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A RACIONALIDADE ECONOMICA DO DIREITO FALIMENTAR!
REFLEXOES SOBRE O CASO BRASILEIRO

Bruno Meyerhof Salama’
Fabio Weinberg Crocco®

“Se estivermos prontos a aceitar o didloge com as demais 4reas do co-
nhecimento e tivermos a humildade de confrontar nossas certezas dou-
trin4rias com as evidéncias que nos cercam, estaremos aptos a atingir o
objetivo mais elevado do legislador-jurista: fazer da lei um instrumento
da sociedade para atingir, com menor esforgo e maior justiga, o bem-
-estar social condizente com a etapa de desenvelvimento em que nos
encontramos.”

Senador Ramez Tebet, Parecer da Comissio de Assuntos Econdmicos
do Senado Federal sobre o Projeto de n. 71/2003, que resultou na Lei i
n. 11.101/2005.

. INTRGDUGAO

O decurso de dez anos do inicio da vigéncia da Lei de Recuperagio de

Professor associado da FGV Direito Sao Paulo onde dirige o Niicleo de Direi-
to, Economia e Governanga. Conselheiro titular do Conselho de Recursos do
Sisterna Financeiro Nacional —- CRSEFN. Mestre e doutor em direito pela Uni-
versidade da Califérnia, em Berkeley, e bacharel pela Faculdade de Direito da
Universidade de 830 Paulo (USP). I admitido a praticar direito pela OAB e
pelo New York Bar. Autor de diversas obras publicadas e premiadas no Brasil
e no exterior, inclusive o livro recentemente langado O fim da responsabilidade
limitada no Brasil (Malheiros, 2014). :

2 Advogado em Sio Panlo. Mestre em direito (Magister Juris) pela Universida-

de de Oxford. Mestrando em direito (LL.M.) pela Universidade de Stanford.

Bacharel em direito pela FGV Direito Sdo Paulo.




BRUNO MEYERHOF SaLaMa E FaBIo WEINBERG CROCCO

Empresas e Faléncias (LRF)® marca o momento em que néo 6 o Direito
Falimentar, mas o Direito Comercial de modo geral e, em certa medida,
todo o Direito Privado, passaram a ser crescentemente concebidos como
um aspecto da politica piblica estatal’. Essa passagem trouxe impactos
marcantes tanto para a doutrina quanto para a jurisprudéncia®. Para a
doutrina, significou uma aproximagio entre o Direito Comercial e o Direi-
to Econdmico — o primeiro, seara da coordenacgio privada; o segundo, do
planejamento estatal. Para a jurisprudéncia, marcou o momento em que o
Judicidrio passou a ter que enfrentar de modo ainda mais direto o tema
dos impactos econdmicos de suas decisdes.

Integrar as consequéncias & légica da formulacio de decisges judiciais
nunca foi tarefa simples. Porém, é certo que muito se pode aprimorar na
aplicagdo da lei quando se conhece bem a légica econdmica das regras e
principios, e € disso que trata este texto. Em particular, aqui nos dedicamos
a examinar separadamente, em se¢des distintas, a racionalidade econdmica
de quatro aspectos centrais da LR, a saber: (i) o principio da universali-
dade da faléncia, (11) o conceito de insolvéncia empresarial como predomi-

nantemente ligado & falta de caixa (e nio A existéncia de Jdificit patrimonial),

Lein. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005,

Nao por acase, o Parecer da Comissiio de Assuntos Econémicos do Senado

Federal & respeito do projeto de lei que resultou na LRF indicava estar tal [ei
orientada para as seguintes finalidades: {i) preservagio da empresa; (i} recu-
peragio das sociedades e empresérios recuperdveis; (i) retirada do mercado
de sociedades ou empresarios ndo recuperdveis; (iv) protegio aos trabalhado-
res; {v) redugdo do custo do crédito no Brasil; (vi) promogio da celeridade e
da eficiéncia dos processos judiciais; (vii} promocio da seguranca juridica;
(vit) estimulo & participagio ativa dos credores; e {(ix) a maximizacfio do valor
dos ativos do falido. Para mais detalhes, ver: Comissiio de Assuntos Fcondmi-
cos do Senado Federal. Parecer Sobre o Projeto e Fei da Céamara, n. 71 de 2003,
2004, Rel. Sen. Ramez Tebet.

Sobre o tema, ver: SALAMA, Bruno Meyerhof. O fin: da respondabilidade limita-
da 110 Brasil: histéria, direito e economia. S3o Paulo: Malheiros, 2014, cap. 5. E
ainda, PARGENDLER, Mariana S.; SALAMA, Bruno Meyerhof. Direito ¢
condequéneia ne Brasil: em busca de um discurso sobre o método, Revista de Direi-

to Adpunestrative, n. 257, Rio de Janeiro, Brasil (2013).

A RACIONALIDADE ECONOMICA DO DIREITO TALIMENTAR...

(i11) a responsabilizagio de sécios e administradores pelo agravamento de
crises econdmico-financeiras de empresas, e (iv} o processo de realizagio

do ativo de empresas insolventes. A tudo segue wma breve conclusio.

II. A UNIVERSALIDADE DA FALENCIA

ILA. CONCEITO FUNDAMENTAL

O principio da universalidade da faléncia fundamenta a natureza cole-
tiva e compulséria do processo falimentar. Sua racionalidade econdmica é
de facilitar a coordenagio entre credores no contexto pré-falimentar. Tor-
nar a faléncia universal significa reduzir incentivos para as chamadas corri-
das de credores, isto é, a busca desordenada e precipitada pela cobranga por
parte dos credores motivada pelo receio de que os ativos do devedor se es-
gotem antes da satisfagio de seus respectivos créditos. O maior nivel de
coordenagio promovido pela aplicagio do principio da universalidade pro-
move nio apenas a igualdade entre credores, mas também cria condigdes
tanio para minimizar custos diversos que surgem durante a faléncia e no

periodo pré-falimentar, quanto para maximizar o valor dos ativos do falido.

11.B. DISCIPLINA JURIDICA: SINTESE

No Brasil, assim como em diversas outras jurisdicdes, o processo fali-

mentar é coletivo e compulsério®. E coletivo porque a relagio entre o de-

Jodo Otavie de Noronha e Sérgio Mourdo Corréa Lima esclarecem que “a
universalidade manifesta-se sob os aspectos formal (ou processual) e material
(ou obrigacional). Ao dispor que ‘o juizo da faléncia é indivisive!l ¢ competente
para conhecer tadas as acdes sobre bens, interesses e negéeios do falido’(art.
76) 2 Nova Lei de Faléncias refere-se & unidade formal ou processual (caompe-
téncia do jufzo falimentar). Diversamente, ao determinar a suspensiio das pro-
vidéncias individuais dos credores (art. 62 capuf), submetendo-os a concurso
[...] o legislador imp@e a universalidade material ou obrigacional”. In: NORO-
NHA, Jofio Otévio de; CORREA LIMA, Sérgio Mourio. Comentaric ao art.
62 In: CORREA-LIMA, Osmar Birna; CORREA LIMA, Sérgio Mourso
(coord.). Comentdrios & nova lei de faléncias e recuperagio de empresas. Rio de J altnei-
ro: Forense, 2009. p. 84. Assim, serd objeto desta secfio o principio da univer-

salidade seb o aspecto material.
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vedor insolvente e seus credores é disciplinada em conjunto. Ou seja, nio
se trata mais de execugdes individuais paralelas por meio das quais credo-
res cobram seus créditos individualmente”. O processo falimentar ¢ tam-
bém compulsério porque, em regra, credores de devedores insolventes nio
podem subtrair-se ao juizo da faléncia.

Diversos dispositivos previstos na LRF incorporam elementos carac-
teristicos do principio da universalidade da faléncia®. Em particular, o ca-
réter coletivo do processo falimentar ¢ reforgado pelo disposto no art. 99,
inc. V, da LRT, que prevé que a sentenca que decretar a faléncia ordenara

a suspensdo de todas as agfies e execucdes contra o falido®. Assim, a decre-

7 Credores niio podem requerer a faléncia de devedores com o propdsito de pres-
- sionar o pagamento de dividas. A esse respeito, vale notar que o art. 101 da
: LRF dispde que “quem por dolo requerer a faléncia de outrem serd condenado,
. na sentenga que julgar improcedente o pedido, a indenizar o devedor, apuran-
do-se as perdas e danos em liquidagio de sentenga”. A respeito das diferengas
entre a faléncia e processos de execucio individual, Theodoro Jinior observa
que nesses dltimos processos “a incidéncia sobre o patriménio do devedor ha
de se fazer, em principio, parcialmente, isso é, ndo atingindo todos os seus
bens, mas apenas a proporgio indispensavel para a realizacio do direita do
credor”. THEODOQRC J GNIOR, Humberto., Curto de direito procesvual eivil.
Rio de Janeiro: Forense, 2004, p- 11. Carvalho de Mendonga, por sna vez,

: . .. .
assinala que “nio € a faléncia o meio normal de obter o credor o cumprimento

exato da obrigagio assumida pelo devedor, s este, por motivos atendiveis ou

ainda por culpa, mé-f8 ou for¢a maior, nio a desempenha, nem se acha em

condigBes de desempenhi-la, mas o remédio extrasrdinario, que Institui o con-
curso de credores sobre o patriménio realizdvel do devedor comum, manifesta-
da que seja a impossibilidade de satisfazer pontualmente seus compromissos”.
CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratads de direito coﬁzef‘c‘fa[ bra-
siletro, Rio de Janeiro: Livraria Freitas Bastos, 1947 L v. VIL n. 12,

8  Esclarecemos que nio objetivamos citar todas as regras relacionadas ao princi-
plo em questdo, mas apenas algumas que tém relevincia para esta andlise. Nio
aftrmamos que os dispositivos mencionados a segulr sdo exclusivamente fun-

dados no principio em questio, uma vez que diversas regras por vezes sio

fimdadas em mais de um principio.

Nesse sentido, Carlos Henrique Abrio afirma que “eave postulado [art. 99, inc.
V. da LRF] repredenta a vis atiractiva 3o Jitkzo wadversal” ABRAQ, Carlos Henri-
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tagdo da faléncia marca a transigao de um estdgio em que podem coexistir

diversos procedimentos executérios paralelos, para outro em que hé ape-

nas um processo coletivo'®.

O caréter compulsério do processo falimentar, por sua vez, estd evi-

denciado no art. 115 da LRF'!, que dispde que a decretagio da faléncia

que. Comentdrios ao Art. 99. In: TOLEDOQ, Paulo Fernando Campos Salles
de; ABRAO, Carlas Henrique {(coord.). Comentdrios & Lei de Recuperagdo e Em-
precas e Faléneias. 5. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2012. p. 363. O principio em co-
mento também estd refletido no art. 62, caput, da LRF, que dispée que “a decre-
tacio da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperagio judicial
suspende o curso da prescrigio e de todas as ages e execugdes em face do
devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do sécio solidério”. Cum-
pre esclarecer, porém, que, conforme aponia Bezerra Filho, a suspensio em
questio “é de natureza processual e portanto atua sobre o direita de agllo, ndo envol-
vendo direito material”. CF. BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recupera-
edv de Empresad e Faléneias, S50 Paulo: Revista dos Tribunais, 9. ed., 2013, p. 72.
Para consideragdes sobre a racionalidade da suspensio de agdes e execugdes
no contexto da recuperagio judicial, ver: AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI
Céssio. A condtrugio jurisprudencial da recuperagdo judicial de empresas. Rio de Ja-
neiro: Forense, 2013, p. 125-157.
10 Cumpre notar que existem diversas excegdes i regra geral em questdo. Por
exemplo, estd previsto no art. 187 do Cédigo Tributdrio Nacional que a “co-
branca judicial do crédito tributdrio nia ¢ sujeita a concurso de credores ou
habilitagio em faléncia, recuperagio judicial, concordata, inventario ou arrola-
mento”. Porém, dados os propésitos deste artigo, nio se pretende ésgotar aqui
todas as excegbes & regra. :
Paulo Salvador Frontini ressalta a relagiio direta entre o dispositivo normativo
em questio e o principio da universalidade da faléncia, confira-se: “Afirma o
dispositivo fart. 11592 LRF] na verdade que nenhum credor podera subtrair-se
do juizo da faléncia. Esta se revela, assim, universal em relacao a todos os cre-
dores”. In: FRONTINI, Paulo Salvador. Comentdrio ae art. 115. Tn: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes
(coord.). Comenidrios & Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias. Sao Paulo: Re-
vista dos Tribunais, 2006, p. 430. No mesmo sentido se posiciona Ricardo Te-
pedino ao alirmar que “o dispositivo em foco fart. 115 da LRF] anuncia a carac-
teristica central do processo falimentar: o concurso universal de credores sobre
o patriménio do devedor — ou a sua execugéo coletiva”. TEPEDING, Ricardo.

1
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sujeita todos os credores, os quais somente poderio exercer seus direitos
sobre os bens do falido e dos sécios ilimitadamente responsédvels na forma
prevista na referida lei'?, .

