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RESUMO

A finalidade econdmica da Lei de Recuperacéo Judicial e Faléncia de Empresas no Brasil
é de preservar a empresa, a sua funcao social e estimular a economia. Este estudo analisa
de forma critica se os mecanismos juridicos dispostos por esta legislagdo estdo seguindo
a orientacdo econdmica de reduzir os custos de transacéo envolvidos no processo judicial.
A andlise demonstrou que sao elevados os custos de transacao do processo judicial e que
estas ineficiéncias podem estar contribuindo para o baixo resultado pratico desta

legislacdo, colocando em duvida se a sua finalidade econdmica esta sendo alcangada.

Palavras-chaves: Recuperacéo Judicial; Analise Econémica; Custos de Transacao.

ABSTRACT

The economic purpose of the Reorganization and Bankruptcy Law in Brazil is to preserve
the company, it’s social function and stimulate the economy. This article critically
analyzes whether the legal mechanisms provided by this legislation are following the
economic orientation of reducing the transaction costs involved in the judicial process.
The analysis showed that the transaction costs of the judicial process are high and these
enefficiencies may be contributing to the low practical result of this legislation, raising

doubts as to whether its economic purpose is being achieved.

Keywords: Judicial Reorganization; Economic Analysis; Transaction Costs.
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1. INTRODUCAO

A Lei 11.101/2005 de Recuperacdo Judicial e Faléncia de Empresas no Brasil
(LRFE) foi criada em 2005 com o objetivo de viabilizar a superacao da situacdo de crise
econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencgdo da fonte produtora, do
emprego, dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacdo da empresa, sua funcao social e o estimulo a atividade econdmica.

Diante disso, observa-se que este € um mecanismo juridico com uma finalidade
econbmica, tendo em vista que suas atribuicdes geram consequéncias que impactam a
toda sociedade, assim influenciando o desenvolvimento socioecondmico do pais.

Neste ponto atua a Analise Econémica do Direito (Law & Economics), como uma
corrente de pensamento multidisciplinar que doutrina a aplicacdo juridica, sob a
orientacdo de fundamentos da ciéncia econémica. Esta analise conjunta possibilita um
entendimento metodoldgico mais profundo da complexa realidade com discussdes
criticas de temas de relevante interesse social, (Zylbersztajn e Sztajn, 2005, p. 17).

Ronald Harry Coase, ganhador do prémio Nobel em Economia em 1991 pelas
suas contribuicdes teoricas, foi o pioneiro a tratar desta corrente envolvendo direito e
economia. Na publicagéo do seu artigo The Nature of The Firm em 1937, trouxe a questéo
dos custos de transacdo pela primeira vez. Sua contribuicdo possibilitou a ampliagéo do
debate ao redor do tema por outros autores posteriormente. O principal deles foi Oliver
Williamson, também ganhador do prémio Nobel em Economia em 2009, e conhecido
pelo seu trabalho utilizando a Teoria dos Custos de Transacdo e Teoria da Firma.

Coase observou que as transagdes de mercado incorrem em custos e isso acontece
porque os agentes econdémicos precisam tomar decisdes complexas influenciadas pela sua
racionalidade limitada, comportamento oportunistico, assimetria de informacoes
disponiveis e incertezas em relacdo ao futuro. A partir disso, indicou que com o apoio de
instrumentos legais € possivel minimizar estes custos de transacdo, embora esses
dificilmente seriam anulados.

De acordo com a versdo normativa do Teorema de Coase (1960), a legislagéo ao
fomentar os acordos privados e garantir direitos de propriedade bem definidos, poderia
reduzir os custos de transacdo. Uma vez que a racionalidade econdmica precede a
racionalidade juridica, o estado intervém diante dos interesses individuais, agindo a

servico da coletividade como um mecanismo de incentivo econdmico.
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Teoricamente, € desta forma que a LRFE deve atuar para atingir a sua finalidade
econdmica, reduzindo os custos de transacdo envolvidos nas negociagOes entre 0s
devedores e os credores durante o processo de recuperacgdo judicial. Para isso, 0 seu
ordenamento juridico deve ser aplicado com incentivos, de uma forma que maximize 0s
retornos ndo sé para estes agentes econdémicos, mas para toda a sociedade.

No Brasil, 0 ambiente de negdcios atua diante de um cenario de dificuldades, com
elevados custos para empreender que envolvem condi¢Ges econdmicas, burocracias,
tributacGes, infraestrutura e seguranca juridica. Entre eles, os indicadores de Resolucao
de Insolvéncia apresentam uma taxa de recuperacao de créditos de 18,2 centavos por délar
de empresas em estado de insolvéncia. Este baixo resultado deixa o pais em desvantagem
quando comparado com outras grandes economias emergentes membros do BRICS e a
diferenca aumenta comparado aos paises membros da OCDE (DOING BUSINESS, 2020).

Neste contexto, observando os resultados praticos de atuacdo da LRFE desde sua
criacdo em 2005, € evidente que a legislacdo enfrenta dificuldades para atingir os seus
objetivos. Os requerimentos de recuperacéo judicial estdo crescendo e a quantidade de
faléncias decretadas estdo diminuindo em relacdo a antiga Concordata (SERASA
EXPERIAN, 2020). No entanto, segundo a amostra da 22 fase do Observatério de
Faléncias (2018), apenas 18,2% das empresas estdo se recuperando dentro do prazo de
dois anos previsto legalmente e a maioria, cerca de 57,1%, fica amarrada judicialmente
além do prazo previsto. Além disso, as condi¢bes de pagamento das dividas sdo
extremamente precérias com elevados prazos, amortizacdes e desagios.

