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Apds mais de dez anos de tramitacdo, foi aprovado pela Camara dos Deputados, no tltimo
dia 15 de outubro, o Projeto de Lei 4.376/93 que substitui a atual Lei de Faléncias (Decreto-
Lei 7.661, de 21.06.1945). Na mesma ocasido, a Camara aprovou também uma reforma
pontual do Codigo Tributario Nacional (CTN), contemplando alguns dispositivos
relacionados a faléncia e recuperacao de empresas. Estas reformas na legislacao de faléncia,
antes de entrar em vigor, terdo que ser aprovadas pelo Senado Federal.

O objetivo deste texto € o ressaltar a importancia da reforma de nossa legislagdo de
faléncias e de recuperacdo de empresas, avaliando as principais mudangas trazidas com o
Projeto Biolchi (PL 4.376/93) e a reforma do Codigo Tributério.

A primeira parte deste trabalho procura justificar, do ponto de vista econdmico, a
importincia da reforma do nosso sistema falimentar, enquanto a segunda trata das
modificagdes trazidas nos processos de faléncia e recuperacdo de empresas com a nova
legislagdo recentemente aprovada na Camara de Deputados (Lei de Faléncias e alteragdes
no Cddigo Tributario). A terceira parte aborda as modificacdes ocorridas nas prioridades
concedidas as garantias reais na faléncia e sua relagdo com o crédito, riscos e juros
bancarios, enquanto a quarta e ultima contempla as principais conclusdes.

V.1 A Importancia Economica da Lei de Faléncias

Virios autores, desde Gurley e Shaw, tém apontado para a importancia ndo s6 da taxa de
poupanca como também para o tamanho da intermediacdo financeira para o
desenvolvimento econdmico. Recentemente La Porta ef al. também atribuem importancia
ao crédito, mas tém dado uma explicagdo para o mesmo em termos da protecdo dos
credores e em particular para a tradicdo legislativa dos diversos paises. Os paises de
tradicao inglesa, baseados no common law tendem a dar mais protecao aos credores do que
os paises de tradicdo romanica ou baseados no co6digo napolednico.

A importancia das leis de faléncia para o crescimento econdmico também esta realgada em
um trabalho recente de Bergoing, Kehoe, Kehoe e Soto. Neste trabalho, os autores fazem
uma comparagao interessante entre o Chile e o México. Sdo analisadas varias possiveis
hipoteses para explicar as diferengas entre as taxas de crescimento dos dois paises, dado
que a do México foi muito menor que a do Chile, a saber: os agregados monetarios e a
inflagdo, a relagdo divida externa e o PIB, a perda de poder aquisitivo dos trabalhadores
chilenos (hipotese levantada por Corbo e Fischer), o preco de commodities, a abertura
comercial, a taxa de investimento, o superavit governamental, entre outros. Contudo, as
diversas hipdteses ndo sdo compativeis com os dados, uma vez que mesmo que tenha
havido uma situagdo inicialmente mais favoravel no Chile que no México, como no caso da
inflagdo e da abertura comercial, prevalece hoje a equiparagdo entre os dois paises. A Unica
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diferenca substancial que continua existindo ¢ no quesito crédito como propor¢ao do PIB
que ¢ muito mais alto no Chile (60%) que no México (15%) que os autores atribuem a Lei
de Faléncia e a reforma do sistema bancario e outras reformas estruturais. Convém dizer,
contudo, que a Lei de Faléncias do Chile datada de 1982 ndo contempla a possibilidade do
tipo do capitulo 11 que muitos paises também agora introduzem, mas somente a rapidez do
processo ¢ a protecao dos credores.

Na pratica de uma economia capitalista, a puni¢ao da empresa inadimplente ¢ materializada
através da faléncia ou, na melhor das hipdteses, do constrangimento de diferentes formas de
concordata, salvamento ou reestruturacdo empresarial. A presenca desses mecanismos de
depuracdo do sistema econdmico ¢ absolutamente essencial para aumentar a eficiéncia e
produtividade da economia. Como ressaltado em Aratjo (ver igualmente Dubey,
Geanakopolous e Shubick) a imposicao da penalidade correta em caso de inadimpléncia ¢é
também fundamental para o bom funcionamento dos mercados de crédito (veja grafico a
seguir):
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No grafico a fronteira externa representa o conjunto das alocacdes de bens da economia que
sdo Otimos de Pareto, ou seja, que podem ser alcancadas quando os mercados sdo
completos. Como sabemos, os o6timos de Pareto sdo as alocagdes que ndo permitem
melhora de bem-estar para todos os membros da economia. Isto ¢, quando a economia
possui uma estrutura de mercados financeiros suficientemente ricos para permitir aos



agentes econdmicos a transferéncia de recursos entre os estados da natureza segundo a
escassez relativa. Nesta situagdo quanto maior for a penalidade para os devedores melhor
estard a sociedade. Esta talvez seja a situagdo que La Porta et al tinham em mente em seu
trabalho.

Contudo, a situacdo descrita na parte interna a curva ¢ mais realista. Nela os mercados
financeiros ndo sdao completos, por suposicdo. Isto, devido ao problema de informacdo
incompleta como azar moral, quando o retorno dos ativos depende dos esforgos alocados, e
selecdo adversa ou mesmo pela incapacidade de se prever todas as eventualidades
possiveis. Desta forma, os agentes econdmicos ficam tolhidos em fazer todas as
transferéncias entre os estados da natureza desejaveis.

Como conseqiiéncia, para aumentar o bem estar econdmico, através de instituicdes como o
judiciario e o legislativo, a sociedade deve prover o equilibrio entre os credores e devedores
permitindo algum tipo de inadimpléncia. Esta tarefa ¢ muito sofisticada e poucas
sociedades tém conseguido alcanga-la com éxito. Quando se pune com rigor exagerado os
inadimplentes, como no caso de prisdo ou mesmo de escraviddo verificados no passado,
estamos penalizando em demasia os potenciais devedores e, desta forma, restringindo o
mercado de crédito. Este talvez seja o caso que tinhamos na Inglaterra quando o
representante dos credores (receiver) tinha poderes exorbitantes. Tal situacdo pode levar ao
fechamento de firmas sauddveis com meros problemas de liquidez e ndo de solvéncia
propriamente dita. No outro extremo temos a situagdo de paises com tradicdo no codigo
napolednico, onde a tolerdncia com os devedores ¢ demasiada. Este € o caso dos paises da
América Latina e de muitos outros paises como a Alemanha, que tinha até recentemente
uma lei da época de Bismarck, bem como da Holanda e paises da Escandindvia, que
também estdo modificando sua legislacao.