A LRF também estabelece mecanismos que permitem desfazer os efei-
tos de atos que possibilitem que credores nio se sujeitem ao juizo falunen-
tar. Tais mecanismos abrangem, por exemplo, regras que disciplinam a
ineficdcia e a revogagdo de atos praticados antes do decreto falimentar.
Por exemplo, 0 art. 129, inc. I, da LRF determina serem ineficazes em re-
lagdo & massa falida pagamentos de dfvidas nio vencidas realizados pelo
devedor dentro do termo legal por qualquer meio extintive do direito de
crédito, ainda que pelo desconto do préprio titulo'®. Ou seja, podem ser
declarados ineficazes atos que impliquem o pagamento prioritirio de de-
terminados credores em detrimento dos demais. Se esses pagamentos pro-
duzissem efeitos em relagdio & massa falida, credores pagos antecipada-
mente estariam livres do juizo falimentar.

H4 também regras que, por meio de sangdes econdmicas, visam dis-
suadir credores de frustrarem o cariter compulsério e coletivo do processo
falimentar mediante a pritica de atos com dolo ou ma-f&. Vale citar, por
exemplo, o disposto no art. 152 da LRF, que prevé que credores deverio
restituir em dobro as quantias recebidas, acrescidas de juros, se ficar evi-

denciado dolo ou m4-fé na constituigso de garantias. Pode-se argumentar,

Comentdrio ao art. 115, In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de;
ABRAO, Carlos Henrique (coord.). Comentdrios & Lei de Recuperagdo de Empresas
¢ Faléncias. 5. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2012, p. 115.

12 O processo falimentar também se aplica para credores de dividas ainda nio
vencidas. Isso porque nos termos do art. 77 da LRF “a decretacio da faléncia
determina o vencimento antecipado das dividas do devedor e dos sécios ilimi-
tada e solidariamente responsdveis, com o abatimento proporcional dos juros”.

13 Para andlise mais detalhada sobre o tema ver: ABRAO, Nelson. Da agdo revoca-
tdria. 2. ed. Sio Paulo: Leud, 1997.

14 Diferentemente das regras que disciplinam a ineficdcia e a revogagio de atos
praticados antes da faléncia, as quais meramente restauram a situacio pré-fali-
mentar, o dispositivo em comento ¢ dotado de natureza punitiva, uma ves que

estabelece sangdo para credores que agirem com dolo ou ma-fé.

A RACIONALIDADE FECONOMICA DO DIREITC FALIMENTAR. .

portanto, que essa regra também reforca o principio da universalidade da
faléncia, j4 que a execugdo de determinados tipos de garantia, tais como as !

garantias fiducidrias, ndo estd sujeita ao procedimento coletivo da faléncia.

IL.C. RACIONALIDADE ECONOMICA

O que explica o principio da universalidade da faléncia? A doutrina
brasileira costuma justificd-lo — embora nem sempre de modo expresso —

com fundamento no principio da equidade'®. Essa posigio nao é incorreta,

15 Ver por exemplo, TOLEDOQ, Paule Fernando Campos Salles de. Comentdrios
ag art. 6% ITn: TOLEDQO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAO, Carlos
Henrique (coord.). Comentdrios & Fei de Recuperagde de Empresas e Faléncias. 5. ed.
Sac Paulo: Saraiva, 2012, p. 70. (notando que “[o] cardter concursal desses
regimes [faléncia e recuperagio judicial] explica a suspensio [de aces e exe-
cugdes movidas contra o devedor], uma vez que os credores, de um modo geral
sdo chamados a participar dos processos e devem ter tratamento equénime”).
No mesmo sentido, BALBINO, Marcia de Paoli. Comentidrios ao art. 99. In:
CORRTA-LIMA, Osmar Birna; CORREA LIMA, Sérgio Mourdo (coord.).
Comentdrios & Nova Let de Faléncias e Recuperagdo de Empresas. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 739 (“[a] suspensio das agdes & efeito da sentenga de falén-
cla, cujo escopo é o de resguardar a dispensa de igual tratamento aos credores
no juizo universal falimentar. O principio consiste na garantia da observéncia
do 1gual tratamento a ser dispensado aos credores, no curso que se verifica no
processo falimentar, auténtica execucdo coletiva, de que decorre a obrigaterie-
dade do pagamento proporcional e em rateio para cada das diversas classes de
credores [...]"). Ver também ANDRIGHI, Fatima Nancy. Comenidrios ao ark.
75. Tn: CORREA-LIMA, Osmar Birna; CORREA LIMA, Sérgio Mourio
(coord.). Comentirios & Nova Let de Faléneins e Recuperagio de Empresas. Rao de
Janeiro: Forense, 2009, p. 499 ("Vale dizer: é necessério o estabelecimento de

um 1inico jufzo competente para o conhecimento e julgamento das agdes patri-
moniais contra a massa (vef aftractiva) para que se possibilite a efetivagio do
principio segundo qual s3o todos os credores sujeitos a esse juizo, em condigio
de igualdade (par conditio creditorum)”. B, ainda, VALVERDE, Trajano de Mi-
randa. Comentdrios @ Lel dz Faléncias. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001. v. I,
p. 206 (“Correndo a execugio sobre a totalidade dos bens do devedor com-
preendidos na faléncia (arts. 39 e 41), 16gico & justo que as vantagens decorren-

tes beneficiem a totalidade dos credores™. ,
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mas pode ser complementada. E que o principio da umversa.hda.de da fa-
léncia também permite corrigir incentivos perversos aos quals credores
estariam sujeitos na véspera da faléncia. Como veremos, a universalidade
da faléncia também facilita a tomada de decis@es coordenadas e eficientes
por parte de credores. A partir dessa concepgio, sustentamos que a racio-
palidade econdmica desse principio seria a de promover a maximizagio de
retornos A massa de credores e a minimizagio de custos de transagio. Ve-

jamos como isso € possfvel.

11.C.a. Maximizagdo do valor dos ativos

Como uma aproximagio inicial, podemos recorrer a uma conhecida
metéfora. A concepgio tradicional de nosso Direito Comercial justifica o
principio da universalidade da faléncia como um instrumento que assegu-
ra a divisdo equanime dos pedagos do bolo (L.e., os ativos do falido). Uma anélise
econdmica indica ser também possivel conceber o referido principio como
um mecanismo que permite aumentar o tamanho do bolo.

Se os procedimentos falimentares nio fossem coletivos e compulsé-
rios, credores de devedores insolventes (ou préximos de se tornarem insol-
ventes) teriam incentivos para competirem agressivamente entre sl com o
propésito de serem os primeiros a alcancar os (muitas vezes escassos) ati-
vos Temanescentes. E que, na auséncia de procedimentos falimentares, a
satisfaciio dos créditos operaria por ordem de chegada {(first come, first ser-
ved, na dicgio da doutrina anglo-sax&)'®. Ou seja, os primeiros a executar
satisfariam seus créditos, ao passo que os tltimos poderiam receber par-
cialmente ou nio receber nada ante o esgotamento dos atives do devedor'”

Os incentivos para participar de corridas de credores podem ser ilustrados
com relativa facilidade. Tomemos por base o caso hipotético de uma empre-

sa cujo endividamento total é de R$ 200.000 e que deve quantias iguais {ie.

16 Sobre o tema, v. BAIRD, Douglas G. Flements of Bankruptey, Nova Torque:
Foundation Press, 5. ed., 2010,

17 A literatura se refere a esse fenémeno hipotético como “race lo collect”, ou "cor-
rida para a cobranga”. Cf. JACKSON, Thomas J. T#e Logte and Limits of Bank-
ruptey Faw. Washington, D.C.: Beardbooks, 1986.
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R$ 100.000) a apenas dois credores. Suponha que os ativos dessa empresa,
se alienados em conjunto, perfagam o montante de R$ 140.000, mas, se
vendidos de modo fragmentado, correspondam a apenas R$ 110.000.

Esse exemplo ¢ realista porque, por motivos que serdo expostos em '
mais detalhes na se¢io IV deste artigo, o valor dos atives em conjunto |

tende a ser superior em relagdo A soma dos valores individuais de cada

bem. Isso se deve ao fato de que a organizacio dos atives para fins produ- !
tivos comumente é dotada de valor econémico. Por consequéncia, compra-
dores geralmente estio dispostos a pagar um prémio que reflete o valor da
organizagio dos ativos.

No exemplo acima, ambos os credores sabem que, se um deles optar
pela via da execugio individual, o devedor ndo terd ativos suficientes para
saldar integralmente suas dividas e nfio poderd continuar suas atividades.
Porém, os credores também tém ciéncia de que, se colaborarem, poderio
chegar a um acordo sobre o futuro do devedor. Por exemplo, poderio
Promover a Venda CDﬂjunta dDS a.tiVOS dO devedor Olu mesmo TQHEgOCiar
as dividas.

Caso a alternativa cooperativa venha a ser adotada, o retorno global

disponivel aos credores serd maximizado (fe. R$ 140.000), uma vez que
essa solugdo permite a venda conjunta de ativos'®. Assim, os retornos con-
juntos decorrentes da eventual cooperagio entre os credores seriam supe-
riores em relagiio Aqueles percebidos por credores que adotam estratégias
egoistas (i.e. R$ 110.000). Isso porque essas tiltimas estratégias envolve-
rlam vendas precipitadas e/ou desorganizadas que nio maximizariam o
valor dos ativos e/ou implicariam o encerramento precipitado das ativida-
des do devedor.

Vimos que a cooperagio favorece o conjunto dos credores. Mas serd
que eles de fato conseguiriam cooperar se o principio da universalidade da
faléncia nio tivesse sido incorporado na legislagio falimentar? Talvez ndo.
Sob um regime em que quem executa primeiro tem prefer&ncia para rece-

ber, credores teriam fortes incentivos para executar seus créditos indivi-

18 Qu, em certos casos, a continuidade das atividades do devedor mediante a re-

negociagio de suas dfvidas.
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dualmente. No exemplo exposto acima, o primeiro credor seria pago inte-
gralmente (ie. receberd R$ 100.000) e ao segundo credor restaria apenas o
saldo do valor dos ativos do devedor (ce., R$ 10.000, ainda no nosse exem-
plo estilizado)". Isso quer dizer que, se nio for possivel assegurar a coope-
ragio pela via contratual, sera preferfvel para cada credor executar o de-
vedor individualmente. Nesse caso, ambos executario o devedor, ainda
que o resultado conjunto dessa decisdo ndo seja o melhor. Segue que um
regime de “o primeiro a cobrar é o primeiro a receber” cria incentivos per-
versos para uma dinimica de execug@es precipitadas, que nio maximizam

o valor dos atives do devedor®.

ILC.b. Minimizagéo de custos de transagao

Isso nio € tudo. As chamadas “corridas de credores” também sio ine-

ficientes porque implicam maiores custos — custos de transagio, no jargéo

dos economistas — para credores. Se os procedimentos falimentares nfic

fossem coletivos e compulsérios, os credores, para poderem estar mais

bem posicionados para ganhar eventuais corridas, tenderiam a alocar mais

19 Esclarecemos que a cooperagio entre os credores tendera a nio prevalecer em
relagio a estratégias egofstas (Le. execugies individuals), j4 que, independente-
mente da decisdo que venha a ser tomada pelo outro credor, ambos os credores
seriio favorecidos individualmente se optarem por executar seus créditos isola-
damente. Por exemplo, se um eredor optar por executar e o oufro optar por
nio executar, o credor egoista que optar por executar receberd seu crédito in-
tegralmente. Por outro lado, se o mesmo credor optar por nic executar e o
outro credor decidir executar o devedor, o primeiro credor receberd apenas RS
100.000. Se ambos os credores eptarem por executar o devedor individualmen-
te, cada credor receberd R$ 55.000. Logo, por nio saber qual serd a decisdo
tomada pele outro credor, cada credor terd incentivos racionais para executar
o devedor individualmente. Esse modelo analftico & respaldade pela teoria dos
jogos. Para consideragBes sobre a aplicagfio dessa teoria ao direito, ver:
BAIRD, Douglas G.; GERTNER, Robert H.; PICKER, Randal C. Game
Theory and the Law. Cambridge: Harvard University Press, 1998.

20 Tais incentivos podem implicar o encerramento de empresas vidveis do ponto
de vista econdmico ou mesmo arrecadagdes relativamente menores por parte

de credores.
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recurses para fiscalizar as atividades de devedores. Em particular, seria do
interesse dos credores monitorar intensamente se o devedor estd préximo
de se tornar insolvente, bemn como qual comportamento estd sendo adota-
do pelos demais credores®.

Ao estabelecer o principio da universalidade da faléncia, portanto, a
lei falimentar mitiga os incentivos para que credores participem de dispen-
diosas e ineficientes corridas de credores, e o faz ao estabelecer um mecanis-
mo de coordenagio. Os credores acabam tendo incentivos para adotar
solugdes coordenadas porque antecipam que, ainda que vengam corridas
para executar, a faléncia do devedor serd decretada e seus respectivos cré-
ditos ndo serdo satisfeitos por ordem de chegada, mas sim pari passu com os
demais credores™.

