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Resumo: O artigo analisa o principio da otimizacdo dos ativos na Lei n. 11.101/2005 em
relagdo aos institutos da faléncia e da recuperagdo judicial. Embora a faléncia tenha objetivo
eminentemente liquidatorio e a recuperacao a preservacao da empresa, a otimizagdo dos
ativos ¢ um dos objetivos da Lei n. 11.101, sempre com a finalidade de obtencao de um maior
valor para os bens, unidades produtivas ou a propria empresa em caso de alienagdo judicial.
Com isto, em tese, serd possivel obter mais recursos com a venda dos bens e, por conseguinte,
realizar o pagamento a mais credores, na faléncia, ou dar ao devedor melhores condi¢des de
cumprir as obrigagdes previstas no plano de recuperacdo. No entanto, na realidade forense na
maioria dos processos ocorre o inverso, com valores de arrematacdo muito abaixo do valor de
avaliacdo, com serissimos prejuizos aos credores. Assim, a partir da andlise critica da Lei
11.101, da aplicagdo do método dedutivo e pesquisa bibliografica e documental realizada em
processos de recuperacdo judicial e da venda judicial de ativos na faléncia da VARIG S.A.,
apresenta-se uma sintese pessoal sobre o problema, que esta longe de ser resolvido.
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Résumé: Cet article analyse le principe d'optimisation des actifs dans la loi brésilienne 2005-
11.101 dans le cadre de la liquidation judiciaire et du redressement de 1’entreprise en crise.
Bien que la faillite ait un but éminemment liquidataire et le redressement la préservation de 1
‘entreprise en crise, ' optimisation des actifs du débiteur est un des objectifs de la Loi
brésilienne de 2005, toujours dans le but d'obtenir une plus grande valeur pour les biens, les
unités de production ou l’entreprise elle méme dans la procédure de liquidation ou avec la
vente judiciaire. Avec cela, en théorie, il est possible 1" obtention d'une valeur ajoutée
provenante de la vente de biens et donc effectuer le paiement de plusieurs créanciers, en cas
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de faillite, ou donner au débiteur une meilleure position pour remplir les obligations prévues
dans le plan de redressement. Cependant, la réalité dans la plupart des procés, aboutit & une
situation paradoxale parce que les valeurs des enchéres sont bien inférieurs que ceux
d'évaluation, avec des pertes trés sensibles pour les créanciers. Ainsi, l'article présente I
analyse critique de la loi 2005-11.101 vis-a-vis au principe en relief, en utilisant de la
méthode déductive et de la recherche de la littérature juridique et de documents détenus dans
les procés de redressement et liquidation judiciaire des biens de la VARIG S.A. En
conclusion, on présente une vue personnelle du probléme, qui est loin d'étre résolu.

Mots-clés: Principe de 1" Optimisation des Actifs; Redressement; Liquidation Judiciaire.

INTRODUCAO

A Lei n. 11.101/2005, doravante LRF, dentre vérias inovagdes trazidas em seu bojo
em relagdo ao diploma anterior (Decreto-Lei n. 7.661/45), trouxe para o direito positivo o
principio da otimizagdo (ou maximiza¢do) dos ativos do devedor ou da massa falida,
respectivamente, na recuperagao judicial e na faléncia’. Por otimizacdo, para os fins deste
trabalho e do desenvolvimento do tema, entende-se a possibilidade de ser obtido nas
alienagdes judiciais um valor ao menos superior ao de avaliagdo para o bem singularmente
considerado, coletividade de bens, estabelecimento ou unidade produtiva isolada. Com o
maior valor pago pelo arrematante pelo bem ou conjunto de bens alienados sera possivel
atingir o pagamento a um maior nimero ou classe de credores, na faléncia, ou permitir o
cumprimento de obrigacdes assumidas no plano de recuperagdo homologado, na recuperacao
judicial. Em ambos os casos atinge-se um dos objetivos dos procedimentos falimentar e

recuperacional que ¢ atender aos interesses dos credores.

Destaque-se que a plena eficacia do principio da otimizagdo dos ativos depende de
normas juridicas que efetivamente estimulem a utilizacdo produtiva dos bens do devedor ou

da massa de modo a evitar seu sucateamento ou subutilizagdo. Para tanto no curso do trabalho

3 Na faléncia, a otimizag@o dos ativos esta prevista no art. 75, caput, da Lei n. 11.101/2005 e em
outros dispositivos que serdo mencionados no decorrer do trabalho, em especial o art. 126. Na
recuperacao judicial embora nao haja mengao expressa a ele € possivel deduzir sua importancia na
leitura dos arts. 47 e 60, paragrafo tnico, na parte em que se referem, respectivamente, ao interesse
dos credores como um dos objetivos da recuperagdo, e a auséncia de sucessdo pelo arrematante nas
obrigagdes do devedor na alienag@o judicial de filial ou unidade produtiva prevista no plano de
recuperacao.



sera feita a andlise dos dispositivos na LRF que se relacionam com o principio. A hipdtese a
ser investigada € o prejuizo aos credores quando os ativos nao atingem o valor de avaliacdo e,
em especial, os efeitos sobre o quadro de credores e a eventual extingdo das obrigagdes do

falido ou o cumprimento do plano de recuperagao.

A partir da pesquisa documental e bibliografica, com a utilizacgdo do método
dedutivo, o trabalho se divide em trés partes: na primeira objetiva-se apresentar o principio da
otimizacao dos ativos e sua aplicag¢do principalmente no processo de recuperacao judicial da
Varig S/A e suas controladas Rio Sul e Nordeste, que tramitou na 1* Vara Empresarial da
Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro, para auferir se os valores dos bens
arrematados corresponderam ou ndo ao valor de avaliagdo e, nesse caso, qual o percentual
atingido. Com base nas informagdes coligidas apresentar o efeito positivo (caso tenha havido
4gio) ou negativo para os credores, pois sdo estes os principais interessados e para o devedor.
Neste capitulo também serd analisada a influéncia do direito norte-americano na LFR e na

otimizagdo dos ativos.

A segunda parte ¢ dedicada a aplicagdo do principio da otimizacdo na faléncia,
procedimento liquidatorio, mas que também visa ao pagamento dos credores concursais €
extraconcursais. Portanto, mesmo tendo desaparecido a possibilidade da concordata
suspensiva (art. 192, § 1°, da LRF), o que torna inviavel a apresentacdo de plano de
reorganizacao pelo falido, ainda assim ¢ importante a obten¢do de um melhor valor dos ativos

da massa objetiva em razao do disposto nos arts. 141, I e 158, [ e Il da LRF.

Na ultima parte a pesquisa volta-se a analise do art. 141, § 2° da LRF, segundo o qual
a alienacao dar-se-a pelo maior valor que se oferega ainda que inferior ao de avaliacdo. Como
deve ser interpretado tal dispositivo? H4 conflito de normas no cotejo com o art. 75 onde esta
insculpido o principio em comento? Qual deve ser o papel do juiz diante de eventual preco
vil? Caberia in casu a necessidade de uma segunda hasta publica, nos termos do art. 686, VI,
do CPC, na qual ndo se aceitaria o preco vil (art. 692 do CPC)? Ha tratamento
deliberadamente discriminatdrio contra os credores diante do disposto no art. 111 da LRF,
pois esse dispositivo exige que a adjudicagdo se dé ao menos pelo preco de avaliacdo, nao
estando o terceiro arrematante vinculado a este referencial? A partir dos dados referentes ao
processo de faléncia da Viacdo Aérea Riograndense S.A — VARIG S.A. apresentados nesta

parte, poder-se-ia afirmar que o principio da otimizacdo ¢ utdpico na realidade brasileira,



sendo uma faldcia? Sdo temas que serdo expostos objetivamente a partir de uma analise critica

e sistematica da LRF.

1. ASPECTOS GERAIS DO PRINCIiPIO DA OTIMIZACAO DOS ATIVOS

Disposto expressamente no art. 75 da LFR, o principio da otimizacdo ou
maximizacao dos ativos objetiva potencializar a utilizagao produtiva dos bens, ativos e demais
recursos produtivos do falido. H4 nitida mudanca de paradigma em relacdo do Decreto-lei n.
7.661/45, de cunho eminentemente liquidatdrio, onde a preocupacdo basilar era assegurar o

pagamento aos credores, olvidando o legislador meios de valorizagdo da massa objetiva.

A légica inaugurada pela legislacdo em vigor parte de uma analise econdmica da
quebra, segundo a qual ¢ imperioso maximizar tudo o que puder disponibilizar recursos para o
devedor, independentemente de ser autorizada a continuacdo do negdcio na sentenca de

faléncia (art. 99, XI)*.

O principio ora em tela estd de acordo com a nova racionalidade econdmica
trazida pela LFR, que diz respeito a alocacdo mais eficiente dos ativos. Nesse sentido,
esclarece Daniel K. Goldberg que a “ideia é preservar ativos que valem mais em conjunto e
em operagao (going concern) do que isoladamente. E a nova lei tenta, justamente, criar para
credores e devedor os incentivos apropriados para identificar situagdes em que isso ocorre”.’
Portanto, ndo se trata de uma faculdade do administrador judicial na aliena¢do dos ativos

englobada ou separadamente, como era previsto no art. 116 do Decreto-lei n. 7.661/45. Torna-

se imperativo observar uma nova ordem de preferéncia na alienagdo que privilegia o conceito

4 Cabe esclarecer que, no regime do Decreto-Lei n. 7.661/45, havia a possibilidade de retomada pelo
falido dos bens arrecadados caso lhe fosse deferida concordata suspensiva, instituto ndo recepcionado
pela Lei atual, em conformidade com o art. 192, § 1°. Destarte, mesmo que se obtenha um valor
adicional em relagdo ao de avaliagdo pelos bens arrecadados, tal “4gio” ndo sera destinado ao
soerguimento da empresa falida, mas a coletividade dos credores nos termos do art. 141, I, da Lei n.
11.101/05, ou ainda, ao arrematante ou adjudicante na hipotese de éxito da otimizagdo dos ativos no
curso do processo.