A legislagdo americana, particularmente em seu capitulo 11 que trata da recuperagdo
empresarial, tem despertado grande interesse, inclusive sido motivo de inspiracdo para
outros paises, como o México, a Argentina e a maior parte da Asia. Neste modelo tenta-se
criar as condi¢des de uma barganha estruturada entre devedores e credores, com o objetivo
de maximizar o valor da firma através da adogdo de um plano de recuperagdo empresarial
que, embora proposto pela geréncia da firma devedora, tem que ser aprovado por maioria
de cada uma das classes de credores. Somente no caso de impasse o Juiz pode determinar o
chamado cramdown, ou seja, que pode forcar uma das classes de credores minoritarios a
seguir a maioria. Embora seja criticada por muitos por ser custosa ¢ demasiado leniente
com os devedores, ela tem sido exitosa em muitos casos.

E interessante notar contudo que alguns autores isolados como D. Baird e Rasmussen
acham que existe um esvaziamento do processo de barganha no modelo do capitulo 11
norte-americano, o que de certa forma ¢ bom, pois o processo ganha em agilidade. Um
trabalho preliminar que estd sendo conduzido pelo Banco Mundial baseado em pesquisa
sobre processos de faléncia de varios paises mostra, como era de se esperar do ponto de
vista tedrico, uma forte correlagdo negativa entre qualidade do processo de faléncia, quando
medida pela duracdo e expectativa de recupera¢do de crédito na massa falida, e taxa de
juros.

Existem abordagens alternativas a lei de recupera¢ao de empresas e faléncia tradicionais de
autoria de varios autores, como Beb Chuck e Hart entre outros referidos abaixo. Nesta



abordagem ¢ sugerido que a empresa seja transferida, em caso de inadimpléncia, para os
credores, o que resolveria o complexo problema de barganha entre as partes. Alguns
elementos destas idéias foram incorporados em algumas legislagdes recentes de alguns
paises.

Também gostariamos de enfatizar que, do ponto de vista econdmico, um bom mecanismo
de recuperagdo de empresas e faléncia ndo depende s6 de boas leis, mas também do poder
judiciadrio. A esse respeito gostariamos de ressaltar o trabalho de Armando Castelar (vide
Capitulo V deste relatério), onde o autor aponta um componente discriciondrio por parte do
judiciério.

Como ¢ notorio e sabido, o Brasil ¢ um dos paises que conta com as mais altas taxas de
juros sobre empréstimos e onde o crédito so representa 26% do PIB. Esta situacdo que ndo
favorece o desenvolvimento de novas empresas € a boa utilizacdo do capital tem varias
origens. Uma das mais importantes ¢ sem divida a alta necessidade de financiamento do
setor publico que absorve boa parte da poupanca doméstica. Contudo, existem varios outros
fatores explicativos, entre os quais a capacidade do credor reaver o crédito em caso de
inadimpléncia do devedor, conforme se pode observar a partir das diferencas entre as taxas
de juros e o montante das varias modalidades de crédito. Por exemplo, a existéncia de
mecanismos adequados de recuperagdo de crédito explica a menor taxa de juros e o alto
volume de crédito, no caso dos financiamentos a veiculos, das operacdes de Vendor e dos
ACCs, comparativamente ao que se verifica no crédito pessoal, cheque especial e conta
garantida.

No caso especifico do setor empresarial, vital para o processo de crescimento econdémico e
geracdo de emprego, nossa legislagdo de faléncias ¢ um importante entrave ao crédito e
causa de perpetuagdo do funcionamento de empresas inadimplentes. Em fun¢do de
institutos dessa legislacdo, a mecanica basica do sistema crediticio brasileiro pode ser
descrita da seguinte forma: bancos e outros agentes fazem créditos moderados as firmas
sadias. Ao menor sintoma de dificuldades financeiras, os credores procuram reduzir seus
créditos e as firmas a atrasar o pagamento de impostos. Em resposta, os credores ficam
ainda mais receosos em nao reaver seus créditos, pois em caso de liquidacao da firma, serdo
os ultimos a receber, dada a prioridade dos créditos trabalhistas e fiscais na faléncia. Isto
faz com que eles diminuam ainda mais os créditos, inclusive executando garantias,
enquanto as firmas tendem a atrasar ainda mais os impostos até que elas fiquem
desprovidas de crédito e numa situacdo extremamente fragil. Os credores porventura
restantes ndo se atrevem a pedir a faléncia da firma, em fun¢cdo da mesma prioridade ja
apontada da Lei de Faléncias, enquanto o fisco devido a varias razdes, também nao o faz.

Estas e outras distor¢des econOmicas geradas pela atual Lei de Faléncia brasileira,
justificando a reforma recém aprovada pela Camara dos Deputados, sdo:

a) prioridades trabalhista e fiscal que tornam a atividade crediticia desinteressante e
contribui para a manuten¢ao em funcionamento de um grande niimero de empresas
ineficientes, com grande acimulo de dividas fiscais e baixa capacidade operacional,

b) ma gestdo dos processos de concordata e de liquidagdo devido ao afastamento de
credores, como bancos e fornecedores, que poderiam desempenhar papel importante
quanto a exigéncias de rapidez e transparéncia;



c) a regra de sucessdo tributaria na venda de ativos por parte de empresas falidas ou
em dificuldades, aviltando o valor ou tornando impossivel a sua alienacao;

d) desenho inadequado da recuperagdo judicial de empresas, dada a limitacdo da
concordata enquanto espaco de negociacdo entre credores e devedores; e

e) problemas de coordenagdo entre credores na recuperagdo informal de empresas,
devido a exigéncia da unanimidade.

V.2 Faléncias e Recuperac¢ao de Empresas

Nossa legislagio de faléncia (DL 7.661/45)" é fruto de uma época em que predominavam as
empresas individuais ou familiares. Decretada a faléncia e nomeado o sindico, a empresa
deve ser fechada e lacrada como forma de proteger os interesses patrimoniais dos credores.
Tal procedimento de arrecadagdo e guarda dos bens talvez ainda faga sentido para pequenas
e médias empresas, mas ndo faz sentido no caso das grandes e modernas empresas
corporativas, onde os administradores nao se confundem com os acionistas, nem as
unidades produtivas com sua administragdo financeira. Além de ndo garantir o controle do
sindico e do juizo sobre a empresa, o sistema atual importa em perda de producdo e
empregos e uma forte desvaloriza¢do do estoque de capital da economia, que se perde com
a a¢ao do tempo e a destruicao de seu ativo intangivel.