Mas por que a lei estabelece um mecanismo de coordenagiio, se os

credores podem (em tese, pelo menos) fazé-lo pela via contratual®™? No

21 Essa alocagio de recursos elevaria os custos incorridos por credores, os quais,
em grande parte, acabariam sendo repassados aos devedores, por exemplo, no
ato da concessdo de créditos ou na precificagio de produtos e servigos a serem
fornecidos. Nesse sentido, ver JACKSON, Thomas J. The Lagic and Limits of
Bankruptey Law. Washington, D.C.: Beardbooks, 1986. Para uma discussio
andloga no Direito Societério, ver SALAMA, Bruno Meyerhof. 0fim da respon-
sabilidade limitada no Brasil: Histéria, Direito e Economia. Sao Paulo: Malhei-
ros, 2014, p. 296-300.

22 Pode-se afirmar, portanto, que a decretagio da faléncia neutralizaria o benefi-
cio de executar primeiro, o que promove a adocio de solugbes conjuntas com o
potencial de gerar resultados coletivos superiores.

235 Cumpre fazer a ressalva de que apenas credores voluntdrios pedem celebrar os
contratos com a finalidade de estabelecer mecanismes de cooperagio. Sobre a
distingdo entre credores voluntérios e involuntdrios, ver: SALAMA, Bruno
Meyerhof. G fim da responsabilidade limitada ne Brasil: Histéria, Direito e Econo-
mia. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 408-412. Para nma perspectiva internacio-
nal, ver: ARMOUR, John; HERTING, Gerard; KANDA, Hideld, Tramsac-
ton with creditors. In: KRAAKMAN, Reiner; ef al. The anatomy of corporate law:
a comparative and functional approack. 2. ed. Oxford: Oxford University Press,
2009. Cap. 5. p. 115-151. Ver também: BEBCHUK, Lucian A.; FRIED, Jesse
M. The Uncasy Cave for the Priority of Secured Claima in Bankruptey. Yale Law
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mundo real, sio raras as situagdes — tal qual a ilustrada no exemplo estili-
zado apresentado acima — em que haja pouquissimos credores. Ademais, a
coordenacio espontinea entre credores é no mais das vezes implausivel,
por trés motivos principais. Primeiro, € incomum para um credor conhecer
de antemio a identidade dos demais credores do devedor. Segundo, ainda
que os credores fossem de ficil identificagdo, haveria desconfianga entre
credores e risco de agdes oportunistas por parte de alguns deles — afinal,
todos estarlam competindo pelos (escassos) ativos do devedor. Terceiro,
com uma observagio mais geral, negociagGes prévias enire credores ten-
dem a ser custosas e dificeis de serem conduzidas j4 que envolvem muitas
partes e exigem significativos esforgos de coordenagio. 7
Tudo 1sso mostra que faz sentido levar a sério o principio da universa-
lidade da fal&ncia. Ora, por que, entio, esse prineipio nio é absoluto? Isto

é: como se pode explicar a existéncia de regras que relativizam a natureza

coletiva e compulséria do processo falimentar? Considere por exemplo o

caso do tratamento conferido s garantias fiducidrias™. Note que, na hipé-
tese de decretagdo da faléncia do devedor fiductante, é assegurado aos

credores fiducidrios o direito de pedir a restituigio de bens alienados fidu-

clariamente®, o que implica a nio sujeigio desses credores — até o limite ~

dO Valﬂr dO bem gﬂranﬁdo — a0 Concurso fﬂ.limentar. ESS& Consequéncia-
decorre do fato de que a constituigio da propriedade fiducidria em nome
do credor implica a exclusio do bem ou direito objeto da garantia fAiduci4-

ria do ativo do devedor. Por consequéncia, tal bem ou direito ndo integra

a Imassa fa.hda

Journal, 1996, v. 105, p. 857-934.
24 Para anélise mais detida sobre a questio ver: CHALHURB, Melhim Namem.
Negdcto fiducidrio. 4. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 298.

25 No art. 72 do Decreto-Lei n. 911/69 est4 previsto que “na faléncia do devedor

alienante, fica assegurado ao credor ou preprietirio fiducidrio o direito de pe-

dir, na forma prevista na lei, a restituigéio do bem alienado fiduciariamente”. O
art. 32 da Lei n. 9.514/97, por sua vez, dispée que, "na hipétese de insolvéncia
do fiduciante, fica assegurada ao fiducidrio a restituigio do imével alienade fi-

duciariamente, na forma da legislagio pertinente”.
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Mas ser4 que essa excegiio faz sentido econédmico? Esse tema ¢é bas-
tante complicado. H4 compreensivel divergéncia académica sobre a efi-
ciéncia de instrumentos de garantia que, tal qual a alienagio ou a cessdo
fiducidria®, juridicamente retiram bens ou direitos do patriménio do deve-
dor, permitindo a execugido individual por parte de credores. Hd quem
argumente que os mecanismos de garantia em questio nio serlam eficien-
tes, pois. ao nio impedirem a execugio individual de ativos objeto de tais
garantias, criariam incentivos para que credores participassem de corridas
de credores. Conforme mencionado acima, tais execugdes poderiam resultar
em vendas de ativos de modo fragmentado ou até mesmo no encerramento
precoce das atividades de devedores. Além disso, nfo é incomum encon-

trar questionamentos em relagfo 4 equidade desses mecanismos”.

26 A mesma controvérsia se aplica a outros mstrumentos, como, por exemplo, im-
portancias entregues ae devedor em decorréncia de adiantamentos a contratos
de cimbio para exportagfio, as quais, nos termos do art. 86, inc. I, da LRF, de-
vem ser restituidas ao credor apés a decretacio da faléncia, mediante pedido de
restitnigio. O mesmo raciocinio também se aplica, por exemplo, a bens adquiri-
dos pelo devedor com reserva de deminio. Nos termos do art. 119, ine. IV, da
LRF, o administrador judicial deve restituir a coisa mdvel comprada pelo deve-
dor com reserva de dominio do vendedor se resolver nfc continuar a execugio
do contrato, exiginde a devolugie, nos termos do contrato, dos valores pagos.

27 Nesse sentido, ver, por exemplo, FINCH, Vanessa. Corporale insolvency law: pers-
pectives and principles. Cambridge: Cambridge University Press, 2. ed., 2009, p.
628-674, Ver também: HUDSON, John. The cade against decuured lending. Inter-
national Review of Law and Economics, 1995, v. 15, n. 1, January, p. 47-63.
BEBCHUK, Lucian A; FRIED, Jesse M. The Uneasy Case for the Prioraty of Se-
cured Claims in Bankrupicy. Yale Law Journal, 1996, v. 105, p. 857-934. No am-
bito da doutrina nacional sio recorrentes as criticas em relacio s garantias que
implicam a exclusio de bens ou direitos do ativo do devedor. Tais criticas sdo
Feitas, por exemplo, em relagio ao disposto no art. 49, § 3% da LRF, que estabe-
lece que os créditos garantidas por alienagiio fiducidria de bens mdveis e und-
veis, entre outros, no esto sujeitos aos efeitos da recuperagio judicial. Nesse
sentido, ver: BEZERRA FILHO, Manoel Justino. O Estado, a empresa e o
mercado: novas tendéncias de direito econdmico e comercial, Revista de Diretto
Bancirio e do Mercado e Capitais, v. 39, 2008 (“[a] nova Lei de Recuperago, an-

tes de preocupar-se com a tentativa de salvagio das empresas em crise, preocu-
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Outros autores, por sua vez, ressaltam a importéincia do papel exercido
por credores titulares de garantias que implicam a exclusio de bens do ativo
do devedor®. Em primeiro lugar, alegam que a existéncia das garantias em
questio contribut para a reducio do custo e aumento na oferta de crédito, j4
que significativamente mitiga os riscos aos quais determinados credores es-
tio sujeitos”. Tal redugdo no custo de crédito compensaria os efeitos negati-
vos relacionados aos incentivos perversos enfrentades por credores (titula-

res das referidas garantias) para participar de corridas de credores. Ademais, ha

pa-se com a recuperagio do crédito financeiro investido em tais empresas. O
exame de diversos artigos da lei mostra esta opgio pelo capital financeiro, come-
cando pelo art. 49, § 32 [...] Ou seja, introduziu-se na lei um verdadeiro sistema.
de protegio aos negdcios do capital Ainanceiro, de forma tao escancarada, que a
lei, durante sua tramitagio e logo apés sua aprovagdo, passou a serjocosamente
chamada de Lei Febraban ou Lei de recuperacio do crédito bancério™.

28 Nesse sentido, ver: PICKER, Randzll C. Security Interests, Mishehaviour,
and Common Pools. University of Chicago Law Review, 1992, v. 59, p. 645-
679. ARMOUR, John. Zhe Law and Eeonomics of Corporate Insolvency: A Review.
In: Vriesendorp, REINOUT D.; MCCAHERY, Joseph A.; VERSTIJLEN,
Frank M. J. (coord.). Comparative and International Perapectives on Bankruptey
Laiw Reform in the Netberlands. Haia: Boom Juridische Uitgevers, 2001.

29 Para anélise detalhada sobre esse argumento, ver: SADDI, Jaire. Crédito ¢ Ju-

dictdrio no Brasil. Sio Paule: Quartier Latin, 2007, p. 131-136. Ver também:

KEHOE, Timothy J.; LEVINE, David, K. Bankruptey and collateral in debt cong-

trained markets. Boston: National Bureau of Fconomic Research, 2006. (WNBER

Working Paper, n. 12.656). Para analises empfricas sobre o impacto de garan-

tlas para o custo de crédito no contexto brasileiro, ver: RODRIGUES, Eduar-

do, A. S;; TAKEDA, Tony; e ARAUJO, Alofsio, P. Qual o Impacto das garan-
tias reais nas taxas de juros de empréstimo bancdrio no Brasil. Uma breve
avaliagiio com base nos dados do SCR. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.

br/pec/semecobancred2004/port/papervipdf> e ASSUNCAQ, Juliano J;

BENMELECH, Efraim; e SILVA, Fernando S. S. Repovsesaion and the democra-

tization of eredit. Boston: National Bureau of Economic Research, 2012. (NBER

Working Paper, n. 17.858). Para anélise do tema sob as perspectivas transna-

cional e empirica ver: QIAN, Jun; STRAHAN, Philip, E. How law and ingtitu-

Eiored whape financial contracts: the case of bank loans, Boston: National Bureau of

Economic Research, 2005. (NBER Working Paper, n. 11.052}.
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quem argumente que credores titulares das garantias em questio — por ten-
derem a ter melhor acesso a informagdes sobre o devedor® — contribuem
para sinalizar ao mercado se o devedor estd em crise econdmico-financeira.
Sustenta-se, ainda, que, por haver definigio prévia e clara a respeito de
quais credores poderiam executar indwidualmente os ativos de devedores,
os incentivos para a participagio em corridas para executar seriam remaovi-
dos ou apenas existiriam em relagdio a um menor grupo de credores®.
Como se v&, o tema ndo ¢ simples nem mesmo do ponto de vista eco-
ndmico, porque hé argumentos razodveis de parte a parte. Nao obstante,
entendemos que mesmo que se aceite que o Poder Judicidrio possa episo-
dicamente interpretar a lei para interferir criativa ou positivamente na po-
litica piiblica, essa interferéncia deve se dar em cariter excepcional, de
modo que em geral aplicar a regra prevista em lei ainda € no mais das vezes
a solugio mais legitima do ponto de vista politico, mais prudente do ponto
de vista juridico e (por minimizar a inseguranga jurfdica e incerteza) mais

eficiente do ponto de vista econdmico™.

I A INSOLVENCIA EMPRESARIAL COMO INSUFICIENGIA DE CAIXA
ILA. CONCEITO FUNDAMENTAL

A insolvéncia fundamenta a decretagio da faléncia. Mas o que configura

nsolvéncia? HA pelo menos dois possiveis critérios. O primeiro ¢ a efetiva afe-

30 Tails informacédes sio produzidas, por exemplo, em decorréncia de dispositivoes
comumente previstos em contratos de garantia que obrigam devedores a apre-
sentar dados econdmico-financeiros a eredores e/ou condicionam a tomada de
certos atos por parte dos devedores & aprovacio prévia de credores. Para con-
sideragdes gerais sobre como garantias facilitam o monitoramento do compor-
tamento de devedores: ARMOUR, John. The Law and Economics Debate About
Secured Lending: Ledsons for Enropean Lawmaking? European Company and Fi-
nancial Law Review, 2008, v. 5, n. 1, p 3-29.

31 Feitas essas consideragbes gerals, esclarecemos que a discussio sobre as efi-
ciéncias geradas por garantias fiducidrias foge ao escopo deste trabalho e deve
ser aprofundada em um estudo préprio.

32 Sobre o tema, v. SALAMA, Bruno Meyerhof. Recuperagio judicial e trava
bancéria, Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, v. 59, 2013,
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ricio da insuficiéncia patrimonial, isto ¢, a demonstragéo e prova da existéncia
de ativos em valor menor que passivos, O segundo ¢ a ocorréncia de atos ou
fatos que conduzam & presuncio de insuficiéncia patrimonial, sendo a impon-
tualidade injustificada no pagamento de obrigages a mais relevante delas™.