Essas constatacfes langam davidas se a legislacdo esta cumprindo com o seu
objetivo de preservar as empresas, sua funcao social e estimular a atividade econdmica,
conforme conta no seu Artigo 47. Nesta circunstancia, cabe investigar se 0s seus
instrumentos juridicos estdo sendo corretamente aplicados e orientados pela
fundamentacdo econdmica de reducdo dos custos de transa¢ao no processo judicial.

Por isso, é pertinente questionar: A Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia de
Empresas no Brasil esta sendo aplicada de uma forma que reduza os custos de transacdo?

Responder a esta pergunta é o objetivo deste trabalho. Para isto, parte-se do
referencial tedrico que ira desenvolver o conceito de custos de transacdo associados as
atividades das empresas e a sua relacdo com a LRFE, o que é feito no item 2. Em
sequéncia no item 3, sdo apresentados 0s aspectos metodoldgicos que servem de
referéncia para anélise da LRFE com base nos custos de transacdo. Por fim, sdo tragadas

as considerac0es finais sobre o tema no item 4 e as referéncias bibliogréaficas no item 5.
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2. AEMPRESA, OS CUSTOS DE TRANSACAO E A LEI DE RECUPERCAO
JUDICIAL E FALENCIA DE EMPRESAS

Este trabalho parte da construcdo do conceito de empresa pela Teoria Neoclassica.
Marshall (1983), define a empresa como uma unidade econdmica do mercado, cujo
objetivo é alocar racionalmente os fatores de producdo de modo a maximizar os lucros.

Walras (1983) adicionou a esta teoria a questdo do equilibrio geral, que o mercado
competitivo € composto por empresas (ofertantes) e consumidores (demandantes) de bens
e servigos que interagem por meio de um sistema decentralizado de precos. Nesta
circunstancia a oferta e a demanda se igualariam, constituindo um mecanismo perfeito de
coordenagao econdmica em livres transagdes de mercado.

Entretanto, Coase (1937) ja apontava que a Teoria Neoclassica possui uma série
de fragilidades que sdo questionadas na pratica, porque desconsideram que as relagdes de
troca estabelecidas pelas empresas no mercado incorrem em custos. E estas transacdes
sdo suficientemente custosas para que o sistema de pregos atingisse um equilibrio geral.

O mesmo autor percebeu gue o custo de gerenciar transacdes econdmicas por meio
de mercados é maior do que o custo de gerenciar as transa¢es econdmicas dentro das
organizacg0es, e entdo denominou os custos destas trocas como os Custos de Transacéo.
Nessa perspectiva, 0s contratos sdo instrumentos juridicos utilizados para se atingir

ganhos econdmicos através da tentativa de reduzir estes custos de transacédo envolvidos.
Com o objetivo de conduzir uma transacdo de mercado é necessario
descobrir com quem se pretende negociar, informar aos sujeitos que
pretende negociar e em que termos, conduzir as negociages em dire¢do
ao negocio, redigir o contrato, empreender as inspecdes necessarias para
garantir que os termos do contrato estdo sendo observados, e assim por
diante. Frequentemente estas operagdes sao extremamente custosas, e de
qualquer maneira suficientemente custosas para impedir muitas

transagdes que seriam realizadas em um mundo no qual o sistema de
precos funcionasse sem custos. (COASE, 1960, p. 15)

Neste sentido, quando os custos de transacdo forem iguais a zero, a eficiéncia
alocativa dos recursos serd alcancada. Entretanto, esta € uma situacdo meramente
hipotética, que dificilmente ocorreria na pratica, onde os custos de transacdo quase nunca
sdo iguais a zero. Assim, as partes podem ser levadas, por influéncia destes custos, a
optarem por solugdes que levam a ineficiéncia econémica, ainda segundo Coase (1960).

Por isso, os custos de transacdo acontecem por fatores inerentes ao mercado e a
qualquer tipo de organizacao social, pois sdo elementos presentes na natureza dos agentes

econdmicos e desta forma estdo internalizados nas relagdes de troca. Portanto, o esforgo
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neste sentido é de minimizar os custos de transacdo, tanto quanto o possivel, para
maximizar o bem-estar dos agentes econémicos envolvidos, tanto quanto o possivel.

No entanto, para melhor compreender o conceito de custos de transagdo, € preciso
esclarecer antes os elementos econdmicos que influenciam a tomada de decisdo dos
agentes econémicos. E neste contexto, Salama (2008) aponta para a relevancia de cinco
conceitos econdmicos centrais: a Escassez, a Maximiza¢do Racional, o Equilibrio de
Interesses, os Incentivos e as Eficiéncias. Resumidamente, trata-se do seguinte:

1. Escassez: Os agentes econdmicos vivem em um mundo de recursos escassos e por
isso precisam realizar escolhas que equacionam sua melhor alocacao. No contrario, se
fossem finitos, todos poderiam ter tudo que quisessem na quantidade que quisessem.
2. Maximizagédo Racional: Os agentes econdmicos fazem escolhas que alcancem os
maiores beneficios aos menores custos e atendam seus interesses individuais.