Além dessa visdo patrimonialista ultrapassada, que gera grandes prejuizos a economia e aos
credores, os processos falimentares no Brasil geralmente ndo sdo acompanhados e
fiscalizados pelos seus maiores interessados - os credores, o que faz da administragdo
desses procedimentos um campo fértil para fraudes. A principal razdo do desinteresse dos
credores em participar € monitorar os processos de faléncia ¢ o fato de que, na maior parte
dos casos, estes ndo tem nada a receber, dada a prioridade ilimitada dada aos créditos
trabalhistas e tributdrios. Como a primeira e mais simples alternativa no Brasil para
enfrentar dificuldades financeiras ¢ deixar de pagar tributos e contribui¢cdes previdenciarias,
quando a faléncia ¢ decretada, em geral ndo sobram ativos suficientes sequer para pagar tais
obrigagoes fiscais e trabalhistas.

Se ndo bastasse a ineficiéncia do processo de liquidagdo de empresas, temos um instituto
anacronico e de pouca flexibilidade para a recuperagdao de empresas. A concordata prevista
em nossa atual legislagdo sé prevé uma moratoria por dois anos das dividas quirografarias
(sem garantia real), além de ter contra si o defeito de ser um "favor legal", ou seja, ela é
concedida pelo juiz sem um processo formal de consulta ou aprovag¢do dos credores. A
concordata ¢ um instituto que sequer atende os interesses dos devedores, pois tende a
alcangar somente os débitos com fornecedores e prestadores de servigo, que ndo podem
deixar de serem pagos, sob risco de cessar o recebimento de mercadorias e servigos
necessarios a continuacao de suas atividades. O que se quer, normalmente, ¢ renegociar as

"0 atual sistema falimentar brasileiro prevé basicamente dois institutos para lidar com as empresas em
dificuldades: a faléncia e a concordata. A faléncia ¢ o instrumento de liquidagdo judicial utilizado para lidar
com empresas insolventes, enquanto a concordata ¢ o instrumento para lidar com empresas com dificuldades
transitorias de endividamento. A concordata ¢é dita preventiva, quando solicitada pela empresa devedora tdo
logo detectada sua situacdo de iliquidez, e suspensiva, se solicitada e deferida ao longo do processo de
faléncia, quando eventualmente se verifica que a empresa falida é capaz de honrar seus compromissos e voltar
a operar.



dividas bancarias, em geral sujeitas a algum contrato com garantia e, portanto, ndo
alcancadas pelo instituto da concordata.

A nova legislagio recentemente aprovada’ pela Camara dos Deputados moderniza nossa
legislagdo falimentar, inova em muitos aspectos e procura valorizar a empresa produtiva e
preservar empregos. Como concepgdo, sem ferir a tradicdo e o ordenamento juridico
brasileiro, adota na pratica um sistema unitario, assemelhado ao que existe no direito
alemao e que vem sendo implementado na Unido Européia. A empresa em dificuldades
financeiras, reconhecida sua situagcdo pelo Poder Judicidrio, tem a possibilidade de ter sua
viabilidade econdmica analisada por meio da apresentagcdao de um plano de recuperagao.
Caso o plano de recuperagdo seja aceito pelos credores, o juiz aprova o processo de
recuperagao judicial, caso contrario, ¢ determinada sua faléncia.

Um dos grandes méritos da nova legislacdo falimentar, em contraste com a atual visdo
patrimonialista, ¢ a prioridade dada a manutencdo da empresa e dos seus recursos
produtivos. Os maiores progressos esperados com a modernizagdo de nossa legislagao
falimentar estdo concentrados na recuperacdo de empresas. A nova lei acaba com a
concordata e cria as figuras da recuperacdo judicial e extrajudicial, aumentando a
abrangéncia e flexibilidade nos processos de recuperacdo de empresas, pela exploracao de
grande espectro de alternativas para o enfrentamento das dificuldades economicas e
financeiras da empresa devedora.

Dada a demora e dificuldades dos atuais procedimentos falimentares no Brasil, o PL
4376/93 (Projeto Biolchi) ¢ um importante avango. A principal prioridade dada pelo projeto
¢ a venda em bloco dos ativos e unidades produtivas da empresa falida, como forma de
minimizar os prejuizos hoje causados pelas faléncias a economia, aos credores e ao
emprego dos trabalhadores. Refor¢cando essa prioridade, acaba a figura da concordata
suspensiva’, uma das razdes que justificavam a demora no inicio da realizagdo dos bens e a
impossibilidade da venda em bloco da empresa ou unidades produtivas. O projeto
contempla também progressos na redugdo de burocracia, em especial no que se refere a
habilitagdo de credores, que deve passar a ser feita diretamente junto ao administrador
judicial, reduzindo a tramitag@o desse tipo de processo nos tribunais.

A venda de ativos ¢ crucial para o sucesso do processo de faléncia ou de recuperacio de
uma empresa em dificuldades. A rdpida obsolescéncia dos bens de capital e o
reconhecimento cada vez maior do valor de marcas, clientela formada, pontos comerciais ¢
outros intangiveis fazem com que a rapidez e eficacia do processo de venda de ativos seja a
diferenga entre o sucesso e o fracasso de um processo de faléncia ou de recuperacao
judicial. O Projeto Biolchi traz avancgos importantes para o processo de venda de ativos na
faléncia, como a prioridade para a venda em bloco, maior participagdo e fiscalizagdo dos
credores no processo, reducdo de exigéncias burocraticas e a inclusdo de formas

2 Em 15 de outubro deste ano foi aprovada pela Camara dos Deputados o Projeto de Lei 4.376/93 (Projeto
Biolchi), que substitui a atual Lei de Faléncias, ¢ o Projeto de Lei Complementar 72/03, que altera alguns
dispositivos do Coédigo Tributario Nacional (Lei 5172/66). Os dois projetos estdo atualmente em tramita¢do
no Senado Federal.

? Atualmente, dada a possibilidade de levantamento da faléncia através da concordata suspensiva e como
forma de proteger os interesses do devedor, ndo ¢ admitida a hipotese da venda do conjunto dos ativos ou das
unidades produtivas da empresa falida. Assim, normalmente a venda ou realizagdo dos ativos ¢ feita apds o
levantamento dos bens e a apuragdo do quadro de credores, procedimentos notoriamente demorados no
contexto da atual burocracia judicial.



alternativas de leildo, além do tradicional, para a concretiza¢do dessas vendas, sem prejuizo
da lisura e da transparéncia das transacoes.

A questao da sucessao de obrigagdes quando da venda de imoveis e unidades produtivas de
empresas falidas ou em dificuldades também foi resolvida com a nova legislagio®. Mesmo
se feitos de boa fé, atualmente o comprador desses ativos corre o risco de assumir
obrigagoes trabalhistas e fiscais do vendedor. Por conta desses efeitos, os bens de empresas
em dificuldades sdo depreciados e os bons escritorios de advocacia desaconselham a
compra de bens e ativos de empresas em dificuldades. Evidentemente, o principio de
sucessao de obrigacdes € cabivel, sob determinadas circunstancias, até para evitar possiveis
fraudes. Mas, independentemente de seu mérito, essa legislagdo ¢ causa de desvalorizagdo
econOmica artificial dos bens e ativos de empresas em dificuldades, dificultando a eficacia
dos processos de faléncia e de recuperacao de empresas.