5 GOLDBERG, Daniel K. Notas sobre a nova lei de recuperagdo de empresas e sua racionalidade econémica. In:
WALD, Arnoldo (Org.). Doutrinas essenciais de direito empresarial: Recuperagdo empresarial e faléncia. v. VL.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 348.



de going concern, autorizando a inclusdo de contratos especificos cuja manutengdo seja
necessaria para a adequada utilizagdo dos ativos alienados, salvo evidente utilidade em

contrario.

No direito norte-americano, going concern ¢ a capacidade que o conjunto de
bens tem de gerar fluxo de caixa, enquanto common pool assets seria o valor de liquidagao
dos ativos pela venda individual.® Quando o valor de going concern for maior que o common
pool assets, significa que a empresa ¢ viavel e deve ser recuperada; ao contrario, common
pool assets maiores que o conjunto considerado em funcionamento, significa que a empresa ¢

invidvel e deve ser liquidada.

Tanto na recuperagdo judicial quanto no caso de faléncia, a legislacdo brasileira
busca alcangar a melhor eficiéncia econdmica para os envolvidos, promovendo o lastro legal
para otimizar os resultados da alienagdo (seja com cunho recuperatorio ou liquidatorio).
Alienagoes e liquidagdes eficientes de empresas maximizam o “valor dos ativos e possibilitam

que os credores recuperem, em parte seus créditos, amenizando assim seus prejuizos”.’

E curial observar que os procedimentos falimentar e pré-falimentar ndo asseguram
do pagamento aos credores, inclusive uma das questdes de alto relevo ¢ se a empresa
recuperanda ¢ ou ndo viavel. Para isto a lei atual deixou que a avaliacdo concreta seja feita
pelos credores a partir da analise e deliberagdo sobre o plano de recuperagdo, caso haja

objecdo a ele. Havendo rejeicdo, o juiz decretard a faléncia (art. 56, § 4°).

Torna-se curial, como se percebe, fomentar os meios extrajudiciais de preven¢do a
quebra, como a mediacdo ou a conciliagdo entre o devedor e seus credores, os acordos
privados previstos no art. 167. Neste ponto nota-se a extrema timidez da lei atual em relagdo a

outros paises, como na Franga, por exemplo®.

6 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A constru¢ao jurisprudencial da recuperagdo judicial de empresas.
Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 219.

7 ARNOLDI, Roberto Colombo. Analise econdmico-juridica da lei de faléncias e recuperagdo de empresas de
2005. In: WALD, Amoldo (Org.). Doutrinas essenciais de direito empresarial: Recuperagdo empresarial e
faléncia. v. VI. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 256.

8 Na Franga foi instituido o procedimento de salvaguarda pela Lei 2005-845, que alterou o Code de Commerce
(Livro VI, Titulo II). O procedimento ¢ instaurado por iniciativa do devedor que ainda ndo esta em estado de
insolvéncia, mas justifica suas dificuldades e a impossibilidade de supera-las. A finalidade da “sauvegarde” ¢
facilitar a reorganizag@o da empresa para permitir o prosseguimento da atividade econdmica, a manutengéo do
emprego e o pagamento do passivo. O procedimento conduz a elabora¢do de um plano aprovado pelo juiz apds
um periodo de observagao e, caso fracasse, a criagdo de dois comités de credores, apos analise da contabilidade



A LRF deixa muito clara sua preocupagdo com a maximizagdo dos ativos levando
em consideragdo seu valor nos casos de going concern, como fica claro na redagdo do art.
140, que impde uma ordem de preferéncia para alienagdo, a partir dos bens considerados em
conjunto. Pela simples leitura dos incisos I a IV ¢ possivel perceber a involugdo do going
concern ao common pool assets, como ordem de alienagdo. Isso porque os bens isoladamente
considerados valem menos por ndo estarem organizados tampouco em funcionamento,
gerando riqueza (o resultado fatico da aplicagdo desta regra serd objeto de andlise no item

1.3).

Também ¢ possivel extrair a aplicacdo do principio da maximizag@o da interpretacao
teleoldgica do paragrafo tnico do artigo 60 e do inciso II do art. 141, ambos da LRF. Estes
artigos, atinentes a recuperagao judicial e faléncia, respectivamente, exoneram o adquirente de

responsabilidade pelas dividas anteriores vinculadas ao estabelecimento adquirido.

A regra do paragrafo unico do art. 60 ¢ de suma importancia na medida em que o art.
50, inciso VII prevé como forma de recuperacdo o trespasse ou arrendamento de
estabelecimento. De imediato, a nomenclatura utilizada remete ao contrato de trespasse
tratado no Codigo Civil (CC) nos arts. 1.144 a 1.149. Nos contratos dessa natureza celebrados
fora do ambito da LFR, o adquirente assume todas as obrigacdes inerentes ao estabelecimento
objeto do negdcio, quais sejam: as obrigagdes trabalhistas (arts. 10 e 448 da Consolidagdo das
Leis do Trabalho — CLT), as tributarias (art. 133 do Cédigo Tributario Nacional — CTN) e
contratuais (art. 1.146 do CC), ou seja, ha o fendmeno da sucessdo do adquirente nessas

obrigacdes.

O trespasse, seguindo as regras mencionadas acima, ja tende a ser um mau negocio
devido a assimetria de informagdes entre o alienante e o adquirente. Como se isso ja ndo fosse
razdo suficiente para desestimular tais transacdes, ha ainda trés criticas possiveis: (i) sucessao
das obrigagdes, conforme descrito anteriormente; (ii) ineficacia da alienagdo em caso de
decretacao da faléncia perante os credores do alienante, se ndo houver notificagao e o ativo
remanescente ndo ser suficiente para o pagamento do passivo (art. 1.145 do CC) e (iii)

disciplina controversa acerca da cessao da posi¢ao contratual (art. 1.148 do CC).°

do devedor por perito ou contador designado pelo juiz. E aplicavel a qualquer pessoa que exerce uma profissio
ou oficio, a qualquer agricultor, qualquer pessoa fisica que exerga actividade profissional independente,
incluindo uma profissdo regulamentada e a qualquer pessoa juridica de direito privado.

9 Principalmente no que se refere aos contratos de locacdo empresarial. Como exemplo das oscilagdes
de entendimento, pode-se citar as Jornadas de Direito Civil promovidas pelo Centro de Estudos



Se essa sistematica se aplicasse na integra as transferéncias realizadas no ambito
recuperatorio nao haveria interessado que ousasse se lancar em tal aventura, ou o valor
oferecido seria bem abaixo do valor de avaliagdo, para compensar o risco assumido. A fim de
incentivar aquisicdes de estabelecimentos no ambito da LRF, andou bem o legislador ao
reproduzir regra exonerando o adquirente de quaisquer responsabilidades no que se refere as

dividas pretéritas do estabelecimento adquirido."

Mesmo assim, tendo em vista que o paragrafo unico do art. 60 ndo mencionou
expressamente a exoneragao referente as dividas trabalhistas e decorrentes de acidentes de
trabalho, houve muitas duvidas se elas estariam incluidas. Tal duvida se concretizou, por
exemplo, em um dos leildes no processo de recuperacao da S.A. Viagdo Aérea Rio Grandense
(Varig) quando ainda em recuperagao judicial''. Conforme anotam Luiz Roberto Ayoub (juiz
da 1* Vara Empresarial da Comarca da Capital do Rio de Janeiro na qual tramitava o processo

e Cassio Cavalli,

O caso Varig foi um dos primeiros grandes casos de recuperacao judicial no
Brasil a enfrentar a interpretacao do art. 60, paragrafo tnico da LRF. Em seu
plano, havia a previsdo de alienagdo de unidades produtivas isoladas. Os
potenciais compradores dos ativos operacionais da Varig, entretanto,
encontravam-se em um cenario de incerteza institucional, ante o fato de que
ndo sabiam se haveria ou ndo sucessdo no passivo trabalhista caso
adquirissem unidades produtivas da Varig. [..]. Em razdo disso, diversos
players importantes no mercado de aviagdo, que teriam condigdes de
participar do leildo para a compra de ativos, abstiveram-se de dar lances. Por

Judiciarios da Justica Federal. Na I Jornada o enunciado 64 previa a manutengdo do contrato de
locagdo diante do trespasse; na III Jornada houve cancelamento do enunciado pelo de niimero 234,
segundo o qual a transmissdo do contrato de locacao ndo ¢ automatica quando ha trespasse por se
tratar de contrato intuitu personae. Ja o enunciado 8 da I Jornada de Direito Comercial retornou ao
entendimento antigo segundo o qual a sucessdo nos contratos ¢ a regra, incluindo o contrato de
locagdo. Destaque-se que a redacdo deste ultimo enunciado é duvidosa, dando margem as duas
interpretagdes aqui  expostas. Disponivel em  http://www.cjf.jus.br/cjf/CEJ-Coedi/jornadas-
cej/enunciados-aprovados-da-i-iii-iv-e-v-jornada-de-direito-civil/compilacaoenunciadosaprovados1-3-
4jornadadircivilnum.pdf

10 Lembre-se de que caso haja incidéncia das hipoteses ventiladas no § 1° do art. 141 da LRF havera
sucessao das obrigagdes para o arrematante.

11 Processo de recuperacio judicial n. 0071323-87.2005.8.19.0001.1% Vara Empresarial. Partes: S.A. VIACAO
AEREA RIO-GRANDENSE EM RECUPERACAO JUDICIAL, RIO SUL LINHAS AEREAS S A EM
RECUPERACAO JUDICIAL, NORDESTE LINHAS AEREAS S A EM RECUPERACAO JUDICIAL



conseguinte, o valor de alienacdo dos ativos da Varig foi muito inferior ao
que se esperava obter.'?

Referem-se os autores ao leildo realizado em 20/07/2006. De fato, em pesquisa
realizada para o presente trabalho, verificou-se que o valor de avaliagdo da unidade produtiva
isolada em questdo era de R$ 277.000.000,00 (duzentos e setenta e sete milhdes de reais),
enquanto o Unico lance dado (e, portanto, vencedor) foi de R$ 52.324.800,00 (cinquenta e
dois milhdes trezentos e vinte e quatro mil e oitocentos reais)™, ou seja, ndo chegou sequer a

20% (vinte por cento) do valor de avaliagdo.