3. Equilibrio de Interesses: E o padrdo comportamental que se atinge quando todos
0S agentes econdmicos estdo maximizando seus interesses individuais
simultaneamente. Como exemplo, a legislacdo em tese € um processo politico que
permite alcancar a maximizacéo de interesses entre os agentes econémicos.

4. Incentivos: Os interesses dos agentes econémicos sdo influenciados por precos
implicitos diante de um determinado contexto. Como exemplo, precos de mercadorias
sdo incentivos para consumir mais ou menos mercadorias. Ou, imposicoes
legais/multas sdo incentivos para o cumprimento de uma determinada conduta.

5. Eficiéncia: No contexto deste trabalho, diz respeito a maximizagdo de ganhos e a
minimizacao de custos, em outras palavras é o equilibrio entre o beneficio e o custo.
Nesta circunstancia, um processo seré considerado eficiente, se ndo for mais possivel
aumentar os beneficios, sem gue o0s custos também aumentem em maior escala.

Ao compreender estes conceitos econdmicos, € possivel se aprofundar a
abordagem dos custos de transacdo e como que acontecem no decorrer das interacdes dos
agentes econdmicos. Aqui se assume que, quatro sao os pilares tedricos que sustentam a
existéncia de custos de transacdo que sdo: a Racionalidade Limitada, o Comportamento
Oportunistico, a Assimetria de InformagGes e as Incertezas.

Coase estabeleceu o direcionamento tedrico da Nova Economia Institucional e
nesta corrente de pensamento o conceito de Racionalidade Limitada surgiu quebrando o
paradigma neoclassico de que os agentes econdémicos sdo racionais, com preferéncias

bem definidas e que absorvem perfeitamente as informacdes.
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Para Salama (2008, p. 8) a racionalidade limitada reconhece que 0s agentes
econdmicos nem sempre irdo processar as informacgdes disponiveis de forma étima e séo
vistos como “intencionalmente racionais” limitados pelas suas aptiddes cognitivas.

Filho (2006, p. 263) aponta que a racionalidade limitada dos agentes os impede
de tomar continuamente ao longo do tempo decisdes maximizadoras de bem-estar e este
elemento contribui para geragéo de custos de transacdo na sociedade.

J& Azevedo (1997c, p .73) descreve que 0s agentes econdmicos ndo possuem plena
racionalidade, porque possuem a sua cognicdo limitada. Isto gera cenarios mal definidos
e incertezas que dificultam em cobrir todos os detalhes de determinado contrato e acabam
gerando custos de transacao.

Neste contexto surge também o oportunismo que Azevedo (1997c, p. 79) descreve
como o comportamento de um agente econémico que age a proveito proprio,
possivelmente tomando atitudes egoistas e aéticas para tanto. Desta forma, o oportunismo
implica que as partes podem se aproveitar de uma renegociacao, agindo aeticamente e por
consequéncia impondo perdas a contrapartes na transagdo. Contratos incompletos,
fraudes, falhas em fiscalizac@es de leis e normas sdo exemplos que podem influenciar os
agentes econdmicos a adotar um comportamento oportunista.

Filho (2006, p. 263) contribui argumentando que o comportamento oportunistico
é que os motivam a agir de modo a obter beneficios as expensas de outros agentes com
0s quais se relacionam.

Para Filho (2006, p. 263) a assimetria de informacdes representa que agentes
econémicos tomam decisdes diante da desigualdade de informacdes relevantes de uma
transagédo, impedindo que seja a maneira mais vantajosa do ponto de vista da sociedade.

Azevedo (1997c, p. 78) entdo descreve que 0s agentes econdémicos podem se
utilizar de informac6es privilegiadas em beneficio préprio em suas transagdes, abrindo
espaco para que um comportamento oportunistico possa acontecer.

Para Filho (2006, p. 263) as incertezas fazem que os agentes econdmicos tenham
dificuldade na tomada de decisdo diante da imprevisibilidade de cendrios futuros e,
portanto, ndo conseguem estabelecer contratos completos.

Segundo Azevedo (1997c, p. 75) a sua origem nao esta no agente econémico em
si, mas sim na caracteristica do ambiente ou mais especificamente em uma transacao,
implicando assim limitag&o a racionalidade.

Diante disso, pode-se dizer que existem diferentes expressdes dos custos de

transagdo, mas podem acontecer simultaneamente ou complementarmente. E fica
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evidente, por exemplo, que a incerteza se torna o problema de racionalidade limitada mais
evidente e que a assimetria de informaces é o problema de oportunismo mais evidente.

Conforme o Teorema de Coase (1960) para que 0s custos de transagdo sejam
reduzidos, primeiramente a legislacdo deve garantir direitos de propriedade bem
definidos para fomentar os acordos privados, assim seria possivel reduzir os custos de
transacdo. Uma vez que a racionalidade econémica precede a racionalidade juridica, o
estado intervém diante dos interesses individuais, agindo a servico da coletividade como
um mecanismo de incentivo econdmico.

A importancia de reduzir estes custos de transacao esta em justamente economizar
recursos escassos e evitar ineficiéncias alocativas que seriam repassadas a sociedade.
Desta forma, as transacGes acontecem promovendo o ciclo produtivo e consequentemente
sdo um estimulo a atividade econémica beneficiando a toda a sociedade.