A quebra parcial da prioridade do fisco deve contribuir para a maior governanca da
faléncia, ja que os credores com garantia real passardao a ter maior interesse em participar e
fiscalizar esses processos. Com a mudanca no artigo 186 do Codigo Tributario, apos o
pagamento dos créditos trabalhistas, a prioridade passara a ser dividida, na propor¢dao de um
para um, com os créditos com garantia real. Infelizmente, ndo foi possivel aprovar alguma
limitacdo aos créditos trabalhistas, o que deve continuar estimulando os donos e executivos
da empresa falida, com base em seus pretensos “créditos trabalhistas”, a procurar se
apropriar dos bens da massa.

Em versdes anteriores do Projeto Biolchi estava prevista a limitacdo dos créditos
trabalhistas na faléncia’. Néo se tratava de subtrair ou eliminar direitos dos trabalhadores,
mas somente redefinir prioridades na ordem de pagamento dos créditos de uma empresa
falida. Faz todo sentido social que se conceda prioridade absoluta ao pagamento de salarios
(créditos de natureza alimentar) na liquida¢do de uma empresa. Por outro lado, como hoje
ocorre, ndo ¢ justo que indenizagdes trabalhistas miliondrias de altos executivos, que em
sua maioria tem algum tipo de participacdo ou responsabilidade pelo fracasso da empresa,
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continuem sendo pagas prioritariamente em detrimento dos demais credores’.

O limite também seria importante para coibir e evitar saques fraudulentos dos recursos da
massa a favor dos proprios donos e executivos da empresa falida, seja em nome proprio,
seja em nome de “laranjas”. Ao contrario do que ocorre em outros paises, a prioridade aos

* Artigo 154, § 4°, da nova Lei de Faléncias (PL 4376/93) e, no caso da sucessio de obrigagdes tributarias, a
nova redagdo dada ao artigo 133 do CTN (Projeto de Lei Complementar 72/03).

’ Na versdo mais conhecida e debatida do Projeto Biolchi, de 22.05.2002, estava previsto o limite de R$ 30
mil para os créditos trabalhistas e mais R$ 30 mil para os recolhimentos devidos ao FGTS. Mais
recentemente, o projeto passou a incorporar um limite de 300 salarios minimos para o conjunto dos créditos
trabalhistas (inclusive FGTS).

® Altos executivos e funcionarios da confianga das empresas costumam receber “boénus” e participagio nos
resultados quando a empresa vai bem e ¢é lucrativa, ao contrario dos demais assalariados. Ja no caso de uma
empresa em dificuldades ou em faléncia, com recursos insuficientes para saldar todos os seus compromissos,
¢ preciso reavaliar se a prioridade de tais direitos trabalhistas deve ser abrangente, inclusive face ao direito
dos demais credores. Nesses casos, sem afrontar a legislacdo trabalhista, a alternativa mais sensata seria
manter um pagamento prioritario a titulo de alimentos, delimitando um valor maximo em moeda ou um teto
que exclua os altos executivos e funcionarios da confianga dos donos. Os valores e direitos que
ultrapassassem esse valor ou teto continuariam sendo reconhecidos legalmente, mas ficariam pendentes de
pagamento de acordo com o rateio dos recursos disponiveis da massa falida, em igualdade de condi¢gdes com
os demais credores.



créditos trabalhistas em nosso Pais ndo tem qualquer tipo de limitacdo. Em outros paises, a
prioridade ¢ sempre restrita, alcangando apenas saldrios atrasados e outros créditos liquidos
e certos dos trabalhadores, inclusive mediante a imposicao de limitagdes de valor.

O conjunto mais importante de mudangas na legislacdo falimentar, no entanto, ¢ com
relagdo a recuperacdo de empresas, que passara a contar com uma legislacdo muito proxima
dos melhores padrdes e praticas internacionais. Entre estas modifica¢des, destacamos como
pontos mais importantes:

a) o fim da concordata e sua substituicdo pela recuperagao judicial, um instituto
mais amplo e flexivel, mas que deve envolver a aprovagdo formal do plano de
recuperagdo pelos credores em assembléia;

b) a cria¢do da figura da recuperagdo extrajudicial, um acordo informal com os
credores que pode ser homologado no Judiciario;

c) a criagdo do Comité de Credores, para acompanhar e fiscalizar a recuperagdo
judicial, e da Assembléia Geral de Credores, como instdncia principal da
manifestagdo dos credores;

d) o estabelecimento de um periodo méximo para a negociacdo do plano de
recuperagdo judicial da empresa, periodo em que ficam suspensas
transitoriamente todas as ag¢des e execucdes contra o devedor;

e) a inclusdo de novos empréstimos a empresa em recuperagdo como créditos
extraconcursais;

f) a criagdo de um tratamento sumadrio e privilegiado para pequenas e micro
empresas, onde o juiz podera aprovar uma renegociagdo padrdo a ser paga em 36
prestacdes mensais, iguais e consecutivas.

A nova Lei de Faléncias substitui a concordata por instrumentos mais amplos e flexiveis
para a recuperacdo da empresa: a recuperagdo judicial e extrajudicial. Enquanto o atual
instituto da concordata alcanca apenas os credores quirografarios, a recuperagdo judicial
pretende abranger todos os credores no processo € ndo se limitar a mera dilatacdo dos
prazos para o pagamento das dividas existentes. O objetivo da recuperagdo extrajudicial €
facilitar as negociacgdes informais das empresas em dificuldades com seus maiores credores,
em especial aqueles do sistema bancario e financeiro, razdo pela qual ndo inclui os credores
trabalhistas e fiscais, podendo excluir também os fornecedores de bens e servigos. Tanto o
plano de recuperacdo judicial quanto o extrajudicial pode abranger um grande espectro de
alternativas, desde a simples renegociacdo das dividas até a mais complexa e abrangente
reorganizacao societaria.

Considerando a maior abrangéncia da recuperacdo judicial relativamente a concordata, ¢é
natural que o seu processamento siga a experiéncia internacional de onde ela foi inspirada,
deixando de ser uma prerrogativa do Poder Judiciario (um “favor legal”) para ser um
instrumento de renegociacdo de dividas sob supervisdo judicial. Sem uma adequada
negociacdo com os credores, a recuperacdao judicial poderia ser desvirtuada enquanto
instrumento de renegociacao de dividas, pelo estimulo a manipulacdes e fraudes contra os
credores, para a obtencdo dos beneficios financeiros abertos com o aumento do alcance e
abrangéncia do novo instrumento. Por essa razdo, a decisdo judicial quanto a recuperacao
de empresa passa a ser precedida pela aprovagdo formal, em assembléia de credores, do
plano apresentado.