Percebe-se claramente o impacto econdmico negativo que o ambiente de incerteza
juridica € capaz de proporcionar, influenciando decisiva e negativamente no cumprimento das
obrigagdes assumidas no plano e sendo um forte indicio do insucesso da recuperagdo. Para os
credores o cenario ¢ dantesco porque quanto menos for arrecadado nas alienagdes judiciais
pior sera a condigdo patrimonial do devedor com o remanescente, especialmente se nao
houver aporte de recursos na empresa pelos s6cios ou por terceiros, como, por exemplo,

através do aumento de capital ou emissdo de valores mobilidrios.

Entretanto, conforme anotam estes mesmos autores,” no ano seguinte a
jurisprudéncia ja havia se consolidado no sentido de que ndo haveria sucessao de nenhuma

espécie, inclusive trabalhistas e decorrentes de acidentes de trabalho."

Na mesma esteira, a regra do inciso II do art. 141 da LRF prevé a auséncia de
sucessao para as alienagdes em ambito falimentar. As duas regras ora em comento, tem o

nitido intuito de maximizar os ativos na medida em que, ao liberar os bens do devedor dos

12 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio, op. cit., pp. 236-237.

13 Dados constantes do Processo n. 0071323-87.2005.8.19.0001 (nota 11).

14 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio, op. cit., pp. 236-237.

15 Em 2009 o Supremo Tribunal Federal encerrou as discussdes sobre o tema afirmando que ndo ha
sucessdo das obrigagdes pelo adquirente quando se tratar de arrematagdo/adjudicacdo na seara da Lei
n. 11.101/05, considerando constitucionais os art. 60, paragrafo tinico ¢ 141 da LFR. Cf. BRASIL.
Supremo Tribunal Federal. Tribunal Pleno. ADI 3934/ DF, relator Ministro Ricardo Lewandowski,
julgamento em 27/5/2009.



encargos, atraem mais interessados para participar das vendas e quanto mais interessados
houver, maiores sao as chances de se alcangarem valores melhores, otimizando assim os

resultados revertidos para cumprir o plano de recuperagdo ou saldar os credores da massa

falida.

Note-se que ndo ha nenhum mecanismo eficaz que conduza a valoriza¢ao da unidade
produtiva ou dos ativos que serdo objeto de alienacdo. O devedor fica absolutamente a mercé
do interesse dos eventuais licitantes e na oferta de um valor justo pelos bens, sendo certo que
para o arrematante nao haverd sucessdo. Esta assimetria entre a valorizagdo incerta e a
provavel desvalorizagdo ou menosprezo por um valor justo (que a lei ndo prima por

prestigiar) conduz a elevada probabilidade de insucesso da recuperacao.

E notavel e louvavel o esforco do legislador em modernizar a legislagdo falimentar
nacional, que criada em cendrio do Ultimo ano da Segunda Guerra Mundial, quando o Brasil
ainda era um pais eminentemente de economia agraria, com raros parques industriais, nao

mais era capaz de solucionar adequadamente as demandas que surgiam.

A lei de faléncias em vigor teve grande influéncia do direito norte-americano, cujas

contribui¢des analisar-se-ao brevemente a seguir.

1.1 A influéncia do direito norte-americano

O Bankruptcy Code norte-americano de 1978, aqui denominado Coédigo de
Insolvéncias norte-americano, influenciou bastante a redacdo e organizacdo da LFR,
notadamente seu capitulo (chapter) 11, o qual cuida da reorganizagdo das empresas a luz deste

diploma legal.

E de suma importancia destacar que os paises de Common Law e Civil Law sempre
conferiram tratamentos bastante diferentes no que se refere aos objetivos da lei falimentar.

Conforme anota Paulo Roberto Colombo Arnoldi,

O sistema norte-americano ¢ disciplinado pelos Capitulos 7 e 11 do Codigo
de Insolvéncias. Esse sistema procura equilibrar a relagcdo entre credores e
devedor. A lei americana procura estimular a recuperagdo, sob direta
supervisdo dos credores, que passam a ter uma funcdo relevante na
aprovacao dos termos de reorganizagdo da empresa. Pelo sistema americano



o devedor apresenta a seus credores um plano de reorganizagdo, propondo o
rescalonamento de sua divida como forma de garantir o soerguimento da
empresa. O plano ¢ analisado pelos credores, que se organizam em comités
para discutir a situagdo financeira da empresa e deliberar sobre a proposta de
reorganizagdo. Se a proposta for aprovada, a empresa continua operando sob
as regras estabelecidas na proposta. Caso seja reprovado, o processo €
convertido em faléncia, procedendo-se a liquidagdo dos bens.'®

Nota-se claramente a inspiragdo para a constru¢cdo do procedimento de recuperacao
judicial (em substituigdo a concordata preventiva) com ampla participacdo dos credores na
aprovagdo do plano elaborado pelo devedor. Percebe-se ainda o intuito de fomentar o
comportamento cooperativo entre as partes no intuito de recuperar a empresa. Assim, ao inves
de fomentar providéncias individuais (tais como execugdes, penhoras) que quase sempre
acarretam a liquidacdo da empresa em dificuldades, o sistema brasileiro rompe com o
paradigma exclusivamente liquidatorio para adotar um sistema legal que seja efetivamente

capaz de reorganizar as empresas em crise, preservando-as.

Por outro lado, sendo o Brasil um pais de tradi¢do juridica com raizes romano-
germanicas, hd aqui uma preocupagdo com o aspecto social também. Ainda segundo este
autor,

Nos paises de sistemas juridicos oriundos do direito romano-germanico
havia, inicialmente, uma maior preocupagao com a defesa dos interesses do
devedor. Era o caso de legislagdes falimentares da grande maioria dos paises
da Europa Ocidental e da América Latina, que procuravam proteger o
devedor, dando énfase a continuidade das atividades empresariais.
Constituia-se uma op¢do de carater social, visando a manutencdo de

empregos. Nesta Optica seriam os empregados os maiores beneficiados com
a manutengdo das atividades produtivas."”

Fiel as suas raizes, o Brasil temperou a preocupacdo social com o pragmatismo
norte-americano. Nos Estados Unidos, entende-se que as demissdes causadas pelo
encerramento de uma atividade ndo devem ser uma preocupagao da legislagdo falimentar,
tendo em vista que este ¢ apenas um dos seus efeitos colaterais. Segundo o professor Alan

Schwartz, da Universidade de Yale, “unemployment is a general social problem, not a

16 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo, op. cit., pp. 256-257.

17 Ibidem, p. 257.



bankruptcy problem. Bankruptcy is a less important cause of unemployment than reductions

in force to reduce costs”."®

Em vérios momentos ¢ possivel vislumbrar na LRF a preocupagdo com a
manuten¢do dos postos de trabalho, como no pardgrafo tnico do art. 60 e inciso II do art. 141
que exoneram o adquirente de estabelecimento no ambito da lei falimentar de suceder o
alienante nas obrigacdes trabalhistas por exemplo. Assim, os trabalhadores poderdao manter
seus postos de trabalho através de novas contratagdes com o adquirente, caso ele assim queira.
De fato o desemprego ¢ um problema estrutural, sendo de bom tom minimiza-lo sempre que
possivel, como ponderado pela legislagdo nacional, porém nao ha nenhuma obrigacdo do

adquirente manter os empregados do devedor, muito menos os acordo trabalhistas firmados.

Outra contribuicdo do direito falimentar norte-americano ¢ a ideia sempre presente
de maximiza¢do dos ativos do devedor. Ainda segundo Alan Schwartz, “if economic value
would be maximized by a piecemeal liquidation, the highest bids will be for individual assets,
if continuing the firm as an economic entity would maximize value, then the highest bids

would be for the firm as a unit”.®

Esta visdo ¢ importante porque demonstra que a maximiza¢do dos ativos ¢ um
principio que deve ser aplicado concretamente, analisando-se caso a caso como se obtera

maior valorizacao dos ativos do devedor, a fim de minimizar os prejuizos dos stakeholders.

Boa influéncia e que seria bem-vinda, mas ndo foi acatada pela LRF sdo as regras do
Capitulo 15 que se referem a jurisdicdo quando se tratar de faléncia de empresas situadas fora
dos Estados Unidos. H4, por exemplo, previsdo de cooperagdo entre as cortes americanas € as

estrangeiras e demais autoridades envolvidas em casos de faléncias transnacionais.

18 “Desemprego ¢ um problema social geral, ndo um problema da faléncia. A faléncia é menos importante
como causa do desemprego do que os cortes de postos de trabalho para reduzir custos.” [tradugdo livre].
SCHWARTZ, Alan. The law and economics approach to corporate bankruptcy. In: WALD, Aroldo (Org.).
Doutrinas essenciais de direito empresarial: Recuperacdo empresarial e faléncia. Volume VI. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2011. p. 28.

19 “Se o valor econdmico for maximizado pela liquidag¢do pouco a pouco dos bens, as maiores ofertas
serdo dirigidas aos ativos individualmente considerados; se a continuagdo da empresa como entidade
econdmica maximizar o valor, entdo as maiores ofertas serdo destinadas a empresa enquanto unidade”.
(tradugdo livre). Ibidem, p. 27.



Tendo em vista os efeitos da globalizacdo e da regionalizagdo das economias, com
sedes em um pais e estabelecimentos em outros a fim de minimizar custos de producao e
distribuicao de bens, seria de grande valia a adogdo de regras sobre os efeitos da faléncia de
empresas transnacionais no que se refere aos seus bens, habilitacdo empresarial e classificacdo
dos créditos estrangeiros.” Para asseverar a importancia de se regular o assunto, basta citar a
faléncia da italiana Parmalat, que surtiu efeitos no Brasil, pois tinha filiais instaladas aqui. A
legislacdo brasileira adotou o principio da territorialidade quanto a fixacdo do juizo da
faléncia®, quedando-se silente no caso de faléncias de sociedades estrangeiras com bens

situados no pais, por exemplo.