Diante do que foi tratado, se torna evidente que as atribui¢cGes que envolvem uma
empresa ndo cumprem uma funcdo isolada que beneficiam apenas aos agentes
econdmicos envolvidos diretamente nas negociagdes, mas todos os agentes da sociedade.
Por isso, entende-se que a empresa apresenta uma funcdo social mais ampla de promover

o ciclo produtivo e proporcionar o desenvolvimento socioecondémico.

Cumpre sua funcdo social a empresa que gera empregos, tributos e
riqueza, contribui para o desenvolvimento econdmico, social e cultural
da comunidade em que atua, de sua regido ou do pais, adota praticas
empresariais sustentaveis visando a protecdo do meio ambiente e ao
respeito aos direitos dos consumidores. Se sua atuacdo € consentanea
com estes objetivos, e se desenvolve com estrita obediéncia as leis a
que se encontra sujeita, a empresa estd cumprindo sua funcédo social;
isto &, os bens de produgdo reunidos pelo empresario na organizacao do
estabelecimento empresarial estdo tendo o emprego determinado pela
Constituicdo Federal. (COELHO, 2012, p. 81).

Conforme citado, o principio da funcdo social da empresa esta disposto na
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Sobre os direitos e deveres
individuais e coletivos, no Artigo 5° do inciso XXIII apontando que “a propriedade
atendera a sua fungdo social”. Também no Artigo 170° do inciso Ill apontando que a
ordem econémica deve observar a “fun¢édo social da propriedade”. E no Artigo 173°inciso
I que as empresas publicas seguirdo a “fungio social e formas de fiscalizagdo pelo Estado
e pela sociedade”. Entre outras citag0es, ganhando assim o status de direito fundamental.

O Cadigo Civil Brasileiro, Artigo 421 da Lei n° 10.406 de 10 de janeiro de 2002

estabelece que “a liberdade de contratar sera exercida em razao e nos limites da fungdo
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social do contrato”. Em concordancia, Diniz (2009, p. 23) entdo descreve: “Pela teoria da
funcdo social da empresa, 0 empresario e a sociedade empresaria deverdo ter o poder-
dever de, no desenvolvimento de sua atividade, agir a servi¢o da coletividade.”

Como evidenciado pela legislacédo brasileira, a Funcédo Social da empresa esta no
centro dos interesses, que deve prevalecer a Sociedade, ante aos interesses da Sociedade

Empresaria, bem como a prépria Empresa. Mais bem ilustrado na Figura 1.

Figura 1 — O Interesse na Funcdo Social da Empresa

Sociedade

Sociedade Empresaria

Empresa

AT

(Fum;ﬁcu SuciaD

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Teixeira e Licks (2019). In: Ensaios em Law & Economics, p. 308.

Contudo, no decorrer das transaces de mercado, acontece de empresas terem a
continuidade da sua funcdo social ameacgada quando entram em estado de insolvéncia. A
insolvéncia é o estado que uma empresa se encontra quando tem mais obrigacdes
financeiras do que os seus rendimentos conseguem cumprir. O que faz com que as
empresas operem com dificuldades e em situacGes mais graves até mesmo recorram a
faléncia, o que consequentemente comprometeria a continuidade da funcao social destas.

Teixeira e Licks (2019) sintetizam em trés os motivos que podem ocasionar um
processo de insolvéncia empresarial: (1) problemas mercadoldgicos, no qual o produto
ou servico oferecido ndo interessa mais ao publico, portanto ndo ha demanda (2)
problemas operacionais, que sdo questdes internas a empresa, quando ha demanda para a
oferta, mas o faturamento ndo é suficiente para arcar com custos e despesas, e (3)
problemas n&o-operacionais, como 0s bancarios, quando as despesas financeiras
comprometem o lucro do negdcio, revertendo em prejuizo.

Neste sentido, Zylbersztajn e Sztajn (2005) destacam que em situacdes de
insolvéncia, vale diferenciar as crises patrimoniais das crises de liquidez. As patrimoniais
se referem a composicdo entre ativos e passivos patrimoniais, como por exemplo o
endividamento. As crises de liquidez representam maiores problemas de fluxo de caixa e

capital de giro. Ambas afetam a atividade empresarial, mas a de liquidez apresenta um
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uma situacdo mais severa por demandar urgéncia na continuidade da operacdo, portanto
com profundas consequéncias a funcdo social da empresa.

Como observado, diversos séo os motivos da insolvéncia de uma empresa e deve-
se haver um esforco em preserva-la, tendo em vista sua funcdo social. A recuperacao,
teoricamente, é o caminho que maximiza os ganhos de todos os agentes envolvidos. Isto,
porque a empresa mantera sua renda, e por isso, 0 empresario cumprira com suas dividas
com os credores, preservando 0s negdocios com estes, os trabalhadores receberdo os
salarios atrasados, preservando 0s seus empregos e 0 governo recebera seus tributos
atrasados, preservando as contribuigdes futuras.

Neste contexto, Diniz (2009, p. 74) descreve que “pelas teorias da preservacao e
da utilidade social da empresa, visto que, pela sua funcgdo social, gera empregos, promove
a producéo e circulacdo de bens e servicos no mercado, possibilitando recolhimento de
tributos, deve ser admitida, excepcionalmente, sua continuidade]...]”.

Neste sentido, a situagdo de crise econdmica e financeira de uma empresa,
enquanto em atividade, por trazer efeitos para toda a sociedade, passa a ser alvo de
preocupacdo do Estado, e o leva a introduzir mecanismos juridicos que possam amenizar
as consequéncias da insolvéncia, conforme apontado por Lana (2019, p. 204).