A experiéncia de outros paises relativa a aprovac¢do de um plano de recuperacdo recomenda
que essa decisdo seja de uma assembléia de credores. Assim, a nossa nova legislacao passa
a adotar o padrdo internacional de s6 reconhecer um plano apresentado pelo devedor e
referendado pela maioria dos credores, cabendo ao juiz, apds certificar-se da lisura dos
aspectos legais e processuais, homologar a decisdo e garantir legitimidade ao plano de
recuperagdo € a sua implementacdo. Essa postura tem a vantagem de valorizar as praticas
de mercado e propiciar um ambiente sadio de recuperacdo de empresas, antecipando,
agilizando e dando previsibilidade as agdes e decisdes a serem adotadas. Para tanto, cabe ao
juiz homologar a decisdo negociada entre as partes, inclusive aquela eventualmente
negociada fora do ambiente judicial, cabendo apenas o cuidado de certificar-se da
legalidade dos acordos e de que os direitos dos credores minoritarios nao serao
prejudicados em relagdo aos demais.

Um aspecto que deve ser destacado na nova legislacdo, ¢ o aumento dos direitos e da
participagdo dos credores nos processos falimentares, inclusive como forma de dar maior
eficiéncia, confiabilidade e transparéncia nos processos falimentares e de recuperacao de
empresas. Tao importante quanto o papel do Judiciario e do Ministério Publico para a
eficacia e lisura desses processos, ¢ a participagdo e fiscalizacdo dos maiores interessados —
os credores. Para tanto, foram criadas duas figuras novas — a Assembléia Geral de Credores
e o Comité de Credores, que devem reunir e representar as trés classes de credores:
trabalhadores, credores com garantia real e credores quirografarios. A AGC ¢ a instancia
principal de deliberagdo dos credores, cabendo-lhe eleger um Comité de 3 membros, um de
cada classe de credores, e deliberar sobre a aprovacdo do plano de recuperacdo e outros
assuntos de interesse dos credores. Ao Comité cabem essencialmente as funcodes de
fiscalizacdo e representacdo dos demais credores nas negociagdes sobre o plano de
recuperagdo ou sobre a venda de bens da empresa falida.

A criacdo da figura da recuperagdo extrajudicial também ¢é importante, principalmente por
dar maior amparo e protecdo legal aos acordos informais, que sdo cada dia mais comuns
entre grandes empresa e instituicdes financeiras. A rigor, ndo deveria haver necessidade de
sua previsdo legal, mas entendeu-se que era melhor deixar claro que esse tipo de
negociacdo ndo deveria ser interpretado com um “ato falimentar”, bem como permitir que
tais acordos possam ser homologados na Justica. A principal vantagem da homologacao
judicial de um acordo informal, aprovado pela maioria dos credores, ¢ a de poder obrigar
seu cumprimento por credores minoritarios, o que tende a aumentar a participagdo dos
credores nas negociagdes do acordo. Outra vantagem da homologagdo ¢ poder realizar a
venda judicial de subsidiérias ou filiais de empresa sem o 6nus da sucessdo tributaria.

Nas discussdes sobre a nova legislacdo, houve quem defendesse a manuten¢do do instituto
da concordata juntamente com as novas modalidades de recuperagdo judicial e
extrajudicial, sob a alegacdo de que ela seria util para ajudar na renegociacdao de dividas,
mormente por parte de empresas de pequeno porte em dificuldades. Prevaleceu o
entendimento de que os beneficios da atual concordata estdo contidos, com vantagens, nos
novos institutos de recuperagdo. Uma mera renegociagdo de dividas pode ser realizada por
qualquer empresa em dificuldade, seja na forma de acordo extrajudicial, seja na forma de
um acordo celebrado na Justica (recuperagdo judicial), com a vantagem de flexibilidade e
de poder incluir outras questdes que hoje a legislagdo da concordata ndo contempla.



O ponto mais polémico, no entanto, ¢ com relagdo ao “favor legal” de poder aprovar uma
renegociagdo de débitos sem a concordancia dos credores. Em primeiro lugar, entendeu-se
que o “favor legal” s6 fazia sentido para as micro e pequenas empresas, o que de certa
forma foi mantido, mas que as demais empresas deveriam ser capazes de negociar com seus
credores. A rigor, na maior parte dos casos de grandes empresas, hoje a concordata
funciona como uma forma incompleta de obter uma caréncia para a renegociagao efetiva
das dividas. Com a nova legislacdo, essa caréncia passa a ser mais ampla, completa e
formal, concedida na forma de um periodo de 180 dias, prorrogével por mais 90, em que
sdo suspensas todas as agdes contra o devedor para a negociagdo de um plano de
recuperagdo. Ou seja, para a grande empresa que precisa renegociar suas dividas com os
credores, 0 novo instituto da suspensdo transitoria das agcdes substitui com vantagem o atual
mecanismo da concordata.

Sobre esse periodo de suspensao das agdes de cobranca (stand still period), favor comum
em outros paises, ¢ preciso destacar que o mecanismo ndo deve ser confundido com o
instituto do juizo universal da faléncia. Enquanto a suspensdo das agdes se destina a
facilitar as negociacdes de um plano de recuperagdo, evitando que uma decisdo judicial
isolada durante a negociagdo conceda um tratamento diferenciado para alguma das partes, o
juizo universal se destina a reunir num unico tribunal as agdes existentes, dando maior
celeridade e igualdade de tratamento aos credores. Da mesma forma ¢é preciso destacar
também que a suspensdo prevista na nova lei de faléncias foi fixada em 180 dias,
prorrogaveis por mais 90 dias, exclusivamente para os fins e durante o periodo necessario a
negociacdo e aprovacdo do plano de recuperagdo. Terminada a negociagdo, ndo ha razdo
que justifique o cerceamento das partes em defenderem seus direitos na Justica. As
eventuais acdes devem continuar correndo, seja no juizo universal, no caso de ser decidida
a faléncia da empresa, seja nos foros proprios, no caso da recuperacao judicial ser aprovada,
com a diferenca de que o plano homologado pode ser um elemento novo na solu¢do do
litigio.