Outra hipotese em que tais regras seriam bem-vindas ¢ quando sociedades brasileiras
tém filiais fora do pais. Este ano, o Ministério Publico do Rio de Janeiro opinou contra pedido
de recuperagio judicial das filiais da OGX situadas na Austria pautando-se no principio da
territorialidade.” Tais regras, apesar de ndo terem sido adotadas pela legislagdo patria, tem o
conddo de estimular a cooperagdo entre juizes de diversas jurisdigdes e assim viabilizar a
arrecadagdo de bens para garantir o pagamento dos credores. A despeito da auséncia de regras,

quando tais casos ocorrerem estar-se-4 entregue ao bom senso dos julgadores.

2. APLICACAO DO PRINCIiPIO DA OTIMIZACAO DOS ATIVOS NA FALENCIA

Ab initio, ¢ importante destacar que em se tratando de processo falimentar ndo se
esta diante de intuito recuperatdrio através de reorganizagcdo da empresa ou seu soerguimento
pelo devedor. Diante de situagdo de crise econdmico-financeira irremediavel, a decisdo mais

acertada ¢ retirar esta empresa do mercado.

20 ARNOLDI, Paulo Roberto Colombo, op. cit., p. 265.

21 Cf. art. 12 da Lei de Introducao as Normas do Direito Brasileiro (Decreto-lei 4.657/42) c¢/c art. 3°
da LRF.

22 Disponivel em < http://www.migalhas.com.br/dePeso/16.M1191343,91041-
Astfronteirasttransnacionaistdatrecuperacao+e+falencia>. Consultado em 17/02/2014.


http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI191343,91041-As+fronteiras+transnacionais+da+recuperacao+e+falencia
http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI191343,91041-As+fronteiras+transnacionais+da+recuperacao+e+falencia

Aliés, esta ¢ uma das contribui¢des que a LFR pretende dar a economia: viabilizar a
recuperagdo de empresas vidveis (através da aplicagdo do principio da preservacao da
empresa insculpido no art. 47, buscando salvaguardar os postos de trabalho, garantir a
continuidade do recolhimento de tributos e circulagdo de riquezas na comunidade na qual a
empresa em questdo estiver inserida para assim cumprir sua func¢do social) e retirar do
mercado aquelas consideradas inviaveis. Esta ¢ inclusive a orientacdo seguida pela lei
falimentar norte-americana, que como ja mencionado, inspirou em boa parte a legislacao
brasileira em vigor:

It then follows that economically distressed firms should be liquidated
because these firms have negative economic value. Firms that are only
financially distressed, however, should be continued as economic entities,
with their debits canceled or rescheduled. [...] The next step is to specify
how a bankruptcy system should do its job. Unsurprisingly, the law and

economics approach held that the market should decide whether insolvent
firms should be saved or liquidated.

Tal postura, do ponto de vista econdmico, ¢ de extrema relevancia porque a partir do
momento em que a capacidade produtiva da empresa ndo consegue mais gerar receita para
que o empresario possa honrar com suas obrigacdes perante seus empregados, fornecedores,
consumidores e demais credores, o risco da atividade (que deve ser sempre suportado por ele)
¢ transferido para os stakeholders, o que pode acarretar reacdes indesejaveis como elevacao
dos juros no momento da concessdo de crédito aos empresarios brasileiros e também aos

consumidores.

De acordo com parecer da Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE) do
Senado Federal,* um dos objetivos do nouvel diploma era a redu¢ao do custo do crédito no

Brasil. Quando empresas nao recuperaveis sao rapidamente retiradas do mercado ¢ possivel

23 SCHWARTZ, op. cit., pp. 26-27. “Segue-se que empresas em periclitante situacdo econdmica
devem ser liquidadas porque tem valor econdmico negativo. Empresas que tem apenas problemas
financeiros, entretanto, devem permanecer como entidades econdmicas, devendo seus débitos ser
cancelados ou reagendados. [...] O proximo passo € especificar como o sistema falimentar deveria
fazer esse trabalho. Sem surpresa, a abordagem de direito e economia estipula que o mercado deveria
decidir se uma empresa insolvente deve ser salva ou liquidada”. (tradugdo livre)

24 Parecer n. 534/2004 da Comissdo de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado Federal. Disponivel
em http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580930. Consultado em
12/02/2014.



vislumbrar ao menos dois resultados: (i) os prejuizos sdo menores para todos os diretamente
envolvidos com o falido e (ii) ha estimulo a economia através de novas transacdes na medida

em que se confere maior seguranga juridica ao mercado como um todo.

Apesar dos louvaveis esforcos do legislador, ¢ fato incontroverso que o simples
status de falido ja gera consideravel desvalorizagdo de seus ativos. Tal reacdo mercadoldgica
tem efeitos severos na medida em que, quanto mais desvalorizados esses ativos menor ¢ a
quantidade de recursos que ingressam na massa falida ap6s a liquidagdo. Consequentemente,
com menos dinheiro, menos credores serdo satisfeitos, o que aumento o prejuizo geral de
todos os envolvidos. Nunca ¢ demais lembrar que “todos os credores [...] subrogam-se no

produto da alienagdo do ativo”, nos termos do art. 141, I, LFR.

i

E necessdrio ter em mente que em situacdo falimentar, o passivo do devedor ¢
necessariamente maior que seu ativo. Partindo desta premissa inegavel (caso contrario a
empresa seria recuperavel), a legislacdo falimentar brasileira se apoiou nos preceitos da
justica distributiva a fim de tentar contemplar a maior quantidade possivel de credores, ainda
que parcialmente (ao contrario do que prega a justica comutativa, segundo a qual se deve dar
a cada um exatamente o que lhe ¢ devido — situacao que ocorre quando os credores tentam

buscar seu crédito individualmente através de penhoras de bens do devedor).”

Com base nesse panorama e buscando satisfazer a maior quantidade de credores
possivel, a LFR tem diversos dispositivos aptos a valorizar os ativos do devedor, os quais

serdo objeto de andlise a seguir.

2.1 Criticas ao art. 75 da LRF e a concrecio do principio da otimizacao na lei falimentar

Nao foi feliz o legislador na redagdo do art. 75, pois disse menos do que deveria. Em
primeiro lugar, ao contrario do que pode parecer pela leitura isoladaa do caput, o afastamento
do credor de suas atividades ndo ¢ o unico efeito da decretagao da faléncia. Além disso, nao se
trata de um mero afastamento, transitorio, e restrito as suas atividades. Pesa sobre ele a

inabilitacdo para exercer qualquer atividade empresarial, conforme previsto no art. 102,

25 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio, op.cit., p. 220.



mesmo aquelas que ndo exercia antes da faléncia. Esta limitacdo ndo viola direitos
constitucionais tendo em vista que ha justo motivo para impor a medida, cujo intuito € sanear
o mercado.”® Tao logo cumpra as obrigagdes oriundas da faléncia, podera o interessado
requerer ao juiz que faca cessar (por sentenca) os efeitos da inabilitagdo com a extin¢do de

suas obrigagoes (art. 158).

Outro equivoco que pode surgir da leitura isolada do dispositivo em comento ¢ de
que o principio da maximizagdo dos ativos esta presente somente nele. Erro maior ndo poderia
haver. O espirito da otimizacdo permeia toda a legislacao falimentar, basta que se faca uma
interpretagdo teleologica de seus dispositivos, sempre lembrando a intencdo de se alcancar

eficacia econdmica com este arcabougo juridico.

i

E necessario nao perder de vista que a LFR baseia-se em aspectos econdmico-
financeiros, portanto ¢ impossivel afastar-se da questdo econdmica, que deve nortear todos os
procedimentos sob sua égide, sempre buscando sua méaxima eficiéncia. Essa eficiéncia tem
razdo de ser no fato de reduzir ou ndo aumentar os prejuizos sofridos pelos envolvidos

(devedor e credores).”

Nao por acaso, o comando do art. 75 da LRF ordena em primeiro lugar a preservagao
e depois a otimizacdo dos bens do falido. Ora, caso haja depreciagdo e esvaziamento do
patrimonio do falido ndo haverd o que maximizar depois. E tal possibilidade ¢ bem provavel
porque a LFR nao dd meios ao falido ou ao administrador judicial de efetivamente maximizar
ou otimizar os bens do falido. Na pratica, o que ocorre ¢ a venda antecipada de bens
arrecadados para se buscar auferir, pelo menos, a venda pelo valor de avaliagdo, quando isto ¢
possivel. Para a quase totalidade das “pobres” massas falidas os custos de arrecadacao e
manuten¢do dos bens (créditos extraconcursais) acabam depauperando o acervo e tornando

ainda pior a situa¢do do pagamento aos credores concursais.

Ainda nesta linha, o pardgrafo Unico do artigo 75 determina que o processo
falimentar atendera aos principios da celeridade e economia processual. Especial atengdo deve

ser dada a questdo da celeridade. No que tange a faléncia, o tempo ¢ grande inimigo,

26 TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique (Coord.). Comentdrios a lei de
recuperagdo de empresas e faléncia. 4* ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2010. p. 102.

27 Ibidem, p. 491.



depreciando o valor dos ativos do falido e por isso trabalhando contra as expectativas dos
credores. A fim de amenizar o efeito temporal pernicioso as varas especializadas nascem
como um instrumento a favor da celeridade, pois contam com pessoal com conhecimentos
técnicos consideraveis.”® Assim, quanto mais rapido o processo se desenvolver, menos
desvalorizagdo sofrerdo os bens, maiores as possibilidades de conseguir maiores valores por

eles e satisfazer a maior quantidade de credores possivel.

O art. 139 da LFR prevé o inicio imediato da realizagdo do ativo logo apds o
encerramento da arrecadacgdo. Tal dispositivo deve ser sempre combinado com o paragrafo
unico do art. 75 analisado supra. As duas normas interpretadas sistematicamente materializam
a celeridade esperada do processo falimentar, a fim de evitar a depreciagdo e consequente
desvalorizagdo dos ativos do devedor. Destaque-se que a busca por celeridade ndao impde o
atropelo de decisdoes e procedimentos; coaduna-se, antes de mais nada, com o tema aqui
tratado, qual seja, medidas aptas a preservar o patrimonio do devedor (impedindo ou

reduzindo sua depreciagdo) para entdo otimiza-lo no momento da alienagio.”

Estabelecido este pressuposto (primeiro a preservagdo, depois a otimizagao), passa-
se a analise dos outros dispositivos legais que buscam dar concre¢do ao principio objeto de

analise neste trabalho.