No Brasil, foi criada a Lei 11.101/2005 de Recuperacdo Judicial e Faléncia de
Empresas para regulamentar os conflitos de interesses decorrentes das crises econdmico-
financeira de empresas. Ela busca proporcionar maiores oportunidades de recuperacdo
para as empresas, na hipotese que seja constatada a sua viabilidade, ou conduzir a
faléncia, para os casos em que a recuperacao da empresa nao seja mais viavel.

Anteriormente, por 60 anos ficou em vigéncia no Brasil a antiga Concordata,
Decreto de Lei N° 7.661 de 21/06/1945, que era intitulada como “Lei de Faléncias”, pois
seus mecanismos eram totalmente voltados para o processo falimentar (BRASIL, 1945).

A criacdo de uma nova lei, proporcionou um novo perfil da legislacdo de
insolvéncia com um processo judicial mais detalhado. Em breve resumo, a LRFE
funciona da seguinte forma: é solicitado o pedido de recuperacao judicial, se o juiz deferir
o0 pedido a empresa fica blindada de cobrancas por 180 dias e sera apresentado um Plano
de Recuperacdo de no maximo dois anos para aprovacdo da Assembleia Geral de
Credores. Se aprovado, inicia-se a execucao pratica do plano, e em caso contrario, a

empresa é convolada a faléncia (BRASIL, 2005). Como pode ser observado na Figura 2.
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Figura 2 — Fluxograma do Processo de Recuperacdo Judicial Lei 11.101/2005
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir da Lei 11.101/2005.

Em relacdo as faléncias na LRFE, Lana (2019, p. 206) sintetiza que “ha pelo
procedimento falimentar o objetivo de proteger o crédito e evitar que a crise de uma
empresa acarrete efeitos drasticos sobre sua rede de credores, fornecedores e parceiros
comerciais”. Para Saddi (2019, p. 355), “quando a economia vai bem, todos esperam ter
sucesso, quando vai mal, é preciso pensar em resolver problemas de insolvéncia, ou
faléncia. Para tratarmos de faléncia, é preciso, primeiro, pensar e entender o conceito de
custos de transacao”.

Em relacdo a recuperacdo das empresas, Cavalli (2015, p. 35) argumenta que para
gue se possa recuperar uma empresa € necessario que a Lei de Recuperacdo Judicial
desempenhe em méaxima medida, as funcdes de economizar custos de producdo, de
economizar custos de transacdo e de economizar custos de agéncia. Em resumo:

Conforme Cavalli (2015, p. 14) a funcdo de economizar custos de producdo €
quando uma empresa busca identificar qual a sua produtividade, em funcéo dos niveis de
insumos utilizados. Dadas as condi¢des externas a empresa, como variagcdes na demanda
e oferta de bens ou servi¢os, ou modificacdes tecnologicas. Cumprira ela realizar escolhas
adequadas de insumos, de modo a aumentar a quantidade produzida, com o fim de atingir
o0 nivel étimo de producéo, isto €, 0 que maximize o lucro ou o valor presente.

Segundo Cavalli (2016, p. 19-27) a funcdo de economizar os custos de transagédo
esta relacionada a reduzir os custos das relacdes de troca entre a empresa e 0 mercado e
que em grande maioria sdo alcangados através de contratos completos e estruturados.

Parte do pressuposto que a empresa € um mecanismo de coordenacdo da atividade
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econdmica que, por vezes substitui o mercado, constituindo assim um método alternativo
de coordenar a sua producao.

Neste sentido Cavalli (2016, p. 19-27), sendo mais especifico, economizar 0s
custos de transacdo também esta relacionado a integracdo vertical da empresa, a medida
que a empresa internaliza sua producdo e economiza 0s custos de transacionar com o
mercado. Isto acontece pela incompletude dos contratos, devido a racionalidade limitada
dos agentes, incertezas e assimetrias de informacdes. E pela especificidade de ativos, que
€ o custo de realocar um ativo produtivo em diferentes transacdes. Integralizar, portanto,
é uma forma de economizar os custos de transa¢Ges com agentes do mercado oportunistas.

Para Cavalli (2016, p. 28) a fungdo de economizar os custos de agéncia se refere
em alinhar os interesses individuais dos agentes econdmicos internos da empresa com o0
interesse da empresa. Parte-se do pressuposto que 0s agentes econdmicos buscam
maximizar o bem-estar individual, e o esforco é que busquem maximizar os interesses da
empresa. Neste sentido, 0s custos consistem em contratar os agentes, delegar tarefas,
monitorar os agentes, custos incorridos durante a atuacdo dos agentes e de perdas
residuais decorrentes das diferencas entre as decisdes dos agentes e do interesse principal.

Diante do que foi apresentado, € evidente o papel regulador da LRFE na conducéo
dos interesses individuais, sob a prevaléncia do bem-estar social para o desenvolvimento
econémico. Entretanto, deve apresentar incentivos para que as transagdes estabelecidas
diante deste amparo legal tenham o seu custo reduzido. Do contrario, as partes envolvidas
negociariam livremente no mercado e ndo recorreriam a regulamentacdo do processo.