Outra preocupacao presente na nova legislagao diz respeito a obten¢do de novos créditos
por parte das empresas em recuperagdo judicial, o que viabilizaria a continuidade de suas
operagdes. Um instituto muito utilizado em outros paises ¢ o de conceder privilégios na
faléncia para os novos créditos para as empresas em processo de recuperacao judicial, caso
estas empresas ndo consigam se recuperar. Assim, com a nova lei, crédito novo concedido
as empresas em recuperacdo judicial serd considerado extraconcursal numa eventual
faléncia, o que significa que serdo pagos com preferéncia aos demais credores, o que
aumenta a seguranca de bancos e fornecedores para continuarem operando com a empresa
em dificuldades.

Por fim, ¢ importante salientar que os procedimentos da recuperagdo para pequenas € micro
empresas previstos no Projeto Biolchi foram bastante simplificados. Nao faz sentido exigir
dessas empresas o mesmo ritual de apresentagdo de plano de recuperacao a ser submetido a
assembléia de credores. Assim, a recuperacdo judicial destas empresas tem uma forte
semelhanca com a atual concordata, na medida em que ¢ um “favor legal”, o que significa
que um reescalonamento padronizado das dividas das micro e pequenas empresas podera
ser aprovado diretamente pelo juiz, sem necessidade de aprovagdo formal dos credores em
assembléia.



A recomposi¢do padrdo estd prevista para ser feita em "36 prestacdes mensais, iguais e
sucessivas", com seis meses de caréncia a partir da solicitagdo do “favor legal”. Outras
composi¢des sdo possiveis, mas apenas com a aprovacdo da maioria dos credores. Este
novo formato sinaliza ao pequeno € médio empresario de que ele deve rapidamente tomar
as medidas para ajustar-se, de forma a poder ao menos pagar os compromissos mensais. De
qualquer forma, caso a recuperacdo desse empresario nao seja viavel, em curto espaco de
tempo isso ficard caracterizado, evitando-se uma dilagdo exagerada de um ano, como
atualmente prevista na atual legislacdo de concordatas.

V.3 O Crédito e as Garantias Reais na Faléncia

O Brasil ¢ um dos raros paises onde a execu¢do das garantias reais de uma operagdo de
crédito ndao funciona quando ela ¢ mais necessaria — na faléncia — quando a empresa se
mostra incapaz de honrar seus compromissos. A principal explicacdo para isso € a
prioridade do fisco contido no Codigo Tributario Nacional (Lei 5.172/66)". Esta ¢ uma
prioridade muito forte e marcante, pois ela é absoluta, ndo se referindo tdo somente ao
processo de faléncias. Um credor detentor de uma garantia real pode, a qualquer momento,
em funcdo de dividas tributarias da empresa devedora, perder seu colateral a favor do fisco,
mesmo nio havendo formalmente um processo falimentar®.

Na grande maioria dos paises ndo existe a prioridade do fisco, como no Brasil, com os
créditos com garantia real recebendo, em casos de faléncia, sempre a frente dos demais
credores. E o que prevalece na grande maioria dos paises, conforme se pode ver na Tabela
1 abaixo, contemplando 36 paises’. A justificativa para esse padrio internacional ¢ a
manuten¢do de um ambiente institucional favoravel ao crédito, procurando privilegiar a
empresa produtiva com a possibilidade de acesso a empréstimos e financiamentos fartos e
baratos.

70 crédito tributdrio prefere a qualquer outro, seja qual for a natureza ou o tempo de constitui¢do deste,
ressalvados os créditos decorrentes da legislacdo do trabalho (Art. 186 do Codigo Tributario Nacional — Lei
5.172/66). Mais que isso, como para reafirmar essa prioridade, o artigo seguinte (187) estabelece que o fisco
ndo se sujeita a concurso de credores ou qualquer forma de habilitagdo judicial. Ironicamente este art. 187 do
CTN ¢ o que justifica a ndo participacdo do fisco em processos falimentares. Assim, ao invés de reforgar e
ajudar o fisco a receber seus créditos, o art. 187 tem funcionado como um mandamento negativo. O fisco tem
a prioridade, mas nao exerce efetivamente essa prioridade.

8 Sem prejuizo dos privilégios especiais sobre determinados bens, que sejam previstos em lei, responde pelo
pagamento do crédito tributario a totalidade dos bens e das rendas, de qualquer origem ou natureza, do
sujeito passivo, seu espolio ou sua massa falida, inclusive os gravados por onus real (grifos nossos) ou
clausula de inalienabilidade ou impenhorabilidade, seja qual for a data da constituicdo do onus ou da
clausula, excetuados unicamente os bens e rendas que a lei declare absolutamente impenhoraveis. (Art. 184
do Cdodigo Tributario Nacional — Lei 5.172/66)

? Apenas 3 paises, além do Brasil, contemplam alguma prioridade do fisco a frente dos créditos com garantia
real: Italia, Espanha e Polonia. Sdo paises europeus da CEE que estdo atualmente revendo suas legislagdes
falimentares, o que provavelmente deve envolver a revisdo nesse tipo de dispositivo, que ndo consta como
pertencentes as melhores praticas internacionais.




Tabela 1

Ordem de Prioridade na Faléncia — 36 Paises

PAISES PRIORIDADES NA FALENCIA
1 2 3 4
Alemanha Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Australia Créd. ¢/ Gar. Real Extra-concursais Salarios atrasados
Austria Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Bélgica Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Fisco e Prev. Social
Bermudas Créd. c/ Gar. Real Salarios e Encargos Extra-concursais Créditos Fiscais
(alguns)
Brasil Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real
Bulgaria Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Canada Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Salarios atrasados Créditos Fiscais
(limitados)
China Créd. ¢/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas (em Créditos Fiscais
algumas regides estes recebem
antes dos extra-concursais)
Coréia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Escécia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Eslovaquia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais (inclusive
eventuais 3 salérios atrasados)
Espanha Salarios (ultimos 30 dias até Créditos Fiscais Créd. c/ Gar. Real

2 salarios minimos)

Estados Unidos

Créd. c/ Gar. Real

Extra-concursais

Créd. Trabalhistas
(limitados)

Créditos Fiscais (até 3
anos antes da faléncia)

Estonia Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Impostos em atraso
Finlandia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais
Franca Salarios em atraso Extra-concursais Créd. ¢/ Gar. Real
Holanda Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Hong Kong Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Fiscais (alguns associados a
fundos trabalhistas)
Hungria Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Alimenticios Créditos Fiscais
Inglaterra Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Fisco e Prev.Social Créd. Trabalhistas
(limitados)

Irlanda Créd. ¢/ Gar. Real Créditos Fiscais (limitados) Créd. Trabalhistas
Israel Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais (idem)

(limitados)
Italia Extra-concursais Fiscais e Trabalhistas Créd. c/ Gar. Real

(mediante agdes de apreens&o
judicial)
Japdo Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas
Malasia Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créditos Fiscais
Poldnia Créd. Fiscais Extra-concursais — dividas Créd. c/ Gar. Real
ativas c/garantia na data da
faléncia (até 50% do valor da
venda do ativo garantidor)

Portugal Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas Extra-concursais Créditos Fiscais
Russia Extra-concursais Créd. Trabalhistas Créd. c/ Gar. Real Créditos Fiscais
Singapura Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas

(limitados)
Suécia Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créditos Fiscais Créd. Trabalhistas
Suica Créd. c/ Gar. Real Extra-concursais Créd. Trabalhistas

(limitados)
Tailandia Extra-concursais Créd. c/ Gar. Real Créd. Trabalhistas

Tcheca, RepubL.