Como veremos, na teoria faria sentido utilizar o primeiro critério. Af-
nal, conforme demonstraremos abaixo, quando o patriménio liquido se
torna negativo, os sécios passam a arriscar (no sentido econdmico) o capi-
tal de terceiros (ie. dos credores) e ndo mais os aportes que fizeram na
sociedade. Logo, nesses casos seria desejdvel afasti-los do controle da em-
presa, pois isso evitaria a tomada de decisdes socialmente ineficientes.

O problema ¢ que em casos concretos é muito dificil aferir a efetiva
insuficiéncia de patriménio. O critério da impentualidade injustificada —
assim como as outras enumeragdes legais geradoras de presungio de insol-
véncia — confere, entfio, maior segurancga juridica; e inseguranga juridica
significa incerteza, e incerteza significa custo econdmico. A justificativa
econdmica do critério da impontualidade injustificada — ao lado de outras

presuncdes, comao veremos — liga-se, entdo, & sua maior operabilidade.

HLB. DISCIPLINA JURIDICA: SINTESE

A decretaciio da faléncia tem como pressuposto o estado de insolvén-

cia do devedor. E a insolvéncia que justifica a transferéncia do controle

53 No direito brasileiro, a esse respeito, ver REQUIAQ, Rubens. Curdo de direito
fal’imerzmr._ 17. ed. Sdo Paule: Saraiva, 1998, p. 69 ("a impontualidade consiste
no nio pagamento de divida liquida no vencimento. Pelo sistema que se baseia
na impontualidade para deduzir o estado de insolvéncia, nio impbrta que o
devedor comerciante esteja, em suas finangas, zpenas em crise de liquidez. B
irrelevante que sen ativo seja superior ao seu passivo: sen dever fundamental é
pagar as obrigagBes no vencimento. Se nio pode fazé-lo por falta de meios,
deve confessar a faléncia ou recorrer ao beneficio da concordata preventiva,
antes que um credor, protestando seu titulo, requeira-lhe a faléncia”). Cumpre
fazer a ressalva de que se trata de presungio imperfeita, uma vez que a falta de
caixa nio pressupde a existéncia de déficit patrimonial. Em outras palavras,
embeora seja comum, empresas sem calxa nio necessariamente apresentam pa-
triménio liquido negativo. Isso pode ocorrer, por exemplo, no caso de empre-

sas cujos ativos predominantemente sio liquidos.
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sobre os ativos do devedor dos sécios para a massa de credores. No Brasil,
ha dois meios alternativos para caracterizar o estado de insolvéneia empre-
sarial®. O primeiro € a confissio e estd previsto no art. 105 da LRF. Nos
termos desse dispositivo, o devedor em crise econdémico-financeira que
considera nio atender aos requisitos para pleitear sua recuperagio judicial
tem o dever de requerer sua prépria faléncia®.

Ocorre que, pelas razdes expostas na segdo I1I, muitas vezes o deve-
dor ndo tem incentivos para confessar que estd insolvente e, a partir disso,
requerer a decretagio de sua prépria faléncia. Sendo assim, o legislador
adotou a presung@o como um segundo meio para caracterizar a insolvén-
cia®. Em particular, no art. 94 da LRF estiio previstos dois tipos de pre-

suncio”. O primeiro refere-se & impontualidade injustificada em relagéo

34 Em relagio is possiveis estratégias legislativas para caracterizar o estado de
insolvancia, Rubens Requifio observa o seguinte: “Os sistemas adotados pela
doutrina e pelas legislagdes para determinar o estado de insolvéncia do deve-
dor comerciante sio geralmente os seguintes: a) do estado patrimonial deficita-
rio; b) da cessagio de pagamentos; ¢) da impontualidade; d) de atos enumera-
dos em lei”. REQUIAO, Rubens. Curso de direito falimentar. 17. ed. 8io Paulo:
Saraiva, 1998, p. 65.

35 Considerando que o art. 105 da LRF ser4 analisado em detalles na segio 111
deste artigo, esta segio tem por objeto a anélise das demais causas que podem
dar ensejo a decretagio da faléncia.

3 A esse respeito, Leonardo Netto Parentoni e Rafael Couto Guimaraes obser-
vam que: “no Brasil, o principal sistema de caracterizagao da faléncia ¢ conhe-
cido como impontualidade injustificada. [...], porque ignora a relagio entre
ativo e passivo do devedor, focando-se na inadimpléncia. Ao mesmo tempo,
diferencia-se aquele porque ndo se funda na incapacidade do devedor de pagar
seus créditos exigfveis, mas tio somente, na auséncia de relevante razio de di-
reito para o nio pagamento. Ao sistema da impontualidade injustificada, o le-
gislador pétrio adicionou outro: os ‘ates falimentares’ ou ‘atos de faléncia™, In:
PARENTONI, Leonardo Netto. Comentdrio ao art. 94. In: CORREA-LIMA,
Osmar Birna; CORREA LIMA, Sérgio Mourdo (coord.). Comenidrios & Nova
Lei de Faléncias ¢ Recuperagio de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 648.

57 FEm razio do emprego de distintas técnicas legislativas, afirma-se que o sistema

de caracterizagso de insolvéncia brasileiro & misto. Nesse sentido, ao analisar a
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ao pagamento de dividas liquidas de valor superior a quarenta saldrios
minimos e que estejam devidamente comprovadas em titulos protestados®.
O segundo tipo, por sua vez, contempla determinados atos que constttuem
indfcios da incapacidade do devedor de adimplir suas obrigag@es efou da
pritica de condutas frandulentas ou notoriamente prejudiciais aos interes-

8¢S dOS C[’edO[’ESag.

lei falimentar anterior, Rubens Requido ressaltou que o Decreto-Lei n.
7.661/45 "adota, com efeito, além da confissdo do devedor (insolvéncia confes-
sada), um sistema misto, pois tanto a impontualidade como atos exteriores le-
galmente enumerados fazem presumtr a insolvéncia, que determina a eclosio
judicial da faléncia”. REQUIAQ, Rubens. Curve dz dereito falimentar. 17. ed. Sao
Panlo: Saraiva, 1998, p. 70.

38 No 4mbito doutrinirio sustenta-se que essa representa a principal hipétese de
caracterizagfio de insolvéncia no Brasil. Nesse sentido, Nelson Abrio afirma
que “é, tradicionalmente, a impontualidade o trago marcante da faléncia no
direito brasileiro. Remonta ao Decreto n. 917, de 24 de outubro de 1890 [...],
guee adotava a cedsagio de pagamentos 3o direito francés”. ABRAO, Nelson. Curve de
direito falimentar. Sao Paulo: Saraiva, 1978, p. 22. No mesmo sentido, Walde-
mar Ferreira, também analisando o regime anterior, enfatizou que “a impon-
tualidade é o caracteristico predominante da faléncia. Estd dito no art. 12 do
Decreto-lei n. 7.661 em termos preclaros”. FERREIRA, Waldemar Martins.
Tratade de direito comereial. Sao Paulo: Saraiva, 1960, v. 14, p. 216.

39 Essa técnica legislativa também € conhecida como presungio por enumeragio
legal. A respeito dessa modalidade de presungio, Leonardo Netto Parentoni e
Rafael Couto Guimaries sustentam que, “por constituirem hipéteses em que a
conduta do devedor pde em risco, a0 menos em tese, o direito dos credores, a
lel estabelece que o exercicio de qualquer um dos atos previstos pelas alineas
‘a’ a ‘g’ implica a decretagio da faléncia do empresario”. In: PARENTON],
Lecnardo Netto; GUIMARARES, Rafael Couto. Comentirio ao art. 94. ITn: COR-
REA-LIMA, Osmar Birna; CORREA LIMA, Sérgic Mourio (coord.). Co-
mentdrios & Nova Lei e Faléneias e Recuperagio de Empresas. Rio de Janeiro: Foren-
se, 2009, p. 668. Rubens Requido sustenta que a presungiio por enumeragio
legal complementa a presungio por impontualidade injustificada, confira-se:
“Muitas legislagées, como a italiana e a nossa, reforgam o critério caracteriza-
dor da ingolvéncia, por outros atos exteriores que revelam também a insolvén-
cia. [...]. A fuga, 0 abandono do estabelecimento, o uso de meios ruinosos para
efetuar o pagamento, sio indicios e presungdes que revelam a impossibilidade
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Verifica-se, portanto, que a caracterizacio do estado de insolvéncia
empresarial nio envolve a comparagio entre o valor do ativo e do passivo
do devedor™. Por consequéncia, pode-se afirmar que esse estado — quan-
do ndo confessado pelo préprio devedor ou pressuposto em decorréncia da
prética de determinados atos suspeitos — é caracterizado nic mediante a
aplicacdo de um critério de falta de patriménio®, mas sim por meio de um

critério de insuficiéncia de caixa™.

1L.C. RACIONALIDADE ECONOMICA

A primeira vista, parece intuitivo supor que a faléncia deva ser decre-

tada quando o devedor ndo tiver ativos suficientes para saldar suas divi-

de 0 empresario comercial efetuar o pagamento de suas obrigagdes mercantis”.
REQUIAQ, Rubens. Cure de diveito falimentar. 17. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
1998, p. 69.

40 Note, no entanto, que o teste de insuficidncia patrimonial néo foi totalmente
afastado da nossa legislagio. Diferentemente do modelo adotado no regime
falimentar, a insolvéncia civil € caracterizada “toda vez que as dividas excede-
rem 3 importincia dos bens do devedor”. Essa matéria esti disciplinada no
Cédigo de Processo Civil sob o nome de “execugéio por quantia certa contra
devedor insolvente”. CE. art. 748 Cédigo de Processo Civil.

41 Rubens Requifio define esse teste da seguinte forma: “Esse sistema [sistema do
estado patrimonial deficitério] faz derivar o estado de faléncia da verificagiio
da situagio econdmica deficitiria do patriménio do devedor, que por isso nio
paga suas obrigagBes. b a impoténcia patrimonial do empresério comercial
para satisFazer seu passivo”. REQUIAQ, Rubens. Curso & Direito falimeniar. 17.
ed. S0 Paulo: Saraiva, 1998, p. 5. Para uma perspectiva de direito compara-
do sobre os dois critérios para caracterizagio do estado de insclvéncia {fe -
suficidncia patrimonial e insuficiéncia de caixa), ver: GOODE, Roy. Principles
of Corporate Insolvency Law. 4. ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2011, Cap. 4, p.
109-147.

42 Nas palavras de Sérgio Campioho, representa "o estado de fato revelador da
incapacidade do ative do empresirio de propiciar-lhe recursos suficientes a
pontualmente cumprir suas obrigagdes, quer por caréncia de meios préprios
quer por falta de crédito”. CAMPINHO, Sérgio. Faléncia ¢ Recuperagdo de Em-
presa. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 209.
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das, isto &, quando houver déficit patrimonial®®, A légica dessa proposicio
¢ mais facilmente compreendida a partir de um exemplo estilizado. Imagi-
nemos o caso de uma empresa com passivo de R$ 150.000, cujo dnico ativo
seja caixa no valor de R$ 100.000. Suponha que esse devedor tenha apenas
trés credores, todos com créditos no mesmo valor (Ze, RS 50.000), porém
com datas de vencimento distintas. Suponha que crédito dos dois primei-
ros seja exigivel Imediatamente, mas que o crédito do tltimo somente deva
ser pago no prazo de um ano.

Nesse caso hipotético, se a faléncia do devedor nio puder ser decreta-

da imediatamente, os dois primeiros credores terdo seus créditos plena-

mente satisfeitos, a0 passo que o terceiro poderd ndo receber nada ante o

esgotamento do ativo do devedor decorrente do pagamento das dividas de
curto prazo. Logo, a impossibilidade de se decretar a faléncia imediata-
mente prejudicaria o credor de médio prazo, beneficiando injustificada-
mente os demais credores (de curto prazo)*.

A defesa do teste de insuficiéncia patrimonial vai mais longe. Alguns
autores sustentam que quando o valor dos passivos supera o dos ativos {ou
seja, quando houver déficit patrimonial) serio os credores®, e nio mais os
sécios, aqueles que terdo os incentivos corretos para tomar decisdes efi-

cientes, capazes de maximizar o valor da empresa®. O déficit patrimonial

45 Para uma defesa dessa posigio no direito comparado, ver: GOODE, Roy.
Principles of Corporate Involvency Law. 4. ed. Londres: Sweet & Maxwell, 2011,
cap. 4, p. 114.

44 Para uma andlise critica em relagfio a esse argumento, ver: CROCCO, Fahio
Weinberg. Recent developments in English case law regarding the concept of
insolvency: The Furosail Case. Diritto Bancario, 2013. Disponivel em: <http:/
www.difittoba.nca.rio.it/giurisprudenza./fal]jmentore-procedure-concorsuali/re-
cent-developments-english-case-law-regarding-concept-insolvency-eurosails.

45 Essa afirmagio ¢ [eita em relacio aos credores em geral e nio a categorias es-
pecificas. Dadas as restrigées deste trabalho, nio analisaremos neste artigo
possiveis incentivos perversos enfrentados por determinados tipos de credores
(¢.9. credares sobregarantidos).