Um dos efeitos da decretagdo da faléncia era a determinagdo da lacracdo dos
estabelecimentos do falido, o que ainda persiste nos termos do art. 109 da LFR. A paralisa¢do
das atividades, ao estancar o funcionamento dos parques produtivos, acelera a depreciagdo
dos bens, os quais posteriormente se mostram imprestaveis para venda. Buscando solucionar
este problema, o art. 99, XI da LRF permite ao juiz pronunciar-se sobre continuidade
provisoria das atividades apds a decretagdo da faléncia ou aplicar a classica medida do lacre.
A regra da lacragdo do estabelecimento agora ¢ facultativa, ao contrario do direito anterior,
quando cabia ao falido, apds o encerramento da liquidagdo, requerer ao juiz a continuac¢ao do

seu negocio (art. 70 do Decreto-lei n. 7.661/45).

Explica Carlos Henrique Abrao que

28 Ibidem, p. 288.

29 Ibidem, p. 493.



Nao é desimportante afirmar que o surto de violéncia, sem a menor davida,
langa sérias dificuldades aos estabelecimentos comerciais falidos, provocando
invasdes, deteriorando o patrimdnio, e¢ escasseando a possibilidade de
conservagdo ¢ manutencdo dos bens, sem que haja recurso para a vigilancia e
seguranga devido aos custos que oneram a massa falida.*

Nao raras sdo as noticias de que estabelecimento falidos lacrados sdo saqueados, pois
a auséncia de funcionamento e seguranca atrai a acdo de criminosos. Nesse sentido, a
continuidade provisoéria da atividade pode ser vista como uma das formas de preservar o ativo
para entdo poder otimiza-lo na futura aliena¢do, com a ressalva sempre importante que a

“decisdo” de atribuir a ele um valor justo € dos licitantes.

Ainda em relagdo a continuidade das atividades, ¢ importante destacar que ela tera
continuidade com o administrador judicial e ndo pelo proprio falido em razao da inabilitagao
por que passa a partir da decretacao da faléncia e até a extingao de suas obrigagdes, caso nao

haja condenagao por crime previsto na LFR.

De acordo com o art.114 da LRF, é possivel a producdo de renda com os bens
arrecadados através da celebracdo de contratos de locacdo ou arrendamento pelo
administrador judicial, por exemplo. A vantagem deste modelo ¢ que, neste caso, o risco da
atividade ficaria a cargo do contratante e a massa falida receberia recursos oriundos destes

contratos para exploracdo de seus estabelecimentos.

E importante destacar que, nos moldes do que ocorre com a alienagio de ativos do
falido (conforme se analisara adiante), nos casos de celebracao de contratos cujo objeto sejam
bens da massa, cabe ao administrador promover ampla publicidade sobre o tema, a fim de
poder escolher a melhor proposta.® Facil ¢ perceber aqui a aplicagdo do principio da
otimizacao, através da redugdo dos riscos do falido e viabilizacdo de ingresso de receita na

massa, de acordo com a melhor proposta.

A fim de sanar eventuais problemas inerentes aos tipicos contratos de locagdo e

similares, que acabam por diminuir o valor de mercado atribuido a bens locados, os

30 Ibidem, p. 372.

31 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperagdo de empresas. v. 3.
Sdo Paulo: Atlas, 2011. pp. 452-453.



paragrafos 1° e 2° do art. 114 excluiram o direito de preferéncia do contratante (ou seja, este
contrato ndo impede futura alienagdo do bem) bem como estipularam nao haver multa em
caso de rescisdo do contrato, independentemente do prazo ajustado. Por suportar
integralmente o risco, inclusive a eventual rescisdo ou alienagdo sem composi¢ao patrimonial
de eventuais prejuizos, sdo raros os interessados em celebrar tais contratos, salvo por prazos

exiguos e com vantagens especificas.

Outra forma de evitar a deterioragdo causada pela morosidade do processo e
dificuldades praticas em se consolidar o quadro geral de credores, estd contida na regra do art.
113 da LRF.** Regra similar ja existia na antiga legislacdo revogada (art. 73 do Decreto-Lei
7.661/45) para viabilizar a venda antecipada de determinados bens. Entretanto, conforme
anotado por Sérgio Campinho, a lei de 2005 avangou em relag@o ao diploma anterior ao grifar
que para a aplicagdo da referida hipétese deve haver risco de consideravel deterioracdo do

bem.*®

Bens pereciveis (géneros alimenticios), deterioraveis (com prazo de valida proximo
do vencimento, por exemplo), de répida obsolescéncia (computadores e demais
eletroeletronicos de ultima geragdo), perigosos (materiais inflamaveis, remédios) ou de
dispendiosa conservacdo (armas, joias) podem ter sua venda antecipada a pedido do
administrador judicial. A teor do art. 22, III, alinea j da LRF trata-se de um dever, pois, se
durante o procedimento de arrecadagdo encontrar bens nas qualidades listadas acima deve
solicitar sua venda antecipada ao juiz. O critério utilizado para deferir ou ndo o pedido ¢

sempre o interesse da massa e dos credores.

Para ilustrar a aplicabilidade deste dispositivo, cite-se o caso da joalheria Natan, cujo
processo de faléncia tramitou na 7* Vara Empresarial do Rio de Janeiro.* Sob a alegacdo de
alto custo de guarda dos bens em questdo (joias) e de grande desvalorizagdo das unidades para

venda em leildo, o administrador judicial, tendo em vista a proximidade de duas datas

32 SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperacdo judicial, extrajudicial e faléncia: teoria e
pratica. Rio de Janeiro: Forense, 2012. p.19.

33 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagdo de empresa: o novo regime da insolvéncia empresarial. 6* ed.
rev. ¢ atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 345.

34 Processo n. 0209874-03.2012.8.19.0001. TJ/RJ.



comemorativas (dia das maes e dia dos namorados) solicitou ao juizo autorizacdo para vender
joias e relogios na modalidade varejo, conforme previsto no art. 144 da LRF. Os ativos foram
vendidos nas referias datas comemorativas com 65% (sessenta e cinco por cento) de desagio.
Verifica-se que os grandes beneficiados foram os adquirentes e os grandes prejudicados os

credores concursais.

Situagdes como a descrita acima levam a reflexdo de que quanto maior o desagio
obtido na venda dos bens da massa pior sera a solu¢do do passivo e maior nimero de classes
de credores nao serdo satisfeitas. Pode-se até mesmo vaticinar que o devedor ndo terd extinta
suas obrigacdes pelo pagamento integral ou parcial, nos termos do art. 158, I ou II da LFR.
Por conseguinte, ndo podera o juiz declara-lo reabilitado na sentenca de encerramento da
faléncia, somente apos o decurso de 5 anos, caso ndo tenha havido condenagdo por crime

falimentar, ou 10 anos nessa hipdtese (art. 158, Il e IV).

Além da venda imediata mencionada no art. 113 e exemplificada acima, prevé o art.
111 da LRF a liquidagdo sumaria. Esta consiste em autorizagdo judicial para que os credores,
considerados individual ou coletivamente, adquiriram ou adjudiquem os bens do falido.
Destaque-se que a conveniéncia da medida ¢ analisada tendo por parametro os custos de
conservagdo dos bens e realizacdo de alienagdo judicial.®Se houver possibilidade de auferir
valores maiores com a alienacdo futura (que a lei ndo oferece nenhuma garantia ou
probabilidade), a liquidagdo sumaéria ndo deve ser permitida, pois que a decisdo deve levar em

consideracdo o interesse da massa em primeiro lugar.

Sérgio Campinho chama a atengdo para o fato de que na modalidade de aquisigdo,
como entrardo recursos na massa, a entrega ao credor s6 podera ocorrer se for respeitado o
valor de avaliagdo do bem em questdo.* O raciocinio do autor faz sentido na medida em que

como nao havera outras propostas, os demais credores podem ser prejudicados.

Também entrardo recursos para a massa quando o bem for alienado a terceiro através
das modalidades previstas no art. 142 (leilao, pregao ou propostas), s6 que nessa hipotese o

arrematante nao tem nenhuma obrigacdo de respeitar o valor de avaliacdo, pois o pardgrafo

35 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op. cit., p. 495.

36 CAMPINHO, Sérgio, op.cit., p. 344.



segundo deste artigo ndo contém nenhum mecanismo para possibilitar um preco justo pelos
bens. Portanto, a LFR adota regra flagrantemente discriminatéria contra os credores em favor

do arrematante.

Do ponto de vista econdmico, deve-se frisar que maximizar os ativos significa
minimizar as perdas. Por outro lado, minimizar o ativo (ndo levando a cabo as regras
disponiveis para otimiza-lo) corresponde a aumento de prejuizos, o que significa perda de
eficiéncia econdmica do procedimento, eficiéncia esta que a nova lei almejava alcangar.
Infelizmente, na pratica, tem-se vislumbrado comportamentos indesejaveis que s6 prejudicam

os credores e o devedor como se demonstrou nos paragrafos anteriores.

3. O PONTO NEVRALGICO: A INEXISTENCIA DE VALOR MINIMO PARA A
ARREMATACAO OU AQUISICAO DOS ATIVOS (ART. 142, § 2°)

Em que pesem todos os louvéveis esforcos do legislador para conferir eficiéncia
econdmica ao procedimento falimentar, cujo um dos principais vetores para essa
concretizagdo ¢ o principio da otimizacdo espalhado ao longo da legislagdo conforme
demonstrado alhures. Sua efetiva implementacdo depende da postura e sensibilidade do Poder
Judiciario quando tratar do tema, bem como da consciéncia dos licitantes de que a novel
legislagdo os isenta dos dnus da sucessao com o fito de maximizar o valor dos bens quando de
sua alienacdo. A maxima de “comprar barato”, como se ainda existisse a sucessao do direito

anterior, causa danos irreversiveis aos credores e ao devedor, como ja demonstrado.

A primeira critica que se aponta ¢ a morosidade excessiva dos processos falimentares,
mesmo quando tramitam nas varas especializadas (o que em tese deveria satisfazer a
celeridade prevista no paragrafo inico do art. 75 da LRF devido a capacidade técnica dos
profissionais ali atuantes). A maior parte dos artigos académicos que se dedicam a analise da
nova lei saida (ndo sem razdo) a simplificacdo dos procedimentos, desburocratizacdo e
celeridade (proclamada em lei), mas aqueles que militam neste campo sabem que a pratica é

bem diferente do que a legislacdo propde.