Créd. c/ Gar. Real

Extra-concursais

Créd. Trabalhistas

Vietna

Extra-concursais

Créd. c/ Gar. Real

Créd. Trabalhistas

Créditos Fiscais

Fonte: Insolvency & Restructuring 2003 — Getting the Deal Through series — London: Law

Business Research Ltd., 2003




A existéncia dessa prioridade do fisco sem duvida enfraquece e até coloca em duvida o
mecanismo da entrega de bens em garantia real de obrigagdes, aumentando o risco de quase
todas as operagdes de crédito a pessoas juridicas efetuadas pelo sistema financeiro nacional.
Afinal, a exemplo do que ocorre em qualquer pais do mundo, os bancos e instituigoes
financeiras ndo querem ser socios de seus clientes, razdo pela qual as operagdes de crédito
sao normalmente cobertas com algum tipo de garantia real, a comegar por uma simples
operacao de desconto de duplicatas. Em conjunto com as demoras e deficiéncias do nosso
sistema judicial'®, a prioridade do fisco sobre o crédito com garantia real ajuda a entender
porque o crédito bancario ao setor produtivo no Brasil ¢ tdo mais caro e escasso do que em
outros paises.

A mudanca no Cédigo Tributario Nacional ¢ um importante avango relativamente a sua
situacdo atual, ndo obstante a nova legislacdo ainda continuar distante dos padrdes
internacionais. Além da prioridade ilimitada aos créditos trabalhistas, os créditos com
garantia real t€m que dividir com o fisco a prioridade sobre os bens remanescentes da
massa falida, na propor¢ao de um para um. Na pratica isso significa um grande ganho para
o erario publico, pois hoje ele tem direito a 100% do que sobrar apds o pagamento dos
créditos trabalhistas, o que na pratica ¢ muito pouco, ja que atualmente nao ha interesse dos
credores em acompanhar e fiscalizar os processos falimentares. Com a nova lei, o erario
passara a receber pelo menos o mesmo quantum recebido pelos credores com garantia real,
em tese metade (50%) do direito que tem hoje, mas agora provavelmente um valor bem
maior, ja que deve haver acompanhamento e fiscalizacdo desses credores beneficiarios.

Além dessa mudanga ndo corresponder aos padrdes internacionais, preocupa também a nao
alteracdo do artigo 184 do Codigo Tributario Nacional''. Por esse dispositivo, as garantias
reais continuam sujeitas a arresto pelas autoridades tributarias em processos de cobranga de
dividas tributérias, o que enfraquece a seguranca juridica do instituto da garantia real,
reduzindo a probabilidade de exercer a garantia em caso de inadimpléncia do devedor.

O efeito de fazer modificagdes incompletas, ¢ obter resultados incompletos. Do ponto de
vista do crédito, ha um grande aumento da seguranga juridica das garantias reais, ja que elas
passaram a ter alguma prioridade no recebimento da massa falida, comparativamente a
situacdo atual, onde raramente se lograva receber alguma coisa. No entanto, como essa
seguran¢a ndo se compara com a existente em outros paises, por conta desse fator de risco,
os juros e os riscos das operagdes de crédito com garantia real continuardo sendo maiores
do que outros paises.

Outro efeito provavel associado a nova regra de prioridades na faléncia, ¢ a disposi¢ao das
instituicdes financeiras e do mercado de capitais ao avaliar e financiar novas empresas e
projetos. Numa avalia¢do hipotética normal, em qualquer pais, se as institui¢des financeiras
considerem adequado conceder um financiamento de até 80% do valor da garantia real, em
funcdo das novas regras de prioridade aprovadas, uma institui¢do brasileira dificilmente
financiard mais de 40% do valor da mesma garantia. Afinal, se a empresa ou projeto

' A demora e o mau funcionamento do sistema judiciario no Brasil favorece claramente os devedores em
detrimento dos credores. O custo e a demora na execugdo de empréstimos e financiamentos ndo pagos pelos
seus clientes, além de contribuir como um incentivo perverso a inadimpléncia, significam custos e riscos
maiores das operacdes de crédito, quando comparados a outros paises.

" Vide Nota n° 8.



fracassarem, além do pagamento prioritdrio dos trabalhadores, terd que dividir com o fisco
o produto da venda dessa garantia real.

Outra conseqliéncia negativa gerada com a incerteza gerada pela prioridade do fisco foi a
exclusdo das operagdes com penhor de recebiveis da recuperagao judicial. Como até o final
da votacao da nova legislacao, a perspectiva era de ndo aprovagao da quebra da prioridade
do fisco, optou-se por suprimir as operagdes de descontos de duplicata e assemelhados
(penhor de recebiveis) do alcance da recuperagdo judicial, inclusive para garantir o
provimento de capital de giro a custo baixo para as empresas, principalmente para aquelas
que apresentem algum tipo de dificuldade. O pior que poderia acontecer para uma empresa
que enfrenta algum tipo de dificuldade financeira ¢ ver cortado seu acesso a capital de giro.
A exclusao formal destas operacdes do alcance da recuperacao judicial teve por objetivo
trazer maior tranqiiilidade quanto a manutencdo do suprimento de capital de giro a
empresas com eventuais dificuldades.

Para entender melhor a questdo, ¢ interessante observar o que ocorreria com o risco de
crédito com o fim da figura da concordata e sua substitui¢do pelo regime da recuperacao
judicial, caso nao houvesse nao houvesse mudanca no Codigo Tributario. Hoje,
formalmente, os créditos com garantia real ndo sdo alcancados pela concordata, que
passariam a ser incluidos no processo de recuperacdo judicial. Na pratica, como atualmente
as instituicdes financeiras procuram executar seus créditos e garantias antes da decretacao
da faléncia, essa inclusdo tenderia a reduzir a expectativa temporal de execug¢ao e, portanto,
importando numa percepcdo maior de risco por parte das institui¢des financeiras, com
reflexos negativos para a oferta de crédito e para os juros e spreads praticados.