46 Nesse sentido ver EASTERBROOK, Frank H; FISCHEL, Daniel R. Tée
Economic Structure of Corparate Law. Cambridge: Harvard University Press,
1931, p. 69.
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deveria ensejar a decretagio da faléncia, entio, justamente por tirar dos
sécios o controle sobre os negdeios sociais.

Esse argumento pode ser compreendido mais facilmente por meio da
comparagio entre duas situagées hipotéticas, uma envolvendo um devedor
solvente e outra um devedor insclvente. Primeiro, pensemos na situacio
de uma empresa solvente cujo ativo é avaliado em R$ 200.000 e o passivo
em R$ 150.000. Nesse caso, os sécios seriam os Primeir‘os a sofrer even-
tuais consequéncias de més decisSes empresariais, uma vez que tais deci-
sdes reduziriam o valor dos dividendos que eles poderiam receber e, em
tltima instincia, o valor que receberiam (e, R$ 50.000) na hipétese de a
sociedade ser liquidada. Assim, enquanto houver superavit patrimonial, o
resultado de decisées empresariais nio Impactard diretamente os credores,
pois haverd recursos suficientes para satisfazer seus créditos.

Mas a situagio alegadamente se inverte quando o devedor apresenta
déficit patrimonial. Imaginemos que a empresa que mencionamos acima
seja titular de ativos avaliados em apenas R$ 100.000. Nesse case, 0s s6-
c1os ndo teriam nada a perder, pois j& néio receberiam nada caso a sacieda-
de fosse liquidada, visto que o valor do passivo (e, R$ 150.000) superaria
o valor do ativo. Ora, entdo o incentivo para os sécios ndo seria mais o de
maximizar o valor da empresa, mas sim de tentar evitar a faléncia a qual-
quer custo, mesmo que em prejufzo aos interesses dos credores?,

Os credores, por sua vez, seriam diretamente afetados pelas decisdes
tomadas pelos sécios, pois cada centavo perdido reduziria o montante que
receberiam caso a faléncia fosse decretada. Nesse sentido, credores teriam
incentivos para tomar decisBes eficientes, j4 que isso contribuiria para re-
duzir suas perdas. Ademais, se considerarem que a empresa continua vii-
vel do ponto de vista econdmico, os credores terdio incentivos para ndo
forcar desnecessariamente a quebra, com o intuito de preservar o relacio-
namento comercial preexistente com o devedor.

Dos exemplos estilizados mencionados acima, segue que em empresas
solventes os s6cios devem ser aqueles a decidir os rumos da sociedade, uma

vez que sfo eles os primeiros a perder se nio houver bons resultados. Por

47 Esse argumento serd analisado em detalhes na préxima segio deste artigo.
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outro lado, no caso de empresas insolventes, deveria incumbir aos credores
{em conjunto) tomar decisées sobre os destinos da empresa, pois nesse ce-
nério seria o capital deles que estaria em risco e ndo mais o dos sécios, j4
que esse tiltimo teria sido economicamente esgotado. E por isso que, como
dissemos, se sustenta em debates juridico-econémicos no direito compara-
do que, quando o patriménio se torna deficitario, sdo os credores (e nio
mais os séclos) aqueles que t&m incentivos para tomar decisdes eficientes™®.

Ora, se isso é verdade, cabe entfio perguntar: teria o nosso legislador

se equivocado ao ndo consagrar o teste do déficit patrimonial na LRF?

Nio nos parece ser o caso. Conforme antecipamos acima, a opgio legisla-.

tiva fol acertada porque o teste da insuficiéncia patrimonial € de dificil
aplicagio em casos concretos.

Trés sdo os motivos a explicar por que o critério de insuficiéncia patri-
monial ndo € pratico. Primeiro, sua aplicacio exigiria complexos exerci-

cios de avaliagio de ativos e passivos®™, que gerariam incertezas sobre a

48 Na literatura estrangeira afirma-se que, quando a empresa apresenta patrimé-
nio liquido negativo, os credores passam a ser considerados “residual clai-
mants”. Em relacdo a esse conceito, ver Black, Bernard S. Corporate Law and
Residual Clatmants. Stanford Law and Economics, Olin Working Paper No.
217. Stanford, 2001,

49 Nesse sentido, Eidenmiiller observa que “[c]ritérios que permitem dar infcio a
precedimentos falimentares devem ser de ficil aferigio. Caso contrario, tercei-
ros interessados (eredores, administradores e sécios) ndo poderdo ajustar seus
comportamentes e magistrados nio poderdo se valer de parmetros precisos
para decidir. E nesse ponto que reside a dificuldade do teste patrimonial. A
avaliagio do valor de ativos e passivos de sociedades depende das regras contd-
beis aplicdveis e essas normalmente deixam certa margem de discricionarieda-
de. Ademais, quanto mais rigorosas forem as tentativas de avaliar ativos e pas-
sivos em termos econdmicos, maiores serfo as dificuldades de avaliagio”. Tra-
dugio livre. EIDENMULLER, Horst. Trading in Times of Crisis: Formal In-
salvency Proceedings, Workouts and the Incentives for Shareholders/Mana-
gers. Buropean Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006,
p- 242, Também € importante notar que a avaliagio de ativos e passivos de
acordo com critérios contdbeis pode gerar significativas distorges, uma vez que

valores contébeis podem divergir significativamente de valores de mercado.
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possibilidade de a faléncia ser decretada. Segundo, no Brasil diversas so-
ciedades n3o seguem com rigor principios e regras contébeis, o que reduz
o apelo para adotar regras pautadas em conceitos dessa natureza. Tercei-
ro, ainda que as duas primeiras dificuldades nio existissem, credores en-
frentariam grandes dificuldades para comprovar o estado de insolvéncia
patrimonial do devedor®.

Por essa razfo, sustentamos que fol acertada a opcio legislativa de
adotar um sistema misto que — além de impor ao devedor o dever de decla-
rar a autofaléncia de empresas invidveis® — leva em consideragio a insufi-
ciéncia de caixa e, ademais, admite a possibilidade de decretacgéio da falén-
cia na hipétese de o devedor praticar atos que indiquem a incapacidade de
cumprir suas obrigagBes ou a pratica de condutas fraudulentas ou notoria-

mente lesivas aos interesses dos credores®™.

60 Nas palavras de Rubens Requisio: “Evidente a dificuldade da demonstragio on
prova, pelo eredor, dessa situagio deficitaria, teria este que ingressar no dmago
dos negécios do devedor, inquisitorialmente, para avaliar sua inviolabilidade,
comprovando preliminarmente o fato de ser ¢ seu patriménio, isto é, seu ativo,
insuficiente para cobrir suas dividas, ou seja, o passivo. E precisamente a criti-
ca que se faz ao Cédigo de Processo Civil que, para a instauragio do concurso
de credores, supde um processo cognitivo prévio da insolvéncia do devedor”
In: REQUIAQ, Rubens. Curdo de Fireito falimentar. 17. ed. Sao Paulo: Saraiva,
1958, p. 65-66.

51 Sobre esse tema ver a exposigio na segio IIL.

52 Isso ndo quer dizer que a aceitagio do critério de impontualidade injustificada
ndo tenha desvantagens. Na verdade, é comum que sociedades com déficit pa-
trimonial tenham caixa disponivel, ¢ pode bem ocorrer nesses casos que os
credores sofram consequéncias negativas com mds decisdes tomadas pelo de-
vedor. As desvantagens decorrentes do critério de impontunalidade injustifica-
da podem ser mitigadas por meia de contrato ¢ de esforgos de monitoramento
por parte de credores. Por exemplo, os chamados corenants financeiros sio fre-
quentemente utilizados para permitir que credores declarem antecipadamente
o vencimento de dividas caso o devedor apresente indices financeiros ruins.
Assim, valendo-se de mecanismos contratuais credores (voluntdrios), podem
antecipar a falta de caixa da empresa, afastando sécios e administradores do

controle das decisdes empresariais.
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IV. RESPONSABILIDADE DE SCGCIOS E ADMINISTRADORES PELO
AGRAVAMENTO DE CRISES ECONOMICO-FINANGEIRAS: O DEVER
DE DECLARAR A AUTOFALENCIA

IV.A. CONCEITO FUNDAMENTAL

Nesta segio analisamos a responsabilidade de sécios e administrado-
res pelo agravamento de crises econémico-financeiras®™, Argumentamos
que regras que visam dissuadir a tomada de riscos excessivos pouco antes
de o devedor tornar-se insolvente sdo desejdveis, pols atenuam incentivos
perversos que surgem no periodo que antecede o colapse do negécio. Além
disso, de particular para casos concretos em juizo, sustentamos que o des-
cumprimento do dever de requerer a autofaléncia de sociedades invidveis
deve poder dar ensejo & responsabilizagio pessoal de sécios e administra-
dores. Entretanto, em razio das particularidades do ordenamento juridico
brasileiro, defendemos que esse dever seja interpretado restritiva e come-
didamente, de modo a evitar que responsabilizagéies excessivas resultem

em consequéncias ineficientes.

IV.B. DISCIPLINA JURIDICA: SINTESE

O art. 105 da LRF estabelece que “o devedor em crise econdmico-Ffi-
nanceira que julgue ndo atender aos requisitos para pleitear sua recupera-
¢do judicial deverd requerer ao jufzo sua faléncia, expondo as razdes da
impossibilidade de prosseguimento da atividade empresarial”. Pelo fato de
néo estarem previstas na LRF san¢des expressas em caso de descumpri-

mento do dever em questdo, existe controvérsia doutrindria sobre a me-

dever legal, cujo descumprimento pode dar ensejo i responsabilizagio

63 Nio analisaremos nesta se¢io regras aplicveis a sécios ilimitadamente respon-
sdvels. Para consideracdes sobre esse tema, ver: CALCAS, Manoel de Queiro=
Pereira. Faléncia da sociedade: extensdo aos adcios de responsabilidade ilimitada. In:
VON ADAMEK, Marcelo Vieira. {org.). Temas de direito societdrio e empresarial
contermpordneos. Sio Paulo: Malheiros, 2011, p. 611-623.
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pessoal de sécios e administradores™. QOutros defendem que a norma em

questdo estabeleca apenas uma faculdade ao devedor®.

IV.C. RACIONALIDADE ECONOMICA

E certo que as a¢des de sécios e administradores impactam a sttuagio
de credores. Boas decisbes empresariais aumentam a probabilidade da sa-
tisfagio das obrigagées do devedor, pois contribuem para melhorar os re-
sultados da empresa. Mds decisBes, por ouiro lado, elevam o risco de ina-
dimplemento e podem reduzir o valor do ativo do devedor, o qual, em 1il-
tima instincia, serd realizado para satisfazer os credores. Diante disso,
convém perguntar: seria desejavel impor a sécios e administradores o de-
ver de sempre resguardar os interesses de credores?

Entendemos que nio, porque essa protegio pode ser desnecesséiria ou
até mesmo contraproducente. A Intuigio basica € a seguinte: enquanto o

devedor estiver plenamente solvente, os interesses de sécios e administra-

dores tenderfio a estar alinhados com os dos credores; somente & medida

64 Nesse sentido se posiciona, por exemplo, Marcelo Vieira Von Adamek, que
afirma que “o descumprimento da regra que impée o dever de requerer a pré-
pria faléncia (LRF, art. 105) poderd ocasionar danos a terceiras e, com Isso,
por em evidéncia a responsabilidade social do admimistrador. [...] Julgamos
mais acertada a opinido daqueles que v&m, na regra em questiio fart. 05 da
LRF], a existéncia de uma verdadeira ‘cbrigacio legal’ . Com efeito. embora
nio tenha sangio especifica na prépria LRF, a autofaléncia constitui efetivo
dever legal, de cujo descumprimento, conforme o caso, podera decorrer a res-
ponsabilidade civil do administrador da sociedade ou do acionista controla-
dor, inclusive perante terceiros”. VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Redposia-
biltdade civil dos administradores de SA. e as agdes correlatas. Sio Paulo: Saraiva,
2009, p. 204-205.

55 Nesse sentido, ver: COELHO, Fibio Ulhoa. Comentirios & nova Lel de Faltncias

" e de Recuperagio de Empresas, Sgo Paulo: Saraiva, 2005, Ver também TEPEDI-
NO, Ricardo. Comentdrios & Lei de Recuperagio de Empresas e Faléncia. In: TOLE-
DO, Paulo Fernando Campos Salles de; ABRAQ, Carlos Henrique (coord.).
Comentdrios & Lei de Recuperagdo de Rmpresas e Faltneias. 5. ed. Sao Paulo: Sarai-
va, 2012.
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que o devedor se aproxima do estado de insolvéncia tais interesses se de-

salinham, pois os primeiros passam a ter incentivos para tomar decisdes
excessivamente arriscadas em tentativas desesperadas de salvar suas em-
presas a qualquer custo®™. Segue que, em tese, somente durante a véspera
da insolvéncia ¢ desej4vel impor a sécios e administradores o dever de
atentar especificamente aos interesses dos credores.

Para entender melhor o argumento exposto acima, a chave estd em
compreender por que hd um alinhamento de interesses em-situagSes de
normalidade e solvéncia, mas nio na véspera da insclvéncia. Novamente,
a explicacio fica mais clara quando recorremos a exemplos estilizados.
Imaginemos que os administradores de uma empresa precisem decidir se
desenvolvem ou nio um determinado projeto cujo investimento total seria
de R$ 200.000. Suponhamos, apenas para facilitar, que haja uma probabi-
lidade de 25% de o empreendimento ser bem-sucedido. Se houver sucesso,
a sociedade receberd um retorno de R$ 400.000.