Sem embargo, nem toda demora pode ser atribuida ao Poder Judiciario. No que se

refere ao procedimento recuperatorio e falimentar, em muitos casos os administradores



deixam a desejar e alguns apresentam grandes dificuldades em cumprir os prazos dos
relatorios mensais e formagao do quadro geral de credores, para citar apenas dois exemplos
dos obstaculos mais enfrentados. Muitas vezes ¢ necessario que o magistrado substitua o
administrador, o que (embora necessario) acarreta maiores atrasos ao processo tendo em vista
que o novo administrador terd que se ambientar e tomar ciéncia de tudo o que ja tiver

ocorrido.

O processo falimentar ndo ¢ algo simples, ao contrario, ¢ complexo por natureza, e as
normas da LRF que buscam simplifica¢des se referem ao desenvolvimento do processo em si,
ndo ao seu contetdo, pois a complexidade advém da enorme quantidade de interesses na
orbita da empresa. Tal caracteristica demanda alta especializagdo de todos os agentes

envolvidos.

E claro que todo processo tem um tempo de maturagdo, necessario para que o
deslinde seja alcancado adequadamente, mas, como ja afirmado neste trabalho, no que se
refere aos procedimentos da lei falimentar, mais do que em qualquer outro campo do direito,
ousa-se declarar, o tempo ¢ inimigo letal, na medida em que atua contra o principio da

maximizacao causando deteriora¢ao dos ativos do devedor e menor satisfagcdo dos credores.

Além da morosidade, ha outras criticas pontuais que merecem destaque no que se
refere a ndo implementacdo do principio da maximizagao e que serdo objeto de analise mais

detalhada a seguir.

3.1 Formas de venda previstas na lei: a busca da otimizacao na alienacio do ativo

Especial atengdo deve ser dada aos comandos dos artigos 140 e 142, ambos da LRF.
A combinagdo dos dois, ponderada diante das peculiaridades de cada caso concreto, ¢ capaz
de otimizar os recursos auferidos com a venda dos ativos e assim viabilizar a satisfacdo de
maior quantidade de credores, minimizando os prejuizos repartidos entre todos os agentes

envolvidos e obtendo eficiéncia econdmica no procedimento.

O art. 140 estabelece uma ordem de preferéncia na forma de disponibilizar o ativo
para venda. A mens legis se baseia no principio da eficiéncia economica dos bens

organizados.



Para explicar esta logica, tome-se o seguinte exemplo: o que sairia mais barato: (i)
montar um restaurante sem a estrutura empresarial necessaria, adquirindo todos os bens
individualmente, organiza-los, selecionar e treinar os empregados, celebrar diversos contratos
com fornecedores, iniciar o funcionamento, atrair e conquistar clientela ou (ii) adquirir o
estabelecimento de um restaurante ja em pleno funcionamento? E claro que a segunda opgio é
mais dispendiosa, embora mais pratica do ponto de vista do exercicio imediato da atividade.
Isso ocorre porque os bens organizados geram um going concern, que € considerado no

momento da venda.

Todavia, esta no¢ao ndo se concretiza plenamente na faléncia porque ou o hipotético
restaurante estaria fechado ou, mesmo que autorizada a continuagdo do negocio, a “pecha” da
faléncia certamente ndo iria atrair tantos freqiientadores como se a crise econdmica
inexistisse. Esta realidade subjacente e impactante ¢ muito dificil de ser superada e o
legislador ndo prevé nenhuma agdo coordenada para, de fato, conduzir a valoriza¢do dos

ativos na “ponta da linha”, isto ¢, no momento da arrematacao.

Sendo um complexo de bens organizado pelo empresario para o exercicio da
atividade (art. 1.142 do CC), os bens que compde o estabelecimento mantém entre si uma
sinergia que reflete sua capacidade produtiva.” Levando este aspecto fatico-econdmico em
consideragdo, elaborou o legislador a ordem de preferéncia que se analisa detidamente a partir

de agora.

A forma mais desejavel de alienag¢do dos ativos do devedor ¢ aquela que preserva a
unidade do complexo global de bens (inciso I). Ao se referir a “alienagcdo da empresa”*, na
verdade o legislador quis dizer alienacdo dos estabelecimentos em bloco, ou seja, vender
todos (os estabelecimentos) juntos. Assim, a capacidade produtiva do conglomerado estaria
preservada, o que garantiria também os postos de trabalho, conferindo a medida importante

valor do ponto de vista social.

37 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op. cit. p. 495.

38 Tecnicamente o vocabulo “empresa” denota atividade econdmica organizada empreendida pelo
empresario pessoa fisica ou juridica (sociedade empresaria). Além disso, segundo o art. 1.143 do CC, ¢
o estabelecimento que pode ser objeto de negocios juridicos, ndo a empresa.



E claro que a aliena¢io de todo o conjunto de bens do devedor pretende auferir
valores mais elevados, e a concretizagao deste objetivo depende da existéncia de interessados
no mercado. Tal operacdo oferece vantagens econdmicas a todos os envolvidos: (i) transfere
maior fluxo de recursos ao devedor; (ii) viabiliza pagamento de mais credores; (iii) preserva
postos de trabalho; (iv) viabiliza ao adquirente continuagdo imediata da atividade sem
delongas, o que lhe trard retornos financeiros mais rapidos e (v) ndo priva os consumidores

dos produtos ou servigos objeto desta atividade.

A segunda alternativa (inciso II) consiste na “alienagdo da empresa” através do
desmembramento das suas filiais ou unidades produtivas de forma isolada (em contraposicao
a venda global tratada anteriormente). Atente-se para um detalhe: para que esta opcao seja
viavel € necessdrio analisar no caso concreto se os estabelecimentos em questdo sdo capazes
de funcionar autonomamente uns em relacdo aos outros. Ainda neste momento, busca o

legislador preservar o going concern, embora em menor grau.

Suponha-se que a sociedade falida atuasse em vérios setores da economia e
as atividades fossem integradas vertical ou horizontalmente, ou, ainda, que a
operagdo fosse estruturada sob a forma de conglomerado. Suponha-se que
cada um dos estabelecimentos tenha autonomia em relacdo aos demais, os
bens que o compde formam unidade que pode operar de modo independente
se destacada da organizagdo geral, quase como se as relagdes internas da
microorganiza¢do pudessem ser destacadas. A preservacdo e a continuidade
de cada uma dessas unidades ndo requer a continuidade da titularidade
original. Quando, sem perda da eficiéncia da organizacdo de cada
estabelecimento, puder ser ele desvinculado do conjunto e, mais ainda, se,
sem muito esforco, puder ser agregado a outras empresas, o
desmembramento é a melhor opgio se o todo ndo interessar a ninguém. E o
que se denominaria second best.*

Esta foi a op¢do adotada para a alienagdo dos ativos da Varig S.A. quando de sua
recuperacdo judicial e posterior faléncia, cujos resultados serdo analisados com maiores

detalhes no proximo item.

Mesmo diante da possibilidade de alienagdo em bloco (inciso I), € necessario
ponderar se a alienacdo de unidades produtivas isoladas (inciso II) ndo sera capaz de
maximizar os resultados financeiros auferidos. Caso a resposta seja positiva e, ndo haja

empecilhos ao desmembramento, ou seja, se ndo houver perda de eficiéncia da producdo com

39 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op. cit., p. 498.



a separacao dos estabelecimentos, a segunda opg¢do deve prevalecer. Por isso, em que pese o

silencio da lei, ¢ necessario fundamentar tal escolha, sempre lastreada nos autos de avaliagao.

A terceira alternativa (inciso III) trabalha com a hipotese de alienacdo em bloco dos
bens que guarnecem cada um dos estabelecimentos do devedor. Para adotar esta opgdo de
forma eficiente, ¢ necessario que se tenha verificado no caso em questdo que a organizacao
dos estabelecimentos nao goza de valor econdmico capaz de atrair propostas vantajosas. Seria
o caso, por exemplo, de “um complexo de estabelecimentos que ndo produz nenhum tipo de
ganho em escala, de diversificagdo de riscos, mas apenas representa 6nus administrativos,

casos especiais de ma organizagdo empresarial”.*

Diante de uma situagdo como esta, os bens podem ser destacados dos respectivos
estabelecimentos e reinseridos em outras atividades. Tal medida deve ser evitada tendo em
vista que, em regra, o desmonte do estabelecimento gera perda da clientela, o que dizima a

capacidade lucrativa da organizacao desfeita.

Por fim, tratou o legislador da hipotese que julgou menos eficiente do ponto de vista
econdmico, qual seja, a alienagdo dos bens individualmente considerados (inciso IV). E claro
que esta opg¢do so tem lugar caso nenhuma das outras trés seja vidvel. A viabilidade depende

da disposi¢ao dos agentes do mercado em adquirir tais bens.*

Nao se pode perder de vista, que a aplicagao da lei falimentar aos empresarios (seja
em ambito recuperatdrio ou liquidatério) lhes causa imediata e automatica desvalorizagdo dos
ativos aos olhos do mercado. Analisando sob outro prisma, esta também pode ser considerada
uma manobra dos interessados em “for¢ar” uma queda de prego para adquirir os referidos
bens a valor menor (o que posteriormente lhes proporcionaria ganhos maiores, principalmente
nas hipoteses dos incisos I e II, quando a organizagdo do conjunto de bens € preservada). O
efeito ¢ desastroso para o devedor que, na recuperagdo afronta diretamente o interesse dos
credores, um dos objetivos do proprio instituto (art. 47) e, na faléncia, acarreta as

consequéncias mencionadas no item 2.1.

40 Ibidem, p. 496.

41 E mister pontuar que, independentemente da forma de disponibilizagdo dos bens ao mercado, a
renda auferida é impenhoravel, pois esta vinculada ao saneamento das dividas junto aos credores do
devedor.