Mas porque o risco bancario aumentaria no Brasil com a participagdo destas institui¢des na
recuperacao, enquanto o mesmo nao ocorre em outros paises? Sera que a natureza avessa ao
risco dos bancos brasileiros ¢ maior do que a aversdo existente nos bancos de outros paises?
Com certeza ndo. A diferenca ¢ que, no exterior, os bancos podem participar
tranqliilamente da recuperacdo, pois em caso de insucesso, como credores com garantia
real, eles recebem a frente dos demais credores. No Brasil, ao contrario, no caso de
insucesso, dada a prioridade dos créditos trabalhistas e fiscais, eles provavelmente nao
irlam receber nada. Nessa situacdo, caso ndo fosse mudada as regras de prioridade na
faléncia, o melhor para eles seria “boicotar” a recuperagdo e continuar tentando receber
seus créditos antes da eventual decretacdo da faléncia.

No entanto, como essa mudanga ndo tinha o apoio do Poder Executivo, em funcdo do receio
quanto a seus efeitos sobre a arrecadacao tributaria, a inclusdo dos créditos com garantia em
recebiveis na recuperacdo judicial era uma preocupagdo muito importante. Isto porque tem
aumentado de importancia, na carteira das instituicdes financeiras, das operacdes de
financiamento de capital de giro com garantia em recebiveis, cuja opera¢do mais tipica € o
penhor em duplicatas'”. Apesar destas opera¢des poderem facilmente ser “redesenhadas”
em seu formato juridico para ndo serem alcangadas pela recuperacdo judicial e eventual
faléncia, na pratica significariam um acréscimo de risco, ja que estariam formalmente
alcangadas pela nova legislagdo. Este aumento do risco poderia ter impactos negativos

12 Ao invés do tradicional desconto de duplicatas, com cessdo do titulo ao banco, tem sido cada vez mais
comum a utilizacdo de outras linhas de crédito (conta garantida, capital de giro, etc.) garantidas com o penhor
das proprias duplicatas em cobranca.



sobre os juros bancarios e, principalmente, sobre o acesso ao crédito de capital de giro para
empresas vistas como apresentando algum tipo de dificuldade.

V.4 Conclusoes

O Projeto Biolchi (PL 4.376/93) e as modificagdes esperadas no Codigo Tributario
Nacional significam um saudavel e importante passo no sentido de modernizar nosso
sistema falimentar. Entre os topicos da legislagdo aprovada, cabe destacar a importante
modernizacdo no tocante a recuperacao de empresas e ao processo de venda de ativos de
empresas falidas ou em dificuldade. Com a ado¢do do modelo do capitulo 11 da legislacdo
norte-americana, passaremos a ter no Brasil um ambiente mais propicio para a recuperagao
de empresas, que sera mais transparente e negociada entre as partes, ajudada pelo fim da
regra da sucessdo tributdria no caso da venda de ativos de empresas falidas ou em
recuperagdo. As renegociacdes informais também serdo facilitadas com a criagdo da figura
da recuperacao extrajudicial, ja que a possibilidade de sua homologac¢ado judicial cria um
incentivo a participacao de todos os credores na negociagao do acordo.

No tocante a faléncia propriamente dita, apesar da manutencao da prioridade aos créditos
trabalhistas, a divisdo da prioridade do fisco, na propor¢ao de um para um, com os créditos
com garantia real significa um grande avanco em termos de estimulo ao crédito e a
eficiéncia dos processos falimentares. Relativamente a situagcdo da atual legislagdo, dada
essa maior prote¢do, espera-se que haja um maior interesse dos bancos e demais
instituicdes em conceder empréstimos, bem como o interesse dessas instituicdes em
acompanhar e monitorar empresas falidas ou em recuperagao.

Referéncias
Aghion., O.Hart e J.Moore (1992). “The Economics of Bankruptcy Reform,” Journal of

Law, Economics and Organization, 8: 523-46.

(1995). “Insolvency Reform in the UK: A Revised Proposal”, Insolvency
Law & Practice, 11:67-74.

Araujo, A. (2001). Working Paper 57, Banco Central do Brasil.

Araujo, A., M. Péscoa e J. P. Torres (2002). “Collateral Avoids Ponzi Schemes in
Incomplete Markets”, Econometrica, May.

Balz, Manfred. “Simplifying Bankruptcy”, Pré-Publicagao.

Bebchuck, L. A. (1988). “A New Approach to Corporate Reorganizations”, Harvard Law
Review, 101:775-804.

Bebchuck, L.A. e J.M. Fried (1996). “The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims
in Bankruptcy”, The Yale Law Journal, 105:857-934.



Bebchuk, Lucien A. (2001). “A New Approach to Valuing Secured Claims in Bankruptcy”,
Working Paper 8276, National Bureau of Economic Research.

Bergoeing, R., Kehoe, P., Kehoe, T. e Soto, R. “Decades Lost and Found: Chile and
Mexico en the 1980s and 1990s”, Working Paper.

Bufford, H.S.L. (1994). “What is Right About Bankruptcy Law and Wrong about Its
Critics”, Washington University Law Quarterly, 72: 829-848.

Baird, G. e Rasmussen, R. (2003). “The end of Bankruptcy”, Working Paper.

Dubey, P., J. Geanakoplos e M. Shubik (1989). “Liquidity and Bankruptcy with Incomplete
Markets: Pure Exchange”. Cowels Foundation Discussion Paper 900.

Dubey, P., J. Geanakoplos e W. Zame (1995). “Default, Collateral, and Derivatives”. Yale
University, mimeo.

Fletcher, 1. F. (1994). “The Commentary on Aghion, Hart, and Moore, Improving
Bankruptcy Procedure”, Washington University Law Quarterly, 72: 879-881.

Hart, O., R. La Porta Drago, F.Lopez-de-Silanes, e J.Moore (1997). “A New Bankruptcy
Procedure that Uses Multiple Auctions”, European Economic Review, 41:461-73.

Hart, O. (2000). “Different Approaches to Bankruptcy”. Working Paper 7921, National
Bureau of Economic Research.

La Porta, R., F.Lopez-de-Silanes, A. Shleifer e R. W. Vishny (1998). “Law and Finance”,
Journal of Political Economy, 106:1113-55.

Law Business Research (2003). “Insolvency & Restructuring 2003 — Getting the Deal
Through series

Pinheiro, Armando C. (2003). “Judicidrio, Reforma e Economia: A Visdo dos
Magistrados”, Working Paper IDESP.

Rowat, M. e J.Astigarraga (1999). “Latin American Insolvency Systems: A Comparative
Assessment”, World Bank Technical Paper n° 433.

Whitford, W. C. (1994). “What’s Right About Chapter 117, Washington University Law
Quarterly, 72: 1379-1406.

World Bank (2001). “Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor
Rights Systems”

Zmuravsk, K. (2003). “Bankruptcy Around the World”, Working Paper.