Por outro lado, se o empreendimento fracassar, todos os recursos in-
vestidos serdo perdidos (Ze., o retorno serd igual a R$ 0). Nesse caso, no

jargio dos economistas, o valor monetario esperado® desse projeto seria

Nesse sentido, o jurista italiano Lorenzo Stanghellini afirma o seguinte: “A si-
tuagio [de insolvéncia] requer uma intervengio justamente porque, quandeo se
encontra nesta situagio, o devedor tem um forte incentivo econdmico para in-
vestir em projetos de altissimo risco, uma vez que se o resultado for positivo,
serd ele quem gozard dos beneficios, ao passo que se o resultado for negativo,
as perdas recairiio apenas sobre os credores, Os administradores de sociedades
insolventes tém o mesmo incentivo, se perseguirem sem escripulos os Interes-
ses dos sécios (e ndo tiveremn dado seus bens pessoais em garantia por débitos
sociais). E justamente por esse motivo que, nos casos de perigo para os credo-
res, a lei impde deveres especificos a devedores e aos seus administradores”.
Tradugio livre. STANGHELLINL, Lovenzo. Le crasi % impresa fra irrito ed eco-
nomia: Le procedure 3i snsolvenza. Bolonha: T Mulino, 2007, p. 41.

Para uma andlise conceitual detalhada sobre esse argumento ver: MOKAL,
Rizwaan Jameel. Corporate Tnsolvency Law: Theory and Application. Oxford: Ox-
ford University Press, 2005, p. 273-284.

O valor monetdrio esperado & caleulado mediante a multiplicagio do resultado

e da probabilidade de sua materializagio. Para uma exposigio diditica do
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de R$ 100.000 (ie., 25% de R$ 400.000). Considerando esse cendrio, seria
um bom negécio para a sociedade fazer o investimento? Certamente nio,
porque o valor esperado do projeto (ce., R$ 100.000) € inferior ao valor do
investimento (ie., R$ 200.000). Portanto, a realizacio desse projeto nio
maximizaria os retornos da empresa ao longo do tempo®.

Muito embora o investimento seja ineficiente, serd que os sécios e ad-
ministradores deixardo de realizd-lo? Depende. Suponhamos que a em-
presa em guestfo tenha ativos no valor de R$ 500.000 e passivos no valor
de R$ 50.000. Ou seja, imaginemos que a empresa esteja plenamente sol-
vente. Nesse caso, nfio haveria incentivos para investir no projeto arrisca-
do, pois quem mais perderia com o insucesso seriam os préprios sécios (e
nio os credores). Afinal, com a realizacio do investimento os sécios arris-
carlam parte do superdvit patrimonial da sociedade (r.e., R$ 450.000).

Esse valor estaria em risco porque, em filtima instincia, se a sociedade
fosse liquidada ne momento da tomada da deciso, o saldo patrimonial
positivo seria distribuido aos sécios (apés o pagamento do passivo da so-
ciedade}. Isso quer dizer que os incentivos no exemplo em andlise seriam
para que os sdéclos optassem por nio tomar decisfes excessivamente arris-
cadas (e, portanto, socialmente ineficientes)®. Ao contririo, os sécios te-
rlam incentivos para tomar a decisfo tendente a maximizar o valor da em-
presa (Le., ndo investir).

Mas note o segumnte: a situagic inverte-se no caso de empresas insol-
ventes. Slgamos com os exemplos estilizados. Imaginemos que o devedor
tenha ativos avaliados em R$ 500.000 e passivos em R$ 600.000. Pode ser

que o0s sdclos aceltariam celebrar negdcios excessivamente arriscados nes-

tema, ver SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da redponsabilidade limitada no Bra-
#ilr Histéria, Direito e Economia. Sio Paulo: Malheiros, 2014, p. 273-282,
COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law & Economics. 5. ed. Boston: Pear-
son Addison Wesley, 2007, p. 42.

Para uma explicacde did4tica sobre investimentos ineficientes, v. SALAMA,
Bruno Meyerhof. O fin da responsabilidade limitada no Brasil: Histéria, Direito e
Economia. Sao Panlo: Malheiros, 2014, p. 303-310.

Por excessivamente arriscada, entenda-se cujo valor presente seja inferior ao

valor do investimento.
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sas condigdes. Os motivos sio diversos. Primeiro, como a sociedade apre-
senta um déficit patrimonial, os sécios j4 néo teriam nada a receber caso a
faléncia fosse decretada. Segundo, por se beneficiarem (em tese pelo me-
nos) de responsabilidade limitada, a rigor eles no teriam mais nada a per-
der na hipétese de a sociedade quebrar®. Terceiro, se o projeto for bem-
-sucedido, eles seriam beneficiados, uma vez que a sociedade voltaria a
apresentar um superdvit patrimonial. Ou seja, os sGclos 86 teriam a ganhar
ao fazer apostas desesperadas na tentativa de recuperar a empresa. Para os
credores, no entanto, esse negdcio provavelmente seria desastroso, J que
tenderia a reduzir o valor presente do ativo do devedor, o qual em tltima
instincia seria utilizado na faléncia para satisfazer suas dividas.

Umn ponto adicional ¢ o seguinte: terlam os administradores os mesmos
incentivos que os sécios? Embora a resposta dependa (dentre outros fato-
res) da estrutura societdria® e do porte econémico do devedor, podemos

adiantar que muitas vezes a resposta serd podttiva®, BEm primeiro lugar, ¢

61 Sobre o tema, v. SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da redpr)maéilﬂaae fimitada
no Brasil, Histéria, Direito e Economia. Sio Paulo: Malheiros, 2014.

62 Para andlise detalhada do tema em questdo, ver: ARMOUR, John; CHEF-
FINS, Brian R.; and SKEEL, David A. Corporate ownerahip struciure and the evo-
lution of bankruptey Law: Leasons from the UK. 55 Vanderbilt Law Review, 1699,
(2002). Ver também: SKEEL, David A. Ar Bvolutionary Theory of Corporate Law
and Corporate Bankruptey, 51 Vanderbilt Law Review, 1324, (1598).

65 Horst Fidenmiiller corrobora com esse entendimento. O autor afirma que: “{€]
sabido que a existéncia de superdvit patrimonial e os incentivos que socios
enfrentam para desenvolver projetos arriscados com (potencial) valor presente
negativo sio inversamente relacionados. Tais incentivos sdc mais agudos nos
casos em que houver déficit patrimonial, porém também sio significativos na
véspera da insolvéncia. Administradores também estZo sujeitos aos referidos
incentivos. Por poderem perder seus empregos caso a sociedade venha a falir,
eles tém incentivos para fazer apostas arriscadas. Ademais, administradores,
em regra, agirio de acordo com os interesses dos séeios antes de a sociedade se
torpar insolvente”. Tradugfio livre. EIDENMULLER, Horst. Trading in Ti-
mes of Crisis: Formal Insolvency Proceedings, Workouts and the Incentives
for Shareholders/Managers. European Budiness Organization Law Review, Carm-
bridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 243. Paul Davies, por sua vez, ressalta que a
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muito comum que o préprio sécio majoritirio também exerca a fungio de
administrador. Nesses casos, o administrador necessariamente tem os mes-
mos incentivos que o sécio — afinal, trata-se da mesma pessoa. Além disso,
mesmo nos casos em que ndo haja essa dupla fungio, muitas vezes séclos e
administraderes acabam tendo incentivos semelhantes, porque na grande
maioria das sociedades brasileiras hd um controlador definido, ao qual os
administradores respondem sob pena de serem destituidos. Mesmo assim, o
assunto se presta a sutilezas. Quanto menores forem os custos de monitora-
mento e mais crivel for a ameaga de destitnicio de administradores pelo
controlador, mais alinhados tenderfio a ser os incentivos entre sécios e admi-
nistradores. Isso sugere que, em regra, nas sociedades de maior porte, nas
quais os custos para monitorar as atividades de cada administrador tendem
a ser mais elevados, & provével que haja menor grau de alinhamento de in-
centivos em comparagio ao que ocorre em sociedades de menor porte™,

O presumivel alinhamento de interesses entre sécios e administrado-
res justifica, prima facie, a imputagio de responsabilidade a esses dltimos na
hipétese de se absterem de recomendar aos primeiros a decisio de declarar
a autofaléncia de sociedades insolventes®. Por outro lado, a prova de que

essa recomendacio tenha sido feita e de que os administradores tenham

responsabilizagio de diretores cria incentivos para que administradores nao
ajam nos interesses de controladores. Confira-se: “Ta] responsabilizagio de ad-
ministraderes afeta, portanto, sécios que atuam como administradores e tam-
bém contrabalanca os incentivos para que administraderes cumpram ordens
dadas por sécios nos casos em que o controlador ndo ocupa cargos na adminis-
tragio”. Tradugfio livre. DAVIES, Paul. Directors’ Creditor-Regarding Du-
ties in Respect of Trading Decisions Taken in the Vicinity of Insalvency. Euro-
pean Budiness Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 312.

64 Diz-se nesses casos que os "custos de agéncia” sio mais elevados. Para refle-
xBes sobre o tema, ver: GORGA, Erica C. Direito societdris atual. Rio de Janei-
ro: Elsevier, 2013, p. 53-59. Ver também SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da
responsabilidade limitada no Brasil; Histéria, Direito e Economia. 84o Paulo: Ma-
lheiros, 2014, p. 326-337.

65 Administradores tém o dever de recomendar a declaragio da autofaléncia (e nio

de efetivamente declari-la}, j4 que essa decisio € de competéncia dos sécios

(cf. art. 1.071, inc. VIII, do Cédigo Civil, e art. 122, inc. IX, da Lei n. 6.404/76).
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tomado as medidas necessarias para minimizar possiveis perdas por parte

de credores deveria ser suficiente para isentd-los de responsabilidade pelo

agravamento de crises econdmico-financeiras®.

p

Do exposto nos exemplos indicados acima, segue que ¢ indesejével
impor a sécios e administradores o dever de resguardar os interesses de
credores enquanto a sociedade esteja patrimonialmente solvente®. A im-
posicio desse dever poderia desestimular o investimento ém projetos efi-
cientes e incentivaria empresas a mvestirem apenas em projetos de baixo

6

risco, independentemente de taxas de retorno®, o que implicaria resulta-

dos socialmente ineficientes®,

&6 O 6nus de comprovar que a recomendagio de confessar a antofaléncia da so-
ciedade foi feita e que foram tomadas as medidas cabivels para minimizar pos-
siveis perdas por parte de credores deve ser alocade aos administradores, j&
gue eles t8m melhor acesso a documentos e informag@es a esse respeito.

67 Nesses casos, as regras que estabelecem deveres de diligéncia e lealdade a admi-
nistradores (eg. art. 1.011 do Codigo Civil e arts. 153 e 155 da Lei n. 6.404/76) e
aquelas que impdem a controladores deveres e responsabilidades perante os de-
mais sécios (e, art. 116, pardgrafo dnico, da Lei n. 6.404/76) j4 seriam suficientes,

68 Nesse sentido, Paul Davies afirma que: “A imposigio a sécios de deveres de
resguardar os interesses de credores enquanto a sociedade for vidvel arviscaria
mcentivar administradores a desenvolverem apenas projetos excessivamente
de baixo risco. Enquanto a seciedade for vidvel, credores ndo se beneficiario
proporcionalmente dos ganhos (updidz) nem dae perdas (downside) decorrentes
de decisdes empresariais, dado que seus retornos normalmente sdo fixos, [...]
O argumento para nio impor deveres amplos de resguardar os interesses de
Credorés_enquanto houver significative superdvit patrimonial é o de que socie-
dades sdo vefculos concebides para a tomada de riscos empresariais. Credores
nic podem, portanto, exigir a priori que os projetos desenvolvidos pela socieda-
de sejam de baixo risco (salvo se definirem isso contratualmente). Enquanto a
sociedade apresentar superdvit patrimonial, os deveres de resgnardar os inte-
resses de sécios serdo suficientes para conferir aos credores protegio adequada
em relagio ao desenvolvimento de projetos excessivamente arriscados”. Tra-
dugio livre. DAVIES, Paul. Directora’ Creditor-Regarding Duties in Redpect of Tra-
ding Decisiona Taken in the Vicinity of Inoolvency. European Business Organization Law
Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006,

6% A imposigio de reponsabilidade a acionistas e adminisiradores de sociedades
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Tudo isse quer dizer que o dever em questdo ndo seria necessario em
casos em que o devedor ndo estd préximo de se tornar insolvente, pois em
principio sdcios e administradores j4 teriam incentivos adequados para. to-
mar decisSes capazes de maximizar o valor da empresa. Por outro lado,
quando o superdvit patrimonial cessa ou € reduzido a um patamar muito
baixo — ndo podendo ser reestabelecido no curso ordinério dos negécios do
devedor — em tese seria justificivel impor deveres de resguardar os inte-
resses de credores, dissuadindo a tomada de decisdes ineficientes pautadas

em mcentivos perversosm.

golventes poderia desestimular o investimento em projetos eficientes. Determi-
nados riscos devem ser incentivados, desde que contribuam para maximizar o
valor da empresa. Essa conclusio fica mais clara a partir do exemplo a seguir.
Imagine uma sociedade patrimonialmente solvente, cujo ative é avaliado em
R$ 100.000 e o passivo em R$ 50.000. Os administradores dessa sociedade
devem decidir se iniciam um projeto que envolve um investimento de R$
100.000. Existe uma probabilidade de 50% de essa operagio ser bem-sucedida.
Se isso ocorrer, a sociedade recebera um retorno de R$ 400.000. Por outro
lado, se o projeto fracassar, haverd uma perda de todos os recursos investidos.
O valor esperado desse projeto &, pertanto, de R$ 200.000 (ie, 50% de RS
400.000). Trata-se, portanto, de um projeto socialmente eficiente, pois aumen-
ta o valar presente do ativo da sociedade (ie, de R$ 100.000 para R$ 200.000).
Vejamos a posigio dos credores nesse caso. Se o projeto for bem-sucedido, o
passivo (ze, R§ 50.000) serd integralmente pago, ao passo que se o projeto
fracassar os credores nio receberfo nada. Por consequéncia, com receio de
serem pessoalmente responsabilizados, acionistas e administradores poderiam
deixar de fazer um investimento socialmente eficiente.