Destaque-se que, com frequéncia, aqueles que manifestam interesse em adquirir os
ativos do devedor sdo seus concorrentes, interessados em arrematar tais bens (pelo minimo
valor possivel, diga-se de passagem) a fim de incrementar sua participacdo no mercado,
ampliando sua esfera de atuagdo ou o numero de estabelecimentos. Aqui tem suma
importancia o papel do Poder Judiciario como condutor dos processos sob a égide da lei
falimentar devendo zelar pelos interesses do devedor em recuperagdo, da massa falida e dos
credores. A ndo aceitacdo do prego vil, por exemplo, além de ter amparo no art. 692 do CPC e

na interpretacdo teleoldgica do art. 142, § 2°, tem seu fundamento na justica distributiva.

3.2 A ndo maximizagdo dos ativos na pratica judicial e suas consequéncias econdomicas

nefastas

Estabelecida a forma como os ativos do devedor serdo oferecidos ao mercado, prevé
o art. 142 da LRF as modalidades aptas a promover a venda dos bens do devedor, havendo
trés possibilidades: (i) leildo por lances orais; (ii) propostas fechadas e (iii) pregdo. Este ¢ o

ponto nevralgico da questdo da otimizagdo dos ativos do devedor.

As trés hipoteses trazem em si a vantagem de eliminar vicios de direito ou até
mesmo a evicgdo em relagdo aos bens objeto de alienacao®, o que torna tais vendas mais
atrativas devido a seguranca oferecida ao adquirente. Além disso, facilitam a liquidacao dos
ativos, ou seja, sua transformagdo em moeda corrente. Seja qual for a modalidade escolhida,
com a manifestacdo prévia do Comité de Credores, se houver, a ela deve ser dada maxima

publicidade a fim de atrair a maior quantidade possivel de interessados.

A primeira modalidade, leildo (inciso I), consiste em lances orais e ¢ tida como um
expediente interessante na medida em que estimularia a competi¢ao entre os participantes,
instigados a oferecer lances cada vez maiores a fim de arrematar o bem ou conjunto de bens

desejados, o que vai de encontro a maximizagao dos ativos e favorece os credores.

Pontue-se que o pardgrafo terceiro do art. 142 da LRF determina que se apliquem
subsidiariamente as regras do leildo previstas no Cddigo de Processo Civil (CPC).* Tal

remissao € anterior a reforma do processo de execugdo levada a cabo em 2006. Hoje ha duas

42 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op.cit. p. 511.



modalidades de leildo: (i) por hasta publica e (ii) por iniciativa particular, promovida pelo
exequente. Parte da doutrina afirma que, como no ambito da lei falimentar ndo ha
propriamente exequentes, sO caberia o leildo por hasta publica,* até porque, a indicacdo de
leiloeiro estd dentro das atribui¢des do administrador judicial (art. 22, III, 1). Adota-se neste
trabalho posi¢do intermedidria, no sentido de que sera cabivel, caso esta modalidade de leilao
(por iniciativa particular) seja expressamente aprovada pelo Comité de Credores ou, caso este

6rgdo ndo exista, pela assembleia geral de credores (art. 35, I1, d).

J4 no caso das propostas fechadas, segunda modalidade de alienacdo prevista no
inciso II do art. 142, os interessados entregardo suas propostas em envelopes fechados que
serdo abertos em local, dia e hora determinados pelo juiz. A maior proposta sera declarada
vencedora. Comparando as duas modalidades acima expostas,

Ha quem considere o leildo oral ineficiente porque os participantes,
conhecidos uns dos outros, tenderdo a oferecer valores baixos nos lances
iniciais de uma pretensa “disputa”, o que resultarad em nem sempre chegar ao
total desejado. As propostas fechadas parecem ser mais interessantes, uma
vez que cada participante avalia o interesse dos demais e confronta com o
seu. Exemplo de bem sucedido leildo desse tipo foi a privatizacdo do

Banespa, adquirido pelo Banco Santander por valor muitas vezes superior ao
minimo.*

Ha ainda uma terceira modalidade, o pregdo (inciso III), que consiste em uma
modalidade hibrida, contendo regras das propostas fechadas e do leildo. Em um primeiro
momento, candidatos interessados em adquirir os ativos do devedor formulam suas propostas
fechadas. Na abertura, separa-se a maior proposta e aquelas que alcancem pelo menos 90%
(noventa por cento) dela. Os selecionados participaram da segunda fase, o leildo por lances

orais,* momento no qual o leiloeiro tentara estimular o aumento do valor oferecido.

43 Cf. Art. 686 e seguintes do CPC.

44 TOMAZETTI, Marlon, op. cit., p. 505.

45 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op. cit. p. 512.

46 TOMAZETTI, Marlon, op. cit., p. 505.



No caso da alienacdo dos bens da Varig S.A., tanto na recuperacao judicial quanto na
faléncia, ja se mencionou que a primeira forma de disposi¢ao dos bens foi a do inciso II do
art. 140, qual seja, a alienacdo de unidades produtivas isoladas, privilegiando ainda o going
concern. Com isso esperava-se conseguir valores superiores ao da avaliagdo (maximizagdo) a
fim de satisfazer a maior quantidade possivel dos credores, tendo em vista a magnitude desta

quebra.

J4 a modalidade determinada de alienacgao foi o leildo por lances orais (inciso I do
art. 142), também escolhido devido a sua capacidade de fomentar a competicdo e estimular
lances cada vez maiores, conforme ja esmiucado alhures. No que se refere ao leildo realizado
durante o processo de recuperagdo judicial, o Unico lance, e, portanto, vencedor ofereceu valor
correspondente a 18% do valor de avaliagdo (R$ 52.324.800,00 quando o valor de avaliag¢ao
foi de R$ 277.000.000,00). Em que pese o momento em que esta alienagdo ocorreu (periodo
de transicao de legislagdes e grande inseguranca juridica em relagdo a questao da sucessao das
obrigagdes do devedor, conforme ja abordado neste trabalho), o valor infimo apurado é

impactante e remete a uma outra questao: o prego vil.

Segundo disposi¢ao do art. 692 do CPC (aplicavel em ambito falimentar em razdo do
art. 189 da LFR?Y), ndo se aceitara alienagdo por preco vil. Infelizmente, o legislador nao
definiu o que se entende por prego vil, deixando tal consideragdo ao arbitrio do intérprete, o

que gera grandes discussdes na pratica.

Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn defendem que preco vil seria aquele
inferior a 60% (sessenta por cento) do valor do bem™ (fixado pelo avaliador judicial). Embora
as autoras ndo mencionem qual parametro utilizaram para estabelecer tal percentual, acredita-
se que tenham por base o art. 37 do ja revogado Decreto-Lei n. 960/1938.* Algum parametro

¢ melhor que nenhum, mas tal andlise fica a cargo do magistrado, tendo em vista o exiguo

47 Na vigéncia do Decreto-lei n. 7.661/45, a doutrina abalizada de Trajano de Miranda Valverde
adotava o entendimento que seria possivel a realizagdo de um segundo leildo na faléncia: “Se os bens
nao alcangarem no leildo publico prego razoavel e os langos tiverem sido recebidos sob condicéo ou
reserva, pode o sindico ndo fechar a venda e determinar novo leildo, cuja realizacdo ndo fica mais
adstrita a observancia dos prazos minimos de 10 e 20 dias. Todavia, os antincios deverao ser
regularmente publicados, sob pena de nulidade do novo leildo,” (VALVERDE, Trajano de Miranda.
Comentarios a Lei de Faléncias. v.2. 4* ed, Rio de Janeiro: Forense, 2001, p. 172)

48 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e recuperacdo da empresa em crise:
comparacdo com as posicdes do direito europeu. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. p. 193.



prazo de 48 (quarenta e oito) horas para que haja impugnacdo por parte dos credores, do

devedor ou do Ministério Publico (art. 143 da LRF).

Percebe-se, desde o inicio, da crise da Varig S.A. a dificuldade em se maximizar seus
ativos. Durante o processo de faléncia® o cenario se manteve e os exemplos de ndo aplicagdo
do principio sdo fartos. Em outro leildo de unidade produtiva isolada, em que pese o valor de
avaliacdo ser de R$ 43.000.000,00 (quarenta e trés milhdes de reais) houve arrematagdo por
R$ 28.000,000,00 (vinte e oito milhdes de reais), ou seja, 65% (sessenta e cinco por cento) do
valor previsto. Mais adiante, em leildao baseado em venda de bens isoladamente considerados,
seis sucatas de aeronaves avaliadas em R$ 30.000,00 (trinta mil reais) cada foram arrecadadas
por R$ 15.000,00 (quinze mil reais) cada, isto €, 50% (cinquenta por cento) do valor esperado.
O leildo de imodveis da falida também fracassou se analisado sob a dtica do principio da
maximizacdo: avaliados em R$ 27.600.000,00 (vinte e sete milhdes e seiscentos mil reais)
obtiveram como maior proposta o valor de R$ 12.400.000,00 (doze milhdes e quatrocentos

mil reais), equivalente a apenas 50% (cinquenta por cento) do valor esperado.

Quem suporta o efeito negativo da diferenga a menor em todas estas alienagdes? Os

credores concursais, especialmente aqueles das classes inferiores dispostas no art. 83.

E necessario lembrar que a avaliagdo dos ativos do devedor serve como pardmetro e
deve ser respeitado. O principio da otimizagdo prevé que para sua implementacdo pratica
deve-se buscar o maior valor possivel, sem perder de vista a baliza estabelecida pela avaliagao
sob pena de caracterizagdo de preco vil. Se as avaliacdes, atualmente, de nada servem, para

que os gastos em realiza-las?

O problema ¢ que a propria legislacdo peca no paragrafo segundo do art. 142 ao
estabelecer que a alienacdo se dard pelo maior oferecido ainda que inferior ao valor de

avaliacdo? Como compatibilizar este mandamento com o principio ora em analise?

