéncia. Tese (Mestrado em Gestao para Competividade - linha de pesquisa Finangas e
Controladoria) pela Fundacio Getulio Vargas, Sao Paulo, 2022.
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Figura 1 — Motivos da Faléncia

Fonte: Machado, (2022). Acesso em:
https://bibliotecadigital fgv.br/dspace/handle/10438/32762

A regular discrepancia entre o resultado liquido projetado no
plano de recuperacao judicial e aquele realizado pela recuperanda
que venha a demonstrar a sua improvavel reestruturacio e, conse-
quentemente, impactar o cumprimento do plano, deveria ser porme-
norizadamente apresentado pelo administrador judicial como forma
de assegurar que o voto seja devidamente qualificado e de assegurar
uma fiscalizacio mais meticulosa das atividades da devedora.

Machado® detectou que a maioria das empresas teve uma de-
terioracao dos principais indicadores, quando comparados o ano an-
terior ao pedido e o terceiro ano de supervisio (Tabela 5), sendo que

29 MACHADO, Patricia da Silva Oliveira. A efetividade do principio da viabilidade no sistema
de insolvéncia. Tese (Mestrado em Gestao para Competividade - linha de pesquisa Finangas e
Controladoria) pela Fundacio Getulio Vargas, Sao Paulo, 2022.
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71% das recuperandas sofreram uma variacio negativa no retorno so-
bre o ativo — ROA*, 53% no indice de liquidez corrente®! e seca,*
76% no endividamento total®* e 100% no endividamento total sobre a

receita liquida®!, bem como 53% na margem de lucro bruto.”

Além do mais, o prejuizo médio anual auferido pelas empre-
sas analisadas foi de R$ 9 milhdes, enquanto o lucro atingiu R$ 4,8
milhoes (Tabela 6).

Tabela 5 - Variacao negativa dos principais indicadores - Anilise en-
tre o ano anterior ao pedido e o 32 ano de recuperagio judicial

Variac¢io negativa dos principais indicadores de performance

Variacao MUB ROA LC LS ET ERL
0-20% -24% -24% - - -12% -12%
21%-40% -6% - - - -12% -
41%-60% -6% -6% -12% -12% -12% -12%
61%-80% - - -18% -23% -12% -
81%-100% -18% -41% -24% -18% -28% -76%
Total -53% -71% -53% -53% -76% -100%

Fonte: Elaboracao propria.

30 Returno on asset — Retorno sobre o ativo, correspondente a um indicador de rentabilidade,

que corresponde ao lucro liquido apés juris e impostos sobre o ativo total.
31 Indice correspondente ao ativo corrente sobre o passivo corrente.

32 Indice que exclui o estoque, com cardter mais conservador, que corresponde ao ativo cor-

rente subtraido do estoque sobre o passivo corrente.
33 Indice correspondente a passivo corrente e nio corrente sobre o ativo total.
34 Indice correspondente ao passivo corrente e nio corrente sobre a receita liquida.

35 Indicador de rentabilidade que corresponde a férmula (lucro bruto/Faturamento liquido)
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Tabela 6 — Lucro e Prejuizo Anual durante o periodo de supervisao

judicial
Ano Amostra Lucro Amostra Prejuizo
1 9 80.863.705 28 - 92.709.726
2 8 26.530.430 30 - 333.603.229
3 7 34.605.333 23 - 239.410.797
4 9 40.058.200 15 - 295.367.307
5 3 1.549.826 6 - 0.630.034
6 2 511.776 5 - 8.054.481
7 1 590.530 1 - 1.093.555
Total 184.529.800 - 977.469.129

Fonte: Elaborag¢ao prépria.

Pelos dados apresentados, a falta de anilise adequada da via-
bilidade econdmico-financeira do devedor e a concessio indevida da
recuperacao judicial geraram deterioracao acentuada do patrimoénio
das empresas devedoras. O aumento do prejuizo em face do lucro
evidencia a reducao das possibilidades de recebimento dos credores,
a falta de recursos para a conservaciao dos ativos e maior dificuldade
para a preservacio do desenvolvimento da atividade empresarial, em

detrimento dos interesses de todos os envolvidos.