Desta forma, a aplicabilidade da teoria dos custos de transacdo serve como
referéncia econdmica para a Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia de Empresas, que
tem como objetivo, conforme consta no Art. 47 da Lei, viabilizar a superacdo da situacéo
da crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego, dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade econdmica.

Nesse contexto, passa-se a andlise da aplicacdo da Lei 11.101/2005 e seus
resultados em termos dos custos de transacdo envolvidos no processo judicial. Em
complemento serdo demonstrados os resultados praticos no decorrer dos quinze anos de
atuacdo desta jurisdicdo no Brasil e em comparacgéo a antiga Concordata. E desta forma
apontar se a finalidade econdmica da LRFE esté sendo atingida mediante a redugéo dos

custos de transacao do processo judicial.
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3. ANALISE DA LEI DE RECUPERACAO JUDICIAL E FALENCIA DE
EMPRESAS COM BASE NA TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

A pesquisa foi realizada pelo estudo do conjunto de elementos e conceitos da
Teoria dos Custos de Transagdo, mediante a consulta da legislacdo e material académico
condizente ao tema pesquisado. De forma a identificar de modo dedutivo, mediante
abordagem explicativa e descritiva se a Lei 11.101/2005 incorre em custos de transacao,
0 que estaria contribuindo inevitavelmente para sua ineficiéncia.

As consequéncias dos custos de transacao sdo totalmente praticas e por isso, foram
utilizadas trés base de dados que contextualizam os resultados da Lei em nimeros e assim
tornam mais evidente a presenca dos custos de transacéo envolvidos no processo judicial.

Estas bases de dados apresentam diferentes critérios de coleta de dados,
apresentacdo dos resultados e variam também as séries temporais e locais. Isto porque
néo existe ainda hoje uma base de dados robusta e centralizada para consulta dos dados
da LRFE, mas ainda assim, sdo fontes confidveis e complementares, sem prejudicar a
capacidade analitica proposta pelo estudo.

E importante destacar que se optou por no utilizar os dados de 2020, devido a
particularidade deste ano pelos efeitos da pandemia do COVID-19. Nesse contexto, 0
instituto de recuperagdo judicial pode ter sofrido significativas mudangas que
distorceriam as tendéncias observadas ao longo do seu historico. Além disso, medidas
emergenciais, como o PL 1.397/20 foram aprovadas pela Camara dos Deputados em 21
de maio de 2021 com regras diferenciadas para a recuperacgéo judicial de empresas.

Primeiramente foi utilizada a base de dados do relatério Doing Business elaborado
pelo The Word Bank com a sua versao mais recente com dados coletados até maio de
2019 e divulgado em 2020. Esta base de dados compara a facilidade de fazer negocios
em 190 paises, e partir disso, foi possivel fazer uma contextualizagdo do cenario no qual
as empresas brasileiras estdo inseridas. Um dos tdpicos analisados com maior énfase foi
a Resolucdo de Insolvéncias, que apresenta os dados provenientes de pesquisas e estudos
de informagdes publicas das leis e normas vigentes no pais. Sdo analisados o tempo, 0
custo e os resultados dos procedimentos de insolvéncia das instituigdes nacionais, assim
como a estrutura juridica aplicada ao processo falimentar e de recuperacdo de empresas.

Também foi utilizada a base de dados dos Indicadores Econdmicos do Serasa
Experian sobre as Recuperagdes Judiciais e Faléncias de Empresas, que contém o registro

quantitativo de todas as empresas que participaram do processo de recuperacédo judicial
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desde sua criacdo em 2005. No entanto, a base de dados utilizada se estende desde 1991
quando estava vigente o ordenamento da antiga Concordata e a data de corte utilizada
neste estudo foi 2019. Estes dados oferecem um olhar mais amplo e préximo dos
resultados praticos da Lei, proporcionando uma melhor visualizagdo das suas tendéncias.

Também foi utilizada a base de dados da 2° fase do Observatorio de Insolvéncia
do Ndcleo de Estudo e Pesquisa sobre Insolvéncia (NEPI) em apoio da Pontificia
Universidade Catdlica de Sao Paulo (PUC-SP) e da Associacao Brasileira de Jurimetria
(ABJ). Estes dados divulgados em 2018 apresentam um estudo empirico dos
procedimentos de recuperacdo e faléncia de empresas com o levantamento de dados
estatisticos. A composicdo da amostra é de 906 processos de recuperacdo judicial no
estado de Sao Paulo de janeiro de 2010 a julho de 2017 e oferece informacdes mais
detalhadas, evidenciando os resultados sobre alguns pontos especificos da Lei.

Devido a ampla composicao de mecanismos juridicos da LRFE, foram objetos de
analise com base nos custos de transacdo alguns pontos especificos do processo de
recuperacao judicial, séo eles: (i) os Requerimentos, (ii) o Plano de Recuperacéo, (iii) a
Assembleia Geral de Credores, e o (iv) Procedimento Falimentar. Estes pontos serdo
abordados sequencialmente ao longo de uma analise Unica, sem interseccoes,
considerando suas complementariedades diante do processo judicial. Entdo, esclarecidos
o0s procedimentos metodoldgicos e os pontos a serem observados, da-se inicio a analise.