49 CAMARA, Alexandre Freitas. Ligoes de direito processual civil. v. 2. 21* ed. Sao Paulo: Atlas,
2012. p. 337.

50 Processo n. 0260447-16.2010.8.19.0001. 1* Vara Empresarial da Comarca da Capital do Estado do
Rio de Janeiro.



A logica utilizada pelo legislador na LRF foi de que, no caso de faléncia, como a
alienacdo tem carater liquidatorio, ndo se justificam as despesas com a manutengdo, guarda e
conservagdo dos bens, logo, a decisdo mais eficiente ¢ vendé-los o quanto antes a fim de
minimizar os gastos da massa falida.” Sob este argumento, ndo se justificaria uma tentativa de
segundo leildo. Porém, a logica é falha porque ndo considera a contrapartida da auséncia de
sucessao em favor do arrematante, conduzindo a um flagrante paradoxo: na execugdo singular
contra devedor solvente hé sucessdo para o adquirente nas obrigacdes do executado e, in casu,
ndo se admite o preco vil. Na faléncia, diante do principio da otimiza¢do do ativo e da
auséncia de sucessao, silencia a lei sobre o valor minimo a ser oferecido, deixando ao alvedrio

do licitante decidir quanto quer pagar pela empresa ou seus ativos.

Entretanto, ¢ necessario chamar a atengdo para a temeraria aplicacdo desta regra
quando se tratar de alienagdo em sede de recuperacdo judicial. Aqui o objetivo ndo ¢
liquidatério, mas sim recuperatdrio. Nesse sentido, em que pese ndo haver dispositivo legal
semelhante na lei falimentar, é imperativa a aplicagdo subsidiaria da lei processual com base
no art. 189 da LFR, a fim de se impor a tentativa de segundo leilao nos moldes do inciso VI
do art. 686, sempre combinado com o art. 692 do mencionado diploma, a fim de evitar
arrecadagdo dos ativos do devedor por preco vil. Isto posto, em caso de alienagdo de ativos
em processo de recuperagdo judicial, deve-se afastar a aplicagdo do pardgrafo segundo do art.
142, com base também no art. 47, pois a recuperacao judicial estard se afastando de um dos
seus objetivos — interesse dos credores — além do soerguimento da empresa, ao se admitir que

valores irrisérios e totalmente injustificaveis sejam oferecidos pelos ativos do devedor.

Diante das informagdes trazidas a baila, percebe-se que pior que a ndo aplicagdo do
principio da otimizacdo ocorre sistematica desvalorizacdo dos ativos do devedor com a
chancela do Poder Judiciario. E claro que, na pratica, para homologar a arrematagio por
determinado valor, o magistrado deve levar em conta a disposi¢ao dos participantes em pagar
por esses bens. Tal disposicdo ¢ verificada através dos lances. Na verdade, paga-se mais
quando se atribui maior valor ao bem em questio; quando o valor atribuido ¢ baixo, o prego

que se dispoe a pagar também ¢ baixo. Isso faz parte da racionalidade do mercado.

Entretanto, ndo se pode olvidar que a prépria lei de faléncia pretende ser um diploma

que promove eficiéncia economica. Em sede de recuperagdao judicial, como os recursos

51 TOLEDO, Paulo F. C. Sales de; ABRAO, Carlos Henrique, op. cit. p. 513.



oriundos da venda de ativos do recuperando se destinam ao cumprimento do plano, caso os
valores auferidos sejam vis isto inviabilizara o desenvolvimento do plano e acelerard a
faléncia do devedor em crise; ja no que se refere a faléncia, caso os valores auferidos com as

alienagdes sejam infimos, os credores ndo serdo satisfeitos e suportardo grandes prejuizos.

A consequéncia da falta de eficiéncia econdmica da lei falimentar é o retorno ao
cenario que se tinha antes da promulgagdo da LFR: transagcdes comerciais assombradas pela
inseguranca juridica e, portanto, reduzidas, dificuldades nos procedimentos de recuperagdo de
crédito e “custo Brasil” alto novamente. Deve o Poder Judicidrio repensar essa postura de
simplesmente “acabar logo com o processo”, adotando conduta de fato atenta aos objetivos
macroecondmicos da lei falimentar. Uma solu¢do de lege ferenda ¢ condicionar a
homologagdo da hasta publica a concordancia dos credores, expressa ou tacita, pois eles sao
os maiores interessados na maximizacao dos ativos, sem prejuizo da aplicagdo subsidiaria do

segundo leildo.

CONCLUSAO

Através dos dados colacionados no presente trabalho, € possivel perceber de forma
cristalina que se estd muito distante da concretizagdo do principio da otimizagdo dos ativos
em sede de legislagdo falimentar. Embora a lei seja permeada por dispositivos aptos a
promover tal intento, a postura do Poder Judiciario pouco tem contribuido para implementar o

principio.

E claro que uma alienagdo bem sucedida a luz da maximizacgdo dos ativos é aquela
que traz eficacia econdmica aos envolvidos e este resultado ndo depende apenas do
magistrado, ao contrario, fica @ mercé das propostas dos interessados, que em um plano ideal
deveriam oferecer precos justos. Porém, se ndo o fazem voluntariamente, ¢ necessario
encontrar mecanismos aptos a promover tal incentivo. Além disso, viola grosseiramente a
isonomia o fato dos ofertantes ndo precisarem se submeter ao valor de avaliagdo dos ativos
quando os credores, se desejarem adjudica-los, precisam observar tal baliza, como ja exposto

no comentdrio ao art. 111. O critério deveria ser o mesmo para qualquer interessado nos bens

do devedor™.

52 Nota-se aqui uma inversdo de situagdes no cotejo entre a lei atual e os diplomas falimentares desde
1908. Quando fosse adotada uma forma alternativa de realizagdo do ativo, aprovada por quorum
qualificado pela assembleia de credores, era imposto como valor minimo aquele constante no



Sem duvida, um dos mecanismos aptos a estimular lances melhores, mais justos, e,
portanto, mais eficientes do ponto de vista econdmico ¢ a adogdo do segundo leildo, que
embora ndo tenha previsdo na lei falimentar pode ser fundamentado na legislagcdo processual.
A adogdo desta medida traz dois resultados 6timos ao procedimento falimentar: (i) evita a
arrematacdo dos ativos por precgo vil e (ii) ao viabilizar a entrada de maiores recursos para o
devedor viabiliza o cumprimento do plano de recuperacao (preservando a empresa) ou a
satisfacdo da maior quantidade possivel de credores em ambito liquidatdrio (o que minimiza
os efeitos maléficos da quebra). Para os credores e para o devedor pode ser a inica opg¢ao para
evitar uma faléncia duplamente frustrada, onde s6 quem ganha ¢é o arrematante e este muitas
vezes ndo ira manter a unidade produtiva dos bens, pois ndo tem nenhum compromisso sequer
com a manutencao dos contratos de trabalho, muito menos com a organizacdo dos elementos

da empresa.

Em que pesem os comportamentos fomentados por interesses mercadoldgicos, ¢ de
suma importancia que o Poder Judiciario, como condutor dos processos sob a égide da LRF,
assuma seu papel de promover a eficidcia economica prometida pela lei e estabeleca, no caso
concreto, parametros para identificacdo de precos vis e, como remédio, ndo homologue tais
arrematacdes, impondo a realizagdo de uma segunda tentativa. Esse seria um recado claro ao

mercado de que ndo mais se toleraria a falacia da otimizag@o dos ativos.

REFERENCIAS

ARNOLDI, Roberto Colombo. Andlise econdmico-juridica da lei de faléncias e recuperagdo
de empresas de 2005. In: WALD, Arnoldo (Org.). Doutrinas essenciais de direito
empresarial: Recuperacdo empresarial e faléncia. Volume VI. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2011.

AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Céssio. A constru¢ao jurisprudencial da recuperacgao

judicial de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013.

inventario dos bens arrecadados (Decreto-lei n. 7.661/45, art. 123, § 2° Decreto n. 5.746/29, art. 124,
§ 2% Lei n. 2.024/1908, art.124, § 2°). Na lei vigente ha previsdo de forma alternativa de alienagao do
ativo no art. 146, mas ndo se reproduz a exigéncia do valor minimo de avaliag@o, ao contrario das leis
anteriores, isto numa lei de prima pelo principio da otimizagdo dos ativos ¢ no minimo paradoxal Ao
contrario, para os credores que desejarem adjudicar bens da massa ha esta imposi¢ao, que até entdo era
inédita no direito falimentar.



BRASIL. Decreto-Lei n. 960/1938. Dispoe sobre a cobranca judicial da divida ativa da
fazenda publica em todo o territério nacional. Diario Oficial da Republica Federativa do

Brasil, Poder Legislativo, Brasilia, DF, 17/12/1938.

BRASIL. Lei n. 5.869/73. Institui o Codigo de Processo Civil. Diario Oficial da Republica
Federativa do Brasil, Poder Legislativo, Brasilia, DF, 11/01/1973.

BRASIL. Lei n. 10.406/2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da Republica Federativa
do Brasil, Poder Legislativo, Brasilia, DF, 10/01/2002.

BRASIL. Lei n. 11.101/2005. Regula a recuperagado judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario ¢ da sociedade empresaria. Didrio Oficial da Republica Federativa do Brasil,

Poder Legislativo, Brasilia, DF, 09/02/2005.

CAMARA, Alexandre Freitas. Li¢oes de direito processual civil. v. 2. 21* ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2012.

CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacio de empresa: o novo regime da insolvéncia
empresarial. 6* ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2012.

FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e recuperacio da empresa em
crise: comparagdo com as posicdes do direito europeu. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008.

GOLDBERG, Daniel K. Notas sobre a nova lei de recuperacdo de empresas e sua
racionalidade econdmica. In: WALD, Arnoldo (Org.). Doutrinas essenciais de direito
empresarial: Recuperacdo empresarial e faléncia. Volume VI. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2011.

SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperacio judicial, extrajudicial e
faléncia: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Forense, 2012.

SCHWARTZ, Alan. The law and economics approach to corporate bankruptcy. In: WALD,
Arnoldo (Org.). Doutrinas essenciais de direito empresarial: Recuperacdo empresarial e
faléncia. Volume VI. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2011.

TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique (Coord.). Comentarios a lei de
recuperacao de empresas e faléncia. 4° ed. rev. e atual. Sao Paulo: Saraiva, 2010.

TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacao de empresas.
v. 3. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

VALVERDE, Trajano de Miranda. Comentarios a Lei de Faléncias. v.2. 4* ed, Rio de Janeiro:
Forense, 2001