De forma similar ao apresentado neste estudo, Hotchkiss,*
Michel’” e Betker®® também constataram a elevada confianca da ges-
tao nas projecoes apresentadas nos planos de recuperacao.

36 HOTCHKISS, Edith Shwalb. Postbankruptcy performance and management turnover. 7he
Journal of Finance, v. 50, n. 1, p. 3-21, 1995.

37 MICHEL, Allen; SHAKED, Israel; MCHUGH, Christopher. After bankruptcy: can ugly duck-
lings turn into swans?. Financial Analysts Journal, v. 54, n. 3, p. 31-40, 1998.

38 BETKER, Brian L.; FERRIS, Stephen P.; LAWLESS, Robert M. Warm with sunny skies: disclo-
sure statement forecasts. The American Bankruptcy Law Jounal, v. 73, p. 809, 1999.
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Diante das dificuldades enfrentadas para o soerguimento das
empresas em recuperacio, a imposicao de restricdes falimentares
(covenants), conforme recomendado por Fornari,* em especial atra-
vés da utilizacio de indicadores relacionados a liquidez e endivida-
mento, ajudariam a evitar a manutencao de empresas invidveis no
mercado. Referidas métricas devem ser negociadas quando da discus-
siao do plano de recuperacio e, em caso de descumprimento, ocasio-
naria diretamente a convolacao em faléncia. Durante o periodo de
supervisao, caberia a administracao judicial sua fiscalizacao e, apds o
seu encerramento, propriamente aos credores.

4. A reducio de assimetria informacional pela atuacao do admi-
nistrador judicial.

O acompanhamento das atividades empresariais da recupe-
randa realizado pelo administrador judicial e externado ao juizo com-
petente, aos credores concursais e extraconcursais através dos relato-
rios mensais da administracao judicial, deve mostrar, de forma clara,
o saneamento financeiro da empresa em crise, bem como a capacida-
de de cumprimento do plano.

Para fomentar a consecucao do interesse publico através da
atuacao mais ativa do administrador judicial no instituto da insolvén-
cia, a Lei 14.112/20 ampliou as atribuicoes deste auxiliar judicial pre-
sentes no art. 22 da Lei 11.101/2005 que, apesar de pertencer a um rol
meramente exemplificativo, demonstram a importancia deste agente
para o éxito da recuperacao judicial e faléncia das organizacoes.

No desempenho do seu papel primordial na consecuc¢io dos
objetivos da lei de recuperacio judicial, ainda que nao possa manifes-
tar-se sobre a viabilidade econdmico-financeira do devedor por oca-

39 FORNARI, Homero José Nardim. A andlise econdémica do direito no processo de recuperagdo
Judicial. A importdncia da contabilidade na reducdo da assimetria informacional. Belo Hori-
zonte: Dialética, 2020.
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sido da deliberacao dos credores na assembleia geral, cumpre ao ad-
ministrador judicial revelar todas as informag¢oes necessarias a propi-
ciar a declaracio de voto qualificado dos credores.

Entre outras responsabilidades, o administrador judicial tem a
incumbéncia de validar a veracidade dos dados prestados pelo deve-
dor, bem como minimizar a assimetria de informacoes, sob risco de
responder pelos prejuizos causados aos credores.

Este novo papel é relevante para minorar os impactos da
aprovaciao de planos inconsistentes em decorréncia da auséncia de
andlise minuciosa por parte dos credores concursais. Entretanto, isto
necessariamente nao significa que as decisdes racionais destes refe-
rentes a aprovacao dos planos sofrerao qualquer tipo de alteracao.
Porém, espera-se que os credores, ao ratificarem a continuidade das
operacdes da recuperanda, facam-no de forma mais consciente.