O contexto social e econdmico do Brasil impde severas adversidades para o
ambiente de negdcios. Ha evidéncias de que sdo elevados os custos para empreender,
demonstrando a vulnerabilidade do ambiente de negédcios brasileiro. Como exemplo, o
Brasil ocupa a 1242 classificacdo Global (de um total de 190) no ranking do relatério
Doing Business 2020 (Facilidade de Fazer Negdcios) divulgado pelo Banco Mundial, no

qual avalia 10 topicos essenciais para o empreendedorismo, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Posicéo do Brasil na Facilidade de Fazer Negdcios por Tépicos em 2020.

N° Tépicos Classificacdo
- Global 1242
1° Abertura de Empresas 1382
2°  Obtencdo de Alvaras de Construcao 1702
3° Obtencéo de Eletricidade o8
40 Registro de Propriedades 1332
50 Obtencéo de Crédito 1042
6° Protecdo dos Investidores Minoritarios 612

7° Pagamento de Impostos 1842
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8° Comércio Internacional 108?
9 Execucdo de Contratos 582
100 Resolucéo de Insolvéncia 77

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Relatorio Doing Business 2020.

Considerando-se que o Brasil é a 9% maior economia do mundo com um PIB de
US$ 1,84 trilhGes em 2019, segundo o The World Bank (2020), a posicdo Global do pais
demonstra o elevado custo das empresas no ambiente de negdcios brasileiro.

No tépico 10° de Resolucdo de Insolvéncia o Brasil ficou na 772 classificacdo e
apesar de estar bem abaixo da posicdo Global, ainda assim apresenta elevada deficiéncia.
Em comparacdo com outras grandes economias emergentes membros do BRICS, coloca
0 pais em desvantagem: China 512, india 522, Russia 572 e Africa do Sul em 682,

A Tabela 2 demonstra que o Brasil apresenta uma Taxa de Recuperagdo de crédito
de 18,2 centavos por dolar e leva em média 4 anos para recuperar estes créditos. Estes

indicadores de Resolucédo de Insolvéncia estdo abaixo de todos os Blocos Geograficos.

Tabela 2 — Indicadores de Resolucéo de Insolvéncia por Blocos Geograficos e o Brasil em 2020.

Resolugdo de Taxa de Recuperacdo Tempo

Blocos Geograficos (C!In:szli\éiecr;f;;o) (Centavos por Ddlar) (Anos)
OCED 282 70,2 1,7
Europa e Asia Central 692 38,5 2,3
Sul da Asia 1042 38,1 2,2
Leste Asiatico e Pacifico 105% 35,5 2,6
América Latina e Caribe 1102 31,2 29
Oriente Médio e Norte da Africa 1182 27,3 2,7
Africa SubSaariana 1262 20,5 2,9

Brasil 778 18,2 4

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Relatério Doing Business 2020.

No Gréafico 1, observa-se a evolucdo da Taxa de Recuperagdo expressa em
centavos por doélar pelos credores de empresas insolventes no Brasil. A maior mudanca
evidenciada no perfil da recuperacdo de crédito aconteceu devido a criacdo da LRFE em
2005 e seguiu com discretas oscilagGes sem grande evolugdo até 2020. Este indicador se
mostra em desvantagem quando comparado aos demais paises do BRICS e a diferenca
aumenta ainda mais em relacdo ao Japao, primeiro colocado no ranking, onde os credores

conseguem recuperar em média 93 centavos por délar de uma empresa insolvente.
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Grafico 1 — Quantos Centavos por Délar os Credores Brasileiros Conseguem Recuperar de Empresas
Insolventes entre 2005 e 2020.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Relatério Doing Business entre 2005 e 2020.
*[ndia com valor do Relat6rio Doing Business 2019 e demais paises do Relatorio Doing Business 2020.

*Os anos referem-se ao ano de divulgagdo do Relatério Doing Business e ndo a competéncia dos dados.

E perceptivel a dificuldade que o ambiente de negdcios brasileiro enfrenta diante
de situacOes de insolvéncia das empresas. Um avanco em relacdo a antiga Concordata
aconteceu, mas ainda assim, uma baixa taxa de recuperacdo de créditos é um forte
indicador de desempenho da nova Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia de Empresas
no Brasil, tendo em vista o possivel efeito negativo que isto pode gerar a economia.

Ao supor que os credores ndo recebem os valores devidos é de se esperar que isto
afete negativamente o planejamento de seus negdcios incorrendo em prejuizos, e
dependendo da intensidade do dano financeiro, podem inclusive passar a serem devedores
também, gerando um ciclo de inadimpléncia estrutural. A economia é dinamica e um ato
nunca € isolado, trazendo consequéncias ao todo, e neste caso, possivelmente aumentaria
o risco de credito e dificultaria novos investimentos no ambiente de negdcios do pais.

Desta forma, coloca-se em divida se estdo sendo atingidos os objetivos previstos
no seu Artigo 47, e se na préatica este é o desempenho da LRFE, levanto duas hipoteses:
ela esta sendo executada de maneira ineficiente ou seus mecanismos juridicos estdo
criando os incentivos inadequados. Em razdo disso, os dados a seguir ajudardo a
identificar se os incentivos de alguns pontos especificos da lei estdo sendo aplicados pela
perspectiva de reduzir os custos de transagéo envolvidos no processo judicial.

A LRFE esta em evidente crescimento desde sua criacdo e impulsionada durante

periodos de crise econdémica, observando-se os requerimentos de recuperacao judicial do
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Gréafico 2. No ano de criacdo da LRFE em 2005, 110 empresas requereram a Recuperagéo
Judicial e mais recentemente em 2019 foram 1387 empresas, isto representa 5,31

requerimentos por dia Util neste ano e um crescimento anual medio de 77,4% no periodo.