70 Nesse sentido, Paul Davies afirma que “[e]Jnquanto a sociedade for vidvel, cre-
dores estardo pouco interessados nos possiveis ganhos decorrentes de projetos
desenvolvidos pela administragéio, estando mais preocupados com possfvers
perdas (doiwndide). Na véspera da insolvéncia, os sécios passam a estar na posi-
¢A0 oposta, pois estario pouco interessados nas possiveis perdas, ja que pode-
rdo obter significativos beneficios em decorréncia de possiveis éxitos. Dada
essa dindmica, seria justificivel impor a administradores deveres de resguardar
os interesses de credores na véspera da insolvéncia”. Tradugio livre. DAVIES,
Paul. Directors” Creditor-Regarding Dutics in Reapect of Trading Decivions Taken in the
Vicinity of {nsolvency. European Business Organization Law Review, Cambrid-
ge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 306.
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Porém, € preciso ter cautela. Interpretacées amplas dos deveres de s4-
cios e administradores perante credores na véspera da insolvéncia podem
ser perigosas. Em teoria, pode-se dizer que o elevado risco de responsabili-
zagio pode aumentar excessivamente a aversio a risco por parte de sécios
e administradores, dissuadindo-0s de investir em projetos eficientes (fe.,
capazes de maximizar o valor da empresa)™. E preciso considerar, também,
que as chances de um investimento (inclusive no periodo pré-falimentar)
dar certo nio é apenas uma questdo matemdtica que diga respeito ao célcu-
lo de riscos. Considere, por exemplo, que, na visio de alguns, a capacidade
de lidar com a incerteza ¢ o préprio motor do capitalismo’. De modo que
responsabilizar o empresario por situagio outra que nio a fraude provada
e demonstrada ou sem a real finalidade de corrigir Incentivos notoriamente
oportunistas existentes na véspera da quebra é temerario e deve ser evita-
do. Isso € ainda mais verdadeiro se considerarmos que no Brasil os incent-
VOS perversos existentes pouco antes da quebra sio atenuados pelo fato de
sdcios e administradores temerem a (cada vez mais provével) responsabili-
zagio pessoal decorrente da ampla utilizacio pelo Poder Judici4rio da teo-
ria da desconsideragiio da personalidade juridica da sociedade™ e, mais re-

centemente, da teoria da extensic dos efeitos da Fal&ncia™.

Para considerag@es sobre os riscos relacionados i responsabilizacio excessiva
de acionistas e administradores por violagio de deveres perante credores, ver:
CHEFFINS, Brian R. Company Law: Theory, Structure and Operation. Oxford:
Oxford Umverslty Press, 1997. Sobre o assunto, ver também a nota de rodapé
67, acima,. -

KNIGHT, Frank. Risk, Uncertainty and Profit. Chicago: University of Chicago
Press, 1971. Sobre os limites do paradigma econdmico da eficiéncia estitica,
ver também SALAMA, Bruno Meyerhof. & fim du redponsabilidade limitada no
Brasil: Histéria, Direito e Economia. Sio Paulo: Malheiros, 2014, p. 420,
Essa circunstincia abala uma das mais importantes premissas do modelo
tedrico em que se funda boa parte da literatura juridico-econémica estran-
geira sobre os incentivos de sécios e administradores na véspera da insol-
véncia (Le., a existéncia de responsabilidade limitada). A respeito dessa im-

portante premissa, Paul Davies observa o seguinte: “A existéncia da teoria

A RACTONALIDADE ECONOMICA DO DIREITO FALIMENTAR. .

V. REALIZAGAD DO ATIVO

V.A. CONGEITO FUNDAMENTAL

Nesta se¢fio analisamos as regras que disciplinam o processo de reali-
zagdo do ativo de empresas insolventes. Argumentaremos que a racionali-
dade econémica dessas regras pode ser encontrada na tentativa de reduzir
custos diretos e indiretos da faléncia, maximizar o valor arrecadado com a
venda e mitigar problemas informacionails enfrentados por potenciais ad-

quirentes de bens no contexte de execugdes concursais.

da responsabilidade limitada constitui a principal justificativa para impor a
diretores deveres de resguardar os interesses de credores nesses casos [na
véspera da insolvéncia]. Dado que a limitagie de responsabilidade normal-
mente impede que credores executem bens que nfio integram o patrimdnio
soclal, séclos ndo estariam sujeitos As possiveis perdas (downside} decorren-
tes de decisdes empresariais tomadas por sociedades com déficit patrimonial
(Le., apés o esgotamento econdmico dos investimentos feitos pelos sécios).
[...] A teoria da responsabilidade limitada cria uma estrutura de incentivos
para diretores que favorece o desenvolvimento de projetos excessivamente
arriscados, uma vez que os deveres de resguardar os interesses de sdcios
estio focados apenas nos potenciais ganhos I(upside) de projetos, indepen-
dentemente de quio remota for a probabilidade de sucesso”. Tradugio livre.
DAVIES, Paul. Iirectors’ Creditor-Regarding Duties in Redpect of Trading Dece-
dions Taken in the Vicinity of Insolvency. BEuropean Business Organization Law
Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 306. No mesmo sentido, Dan
Prentice afirma expressamente que o principio da responsabilidade limitada
cria incentivos perversos para sdcios e administradores. Confira-se: “O
principio da responsabilidade limitada cria incentivos perversos para que
sociedades insolventes continuem a operar”, Tradugio livre. PRENTICE,
Dan D. Creditor’s Interests and Director’'s Dutica. Oxford Journal OF Legal
Studies, Oxford, v. 10, n. 2, 1990, p. 265.

74 Sobre o tema, ver: TOLEDQ, Paulo Fernando Campos Sales de. Extenséo da
Faléncia a sécios ou controladores de sociedades falidas. Revista do Advegads,

S&o Paulo, set. 2009, v. 29, n. 105, p. 153-158.
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V.B. DISCIPLINA JURIDICA: SINTESE

A realizagio do ativo € a fase do processo falimentar que, na dicgio
cldssica, envolve a “conversdo em dinheiro dos bens arrecadados para pa-
gamento do passivo” ”*. Trata-se, portanto, da etapa que tem infcio apés a
arrecadagio dos bens™ e na qual o administrador judicial — sob a fiscaliza-
¢80 do juiz e do Comité de Credores, se houver — promove a liquidacio dos
ativos do falido com a finalidade de pagar os credores”.

Diversas sao as regras previstas na LRF para disciplinar a realizagio
do ativo. Aqui, interessa-nos enfatizar em particular aquelas que buscam
dar mais celeridade & venda de ativos, que permitem maximizar o valor de
realizagio dos ativos, e que tornam mais eficiente o processo de realizagio
de ativos.

Comecemos pelas regras que buscam promover a agilidade do proces-
so de realizagio de ativos. Diferentemente do que ocorria no regime fali-

mentar anterior’®, apés a entrada em vigor da LRF, a realizagio do ativo

76 VALVERDE, Trajano Miranda. Comentdrios & Lei de Faltncia (Decreto-Tei n.
7.661/45). 4, ed. Rio de Janeiro: Forense, 2001.

76 Nos termos do art. 139 da LRF, est4 previsto que, “logo apés a arrecadagiio
dos bens, com a juntada do respectivo auto ao processo de faléncia, sers inicia-
da a realizagio do ativo”. Para consideractes mais detalhadas sobre o procedi-
mento de pagamentos aos credores, ver: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro
de. Comentdirio aos arts. 149 a 154 da Nova Lei de Faléncias. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBOQ, Anténio Sérgio A. de Moraes
{coord.). Comentirios 4 Lei e Recuperagdo de Empresas ¢ Faléneias. Sio Paulo: Re-
vista dos Tribunais, 2006, p. 495-505.

77 De acordo com o art. 22, in¢. I, alinea i, da LRF, compete ao administrador
Judicial, sob a fiscalizacio do juiz e do Comité, além de outros deveres que esta
Lei lhe impée, praticar os atos necessdrios a realizagio do ativo e a0 pagamen-
to dos credores. Por sua vez, nos termos de art. 141, inc. 11, da LRF, todos os
credores, observada a ordem de preferéncia definida no art. 83 da lei, sub-ro-
gam-se no produto da realizagfio do ativo.

78 A esse respeito, Sérgio Campinho lembra que no regime do Decreto-Lei n.
7.661, de 21 de Junho de 1945, “destacavam-se duas fases bem distintas do
processo falimentar: o perfodo de informagio e o periodo de liquidagio. Na

primeira, implementavam-se as formagdes das massas objetiva (ativa) e subje-
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passou a ter inicio independentemente da formacdo do quadro-geral de
credores™. Ou seja, os ativos do falido agora podem ser liquidados antes
mesmo da definigdo micial da massa subjetiva. Também importa apontar a
regra constante do art. 113 da LRF, que prevé que os bens pereciveis,
deteriordveis, sujeitos 4 considerdve] desvalorizagio ou que sejam de con-
servagio arriscada ou dispendiosa, possam ser vendidos antecipadamente
pelo administrador judicial, mediante autorizagio judicial, ouvidos o Co-
mité de Credores e o falido. Mais um dispositivo que promove a rapidez na
realizagio do ativo é o art. 111, que permite que jufzes autorizem credores
a, individual ou coletivamente, em razio dos custos e no interesse da mas-
sa falida, adquirir ou adjudicar de imediato os bens arrecadados pelo valor
da avaliagiio™.

Na LRF, h4 também regras que visam maximizar o valor de realizacio

dos atives®. O exemplo mais claro de regras que cumprem essa finalidade

tiva (passiva), procedendo-se aos atos de arrecadagio do patrimdnic do deve-
dor insolvente e de apuracéio de seus débitos; na segunda, o ative definido seria
liquidado para satisfagio do passive falimentar [...]". In: CAMPINHO, Sérgio.
Faléncia e Reenperagdo de Empresa. 6. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 435.

79 Cf. art. 140, § 2%, da LRF. .

80 Ao comentar o dispositivo em questio, Mdrcia Carla Pereira Ribeiro atirma que
“parece evidente a preocupagio do legislador em dotar de maior efetividade os
atos de alienagio de bens do ative da empresa, de forma mais 4gil e menos for-
malizada, se estiverem conjugados os interesses de credores que possam fazer
valer a sua vontade [...] e o interesse do Comité de Credores [...]". In: RIBEI-
RO, Midreia Carla Pereira. Comentdrio ao art. 111. In: CORREA-LIMA, Os-
mar Birna; CORREA LIMA, Sérgio Moursio (coord.). Comentdrios i Nova Lei de
Falénciase Red{peragﬁo & Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 825.

81 Vale notar que a concepgio de que a realizagio do ative tem por objetive redu-
zIr custos e maximizar retornos nao é nova. Essa questio foi apreciada, por
exemplo, pelo C;Jngresso Federal no Ambito das discussées que resultaram na
promulgagio da LRF. A seguinte afirmagio feita pelo Senador Ramez Tebet
esclarece quais foram os objetivas que o legislador buscou alcangar ao discipl-
nar o procedimento em anlise: “a lei deve estabelecer normas e mecanismos
que assegurem a obtengio do maximo valor possfvel para os ativos do falido,

evitando a deterioragio provocada pela demora excessiva do processo e priori-
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consta do art. 140 da LRF. L4 est4 prevista uma ordem de preferéncia a
ser observada pelo administrador judicial ao estabelecer a forma de aliena-
¢do de bens. Especificamente, deve-se prioritariamente buscar alienar a
empresa com a venda de seus estabelecimentos em bloco. Se essa forma de
altenacio nie for vidvel, deve o administrador tentar alienar a empresa por
meio da venda de suas filiais ou de unidades produtivas isoladamente. Se
isso também ndo for adequado, cabe proceder A alienagiio em bloco dos
bens que integram cada um dos estabelecimentos do devedor. A alienagio
dos bens individualmente considerados sé deve ser feita em tltimo caso.
Por fim, a LRF também contempla regras que, dentre outras finalida-
des, visam reduzir os custos decorrentes de problemas de informagio en-
frentados por potenciais adquirentes de ativos. Um exemplo é a regra pre-
vista no art. 141, inc. II, que estabelece que os bens alienados estdo livres
de 8nus e que nfio hd sucessdo do arrematante nas obrigagdes do devedor,
inclusive as de natureza tributdria, as derivadas da legislagio do trabalho

e as decorrentes de acidentes de trabalhe.