O acompanhamento do desenvolvimento da atividade empre-
sarial do devedor nos relatérios mensais, antes e depois da aprovacio
do plano, bem como a apreciacio do fluxo de pagamento projetado
em relacio ao esperado, a considera¢ao no laudo de viabilidade eco-
ndémica apresentado de todos os passivos, concursais € nao concur-
sais, permitiriam que todos os envolvidos nao fossem surpreendidos
com eventual faléncia do devedor.

Diante dessa sua atribuicdo e das responsabilidades que o de-
sempenho irregular pode lhe causar, ao administrador judicial caberia
demonstrar a efetiva prestaciao de todas as informacdes necessarias a
todas as partes na hipotese de eventual convolacao em faléncia do
devedor. Nesse ponto, ainda que os planos de recuperacio judicial
prevejam pagamentos que chegam a ultrapassar 15 anos,* o descum-
primento das obrigacdes diminutas previstas para o pagamento nos
dois primeiros anos ou a descontinuidade do desenvolvimento da ati-
vidade sao fundamentos que motivam a frequente convola¢cio em fa-

40 Disponivel em: https://abjur.github.io/obsFase2/relatorio/planos.html#formas-de-paga-
mento. Acesso em: 20 ago. 2022.
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léncia, sem que haja a devida justificativa de que todas as informa-
¢coes as partes foram devidamente informadas pelo administrador ju-
dicial.

Conclusao.

Ainda que a Lei tenha atribuido aos credores, como principais
interessados, a analise da viabilidade econdmico-financeira do deve-
dor para a concessao da recuperacao judicial ou a decretacao da fa-
léncia, os dados jurimétricos apresentados revelam que essa aprecia-
cio tem encontrado severa dificuldade.

Até a Lei 14.112/20, a alternativa exclusiva de rejeicao do pla-
no apresentado pelo devedor era a decretacao da faléncia. Como os
dados revelavam que a faléncia implicava reduzido pagamento dos
credores, planos de recuperacio judicial tenderiam a ser aprovados
em detrimento de qualquer andlise sobre a sua condi¢io de cumpri-
mento.

Se os incentivos legais precisavam ser efetivamente repensa-
dos, a andlise da viabilidade econémico-financeira do devedor tam-
bém encontra exacerbada dificuldade pelos credores. O resultado li-
quido esperado, como parimetro para a andlise da viabilidade pelos
credores, tem sido apresentado pelos devedores sem qualquer coe-
réncia com a realidade na imensa maioria dos casos.

Essa andlise inadequada dos dados tem propiciado elevado
percentual de concessao da recuperacao judicial de empresas absolu-
tamente invidveis. A manutencio desses devedores ineficientes a
frente da empresa, contudo, acarreta rapida deterioracao das condi-
¢coes econdmico-financeiras do devedor. A concessiao inadequada
das recuperacdes gera a propria descontinuacio da atividade empre-
sarial, com o consumo dos recursos escassos e aumento do passivo.

O maior controle sobre as informagdes apresentadas mostra-
se, assim, imprescindivel. As projecdes dos resultados, principalmen-
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te do fluxo de caixa, e o endividamento total do devedor, com crédi-
tos concursais e nao concursais, exigem detenta andlise pelo adminis-
trador judicial. Nomeado pelo Juizo como agente imparcial justamen-
te para assegurar a simetria informacional imprescindivel 2 manifes-
tacao qualificada de vontade dos credores, os administradores judi-
ciais sao obrigados a se atentarem a correcao das informacgoes apre-
sentadas sob pena de responderem pelos prejuizos que delas podem
ser decorrentes.

Apenas com a apresentacao das informacoes corretas e com a
detida analise da viabilidade econdémica do devedor, os credores con-
seguirdo promover a alocacao mais eficiente dos fatores de producao
e preservar a empresa a longo prazo, em beneficio dos interesses de
todos os envolvidos e da propria finalidade dos institutos da insol-
véncia.
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