V.C RACIONALIDADE ECONOMICA

Por que € desejdvel promover a celeridade do procedimento de reali-
zagfo do ativo? Aqui a resposta ¢ intuitiva. A demora nesse procedimento
eleva tanto os custos diretos da faléncia {e.g. gastos relacionados & guarda

e conservagio de bens) quanto os chamados custos indiretos®. Dentre

zando a venda da empresa em bloco, para evitar a perda dos intangfveis”. Cita-
cio extrafda de relatério apresentado na Comisséo de Assuntos Econdmicos do
Senado Federal por ocasifo da analise do Projeto de Lei da Camara n. 71, de
2003. Sobre a importincia da maximizagio do valor do ativo na faléncia, ver:
PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direite, economia ¢ mercados,
Rio de Janeiro: Elsevier, 2005, p. 207-209,

82 Para anilise detalhada e comparativa sobre os custos da faléncia, ver: WHITE,
Michelle J. Costs of Corporate Bankruptcy: A U.S. European Comparison.
In: BHANDARI, Jagdeep S.; WEISS, Lawrence A. (coord.). Corporate Bank-
ruptey: Economic and Legal Perapectives. Cambridge: Cambridge University Press,
1996, cap. 30, p. 467-500.
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esses 1iltimos custos estd, por exemplo, a répida deterioracio do valor de
diversos ativos intangiveis™ (e.g. marcas e fundo de coméreio), que ocorre
exponencialmente apés a decretagio da faléncia®. Essa depreciagio de va-
lor decorre do fato de que esse evento representa um sinal muito negativo
transmitido ao mercado. Segue, portanto, que a agilidade na liquidagio
muitas vezes ¢ fundamental para preservar o valor do ativo do falido®.
Dai nio segue, no entanto, gue alienagdes rdpidas sejam sempre mais
favordveis. Em alguns cases, antes de o administrador tomar decises so-
bre a melhor forma de realizar o ativo, pode ser recomendével ou até mes-
mo necessdrio avaliar em detalhes as diferentes alternativas disponfveis. E
por causa disso que a LRF reconhece a importincia de decises cautelo-
sas, tomadas a partir da analise dos elementos verificados em casos concre-
tos. De fato, a lel adota um sistema que, de um lado, promove celeridade
na realizagio de ativos, mas, de outro, imputa ac administrador judicial e
ao Comité de Credores, se existente, responsabilidade ex pos? pela condu-
¢io desse processo. Parece-nos que por melo dessas regras o legislador
buscou alcancar o equilibrio entre a preservacio do valor do ativo e a se-

gurangd para os CI'EC]OI'ES.

83 A preocupaciio do legislador com a preservagio do valor dos ativos intangfveis
do vendedor € notéria. Por exemplo, est4 previsto no art. 76 da LRF que a fa-
l&ncia visa preservar e otimizar a utilizagio produtiva dos bens, ativos e recur-
sos produtivos, inclusive os intangiveis.

84 Nesse sentido, Horst Eidenmtiller afirma que “[u]m sinal especialmente forte é
associado ao infcio de procedimentos falimentares. Partanto, em decorréncia de
altos custos indiretos decorrentes da faléncia, o Vgc [o valor do estabelecimen-
to] declina rapidamente assim que o procedimento falimentar tiver inicio”. Tra-
dugio livre. EIDENMULLER, Horst. Trading in Times of Cresia: Formal Tnsol-
vency Proceedings, Workouts and the Incentives for Sharebolders/Managers. European
Business Qrganization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, mar. 2006, p. 243.

85 A agilidade na realizagio dos ativos do falido impacta o custo de crédito no
mercado, uma vez que, quanto mzis célere e efetivo for o procedimento, meno-
res tenderéo a ser os custos diretos e indiretos para a massa e maior a expecta-
tiva de retorno por parte de credores. Esses ultimos, por sua vez, tenderio a

precificar a agilidade/demora na realizagio do ativo ao conceder créditos.
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A venda dos ativos ests, ja dissemos, também orientada para a maxi-
mizagio do valor arrecadado. Come explicado, h4 na lei uma ordem de
prioridades no sentido de tentar-se vender os ativos em comjunto. O fun-
damento econémico, novamente, ¢ simples e intuitivo. O legislador partiu
da premissa de que em geral a venda de conjuntos de bens organizados
para o exercicio de determinadas atividades gera melhores resultados em
comparagéo & venda de bens isolados. Isso se deve ao fato de que a orga-
nizagio dos bens de produgio representa um ativo wtangivel que, em re-
gra, € precificado por potenciais compradores. Segue, portanto, que a or-
dem de prioridade referida acima est4 em sintonia com as razdes econdmi-
cas que permitem compreender a natureza coletiva e compulséria do pro-
cesso falimentar®: ambas visam maximizar o valor do ativo mediante a
promogio da manutengio de sua unidade.

Por cutro lado, cabe fazer a ressalva — novamente, uma ressalva intuiti-
va —de que o valor do ativo intangivel referente 2 organizacio dos ativos em
regra depende da natureza das atividades exercidas pela empresa. Em par-
ticular, esse valor tenderd a ser superior se os ativos forem especificos para
determinadas atividades e tiverem reduzida utilidade para outras finalida-
des”. Por exemplo, o valor do ativo intangfvel tenderd a ser mais elevado
para plantas industriais customizadas e desenvolvidas especialmente para a
produgio de bens especificos. Por outro lado, se os ativos forem genéricos e
puderem facilmente ser usados para diversos tipos de atividades {e.g. compu-

tadores), o valor do intangfvel tenders a ser menos significativo™.

86 Ver a seciio 1 deste artigo, que trata do conceito da universalidade da faléncia.

87 Nesse sentido, ver: EIDENMULLER, Horst. Trading in Times of Crisio: Formal
Inaolvency Proceedings, Workouts and the Incentives for Shareholders/Hanagers. Burapean
Business Organization Law Review, Cambridge, v. 7, n. 1, p. 239-258, mar. 2006.

8 A esse respeito, & interessante notar que Baird e Rasmussen sustentam que as
empresas “modernas” se caracterizam por ter ativos com baixo grau de espe-
cialidade e com significativo valor para cutros usos. Com base nessa alegagio,
0s autores sugerem que e valor da organizagio de bens de producio & frequen-
temente muito mais baixo do que se espera. Cf. BAIRD, Douglas G; RAS-
MUSSEN, Robert K. The End of Bankruptey. Stafzﬂ)l."c? Law Review, Stanford,
2002, v. 55, p. 751.789.
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Por essa razdo, a LRF reconhece que a melhor forma para realizar

ativos deve ser definida com base nas circunstincias especificas presentes
nos casos concretos™. Assim, a lel confere autonomia ao administrador
judicial para eleger, com base nas especificidades de cada caso, as manei-
ras mais adequadas para maximizar a arrecadacio™. Em razio dessa au-
tonomia, nessa drea as regras que imputam responsabilidade ao adminis-
trador judicial também exercem a importante funciio de resguardar os in-

teresses dos credores.

Finalmente, cabe tratar das regras que visam mitigar problemas infor-
macionais enfrentados por potenciais adquirentes de ativos. Aqul o tema é
menos intuitivo, mas ndo chega a ser complicado. Primeiro, por que a lei
estabelece a auséncia de sucessio por parte de adquirentes? Nio seria
preferivel manter a sucessdo de modo que certos credores (e.g. trabalhado-
res) pudessem tomar medidas contra arrematantes para aumentar a pro-
babilidade de satisfazer seus créditos?

Se os arrematantes fossem responsaveis pelas dividas do falido, eles
terlam significativos incentivos para, antes de tomar qualquer decisdo,
averiguar em detalhes os passivos que assumiriam. Ocorre que nio é raro
haver relevantes incertezas em relagio a tais passivos. Essas incertezas
seriam precificadas por potenciais arrematantes e descontadas do prego de
aquisicio dos atives, o que implicaria a redugio do produto da realizacio.

Ademais, interessados teriam que investir tempo e recursos para auditar o

89 A esse respeito, Buler da Cunha Peixoto salienta que “se é certo que a venda
dos estabelecimentos em bloco ou ainda que separados propicia, regra geral,
obtengio de maiores recursos para a massa, em face da negociagdo dos intan-
givels, nio é menos verdade que a vida e 6 mercado nio sio estdtzcos [...].
Desta forma, a fixacio de regras imutdveis para a realizagio do ativo poderia
implicar prejufzos sérios & obtengio de recursos”. In PEIXOTO, Euler da
Cupha. Comentério ao art. 140. In: CORREA-LIMA, Osmar Birna; COR-
REA LIMA, Sérgio Mourioe (coord.). Comentdrios & Nova Lei de Faléncias e Recu-
peragdo de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 975.

90 Conforme mencionado acima, nos termos do art. 32 da LRF, o administrador
judicial serd responsével por eventuais prejuizos que venha a causar & massa

falida, ao devedor ou acs credores por dolo ou culpa.
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falido, o que majoraria custos e implicaria mais demora no processo® . Ou
seja, essas consequéncias contribuiriam para aumentar os custos da falén-
cia e, por consequéncia, reduzir os retornos aos credores.

Novamente, cabe ponderar se haveria justificativas razoéveis para es-
tabelecer excegdes a essa regra geral. O problema aqui sdo os negdcios
fraudulentos celebrados com o propésito de desviar ativos do patriménio
do falido. £ por esse motivo que estio previstas no art. 141, § 15 da LRF
trés excecdes i regra que estabelece a auséncia de sucessdo. Nos termos
desse dispositivo, haverd sucessdo nos casos em due o arrematante for: (i)
sécio da sociedade falida, ou sociedade controlada pelo falido; (ii) parente,
em linha reta ou colateral até o quarto grau do falido ou de sécio da socie-
dade falida; ou (ii1) identificado como agente do falido com o objetivo de
fraudar a sucessio. Tais excegdes sio justificivels na medida em que par-
tem da acertada presungio de que nesses casos haveria maior probabilida-
de de lesio aos interesses dos credores. Pode-se afirmar, portanto, que a
partir delas o legislador acertadamente buscou conciliar o objetivo de pre-
venir fraudes com o de reduzir problemas informacionais enfrentados por

potenciais adquirentes de ativos.

V1. ConNCLUSOES

A anilise econémica nio é novidade nem ao estudioso nem ao pratico

do Direito Falimentar, porque muito do que fazem € interpretar a lei em

91 Nesse sentido, o Senador Ramez Tebet, também no dmbito das discussées que
resultaram na LRF, ressaltou que “ao estabelecer a oferta para compra da empre-
sa, os interessados evidentemente levam em consideragiio todos os fatores que
possam diminuir o valor do negécio. Se a empresa oferecida leva consigo a carga
das obrigagies tributdrias anteriores & venda, nio pode haver dividas de que o
mercado nfio negligenciard essa informagéo e o valor oferecido naturalmente so-
frera redagfio correspondente s obrigagdes transferidas a0 arrematante. No en-
tanto, como essas obrigagBes estio cercadas de incertezas quanto ao seu valor, &
bastante comum que a estimativa dessa dfvida potencial seja superestimada. Com
1530 os valores de venda podem ser sistematicamente rebaixados”. Citagio extrai-
da de relatério apresentado na Comissio de Assuntos Econdmicos do Senado

Federal por ocasifio da anélise do Projeto de Lei da Cimaran. 71, de 2003.

418

ARACIONALIDADE ECONOMICA DO DIREITO FALIMENTAR...

fungdo de finalidades que, em boa medida, podem ser confortavelmente
chamadas de econémicas. Seguindo essa tradi¢iio, aqui buscamos esmiugar
o fundamento econdmico de quatro temas em particular,

Primeiro, mostramos que o principio da universalidade da faléncia
pode ser compreendido como um instrumento que facilita a coordenacio
entre credores, promovendo a minimizagio dos custos da insolvéncia e a
maximizagﬁo dos retornos aos credores. Adiante, demonstramos que o
conceito de insolvéncia empresarial como falta de caixa liga-se & necessi-
dade de promover-se a seguranga jurfdica e de realcar-se a operabilidade
pratica do direito.

A seguir, mostramos que a responsabilidade de sécios e administrado-
res pelo agravamento de crises econdmico-financeiras se justifica em boa
medida pelos incentivos perversos que tendem a surgir as vésperas da fa-
léncia. Por fim, tratamos das regras que disciplinam o processo de realiza-
¢do do ativo, justificando-as a partir do incentivo A redugdo de cusios,
maximiza¢io do valor arrecadado e redugio de problemas informacionais.

Sio consideragbes tedricas que podem bem ter relevancia prética no dia a

dia das disputas judiciais.
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