Gréfico 2 — Relagdo Historica no Brasil: Concordata x Recuperagdo Judicial entre 1991 e 2019.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Serasa Experian (2020).

Um movimento contrario se observou durante o periodo da antiga Concordata,
guando os pedidos de requerimentos estavam com uma notdria tendéncia de queda.

De acordo com Lisboa (2005) a antiga lei de concordatas era muito ineficaz,
porgue se concentrava mais em administrar o processo falimentar de uma empresa em
estado de insolvéncia do que efetivamente recupera-la. A LRFE surgiu com o proposito
de recuperar as empresas e s6 decreta-las em faléncia quando ndo ha mais alternativas.

Lana (2020) aponta que a antiga Corcordata revelou-se insuficiente a possibilitar
uma solucdo eficiente de recuperacdo das empresas em crise econdmica, financeira e
patrimonial, devido a auséncia de cooperacdo e intervencdo dos credores.

E segundo Guimaraes (2016) caiu em descrédito porque era muito usada como
um meio legal de moratéria em razdo dos prazos engessados e limitagGes, culminando
para a aplicagdo de golpes e inadimplemento de credores. A faléncia era usada como
solugéo de continuidade, quando a empresa continua ativa para conseguir pagar suas
dividas e ganha tempo visando o reerguimento pela liquidacdo dos seus ativos.

Diante disso, observa-se que 0s custos de transacdo estavam fortemente presentes
na antiga Concordata. Primeiro, porque os credores pouco participavam do processo para

defender seus interesses e ficavam condicionados as incertezas da atividade empresarial.
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O interesse com a atividade empresarial € matuo e uma negociacdo se torna ineficiente
quando apenas uma parte detém as informac6es e toma as decisfes sobre a empresa.

Segundo, porque era evidente o comportamento oportunista dos devedores,
porque utilizavam estrategicamente a Concordata para atender seus interesses individuais
e desta forma prejudicavam os credores. Estes custos de transacdo, sdo claramente
problemas de incentivos da legislacdo e deu importancia para que uma nova lei fosse
criada com procedimentos que proporcionassem maior cooperacgao entre as partes.

Ao analisar a LRFE, para uma empresa requerer a recuperacdo judicial basta o
devedor cumprir com os requisitos do Art. 48 e as formalidades burocréaticas do Art. 51,
que entdo o Art. 52 define que “estando em termos a documentacéo exigida no art. 51
desta Lei, o juiz deferird o processamento da recuperacao judicial”. Ou seja, para uma
empresa entrar em recuperacao judicial ndo hd uma avaliacao técnica sobre a sua condi¢éo
econémico-financeiro e o real estado de viabilidade para a efetiva recuperacéo.

Lana (2020, p. 21) nesse sentido observa que “ndo se nota na Lei 11.101/05 um
mecanismo que contribua para facilitar a distingdo, antes da deliberacdo da assembleia
geral de credores, entre as atividades viaveis e as atividades inviaveis.”

Neste ponto, é notavel a existéncia de assimetria de informacéo entre o devedor e
0 juizo que deferird sobre o processo sem saber o real estado de crise da empresa, e sem
qualquer participacdo dos credores para buscar o equilibrio de interesses. E isto demonstra
gue os custos de transacdo podem continuar acontecendo em relacdo aos requerimentos,
porque ndo ha nenhuma barreira de entrada técnica para participacdo empresas inviaveis
no processo, concedendo margem para que o oportunismo dos devedores aconteca.

Segundo Cavalli (2016) ha uma razdo para isso, quaisquer atrasos na peticdo
inicial da recuperacdo judicial podem causar graves prejuizos ao valor da empresa
devedora e por consequéncia aos credores. Nem mesmo a contratacdo de um Perito, por
mais competente que seja, estaria capaz de aferir sobre a viabilidade da empresa, porque
jamais conseguira reunir todas as informacgdes completas da empresa apenas pela analise
dos documentos contabeis, e ainda assim, tornaria mais 0neroso 0 processo.

Esta constatacdo considera a racionalidade limitada dos agentes de reunir
informacdes completas o que incorre em uma assimetria de informagéo altamente custosa
para se avaliar o real estado de uma empresa insolvente no momento do requerimento,
ainda mais diante da urgéncia. Entdo, devido a presenca deste custo de transacdo, ndo
seria adequado criar um filtro de entrada, pois estaria ameacando o principio da

preservacdo da funcdo social da empresa e por isso desviando da sua finalidade.
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Diante disso, ndo compete ao juizo a decisdo sobre a viabilidade da empresa,
limitando-se apenas a uma anélise formal, ndo material. E fica a critério dos credores, que
conhecem melhor a empresa e sdo 0s maiores interessados nos créditos. Logo, ndo é no
requerimento que o oportunismo dos devedores estd sendo reduzido, mas em outra etapa
do processo, quando os credores decidirem sobre a aprovacao do Plano de Recuperacéo.

A LRFE prevé no Artigo 53 que o “Plano de Recuperagdo sera apresentado pelo
devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60 (sessenta) dias da publicacdo da deciséo
que deferir o processamento da recuperacao judicial” que ordenara um edital de aviso aos
credores e de acordo com o Artigo 55 § 1° “A data designada para a realizagdo da
assembleia-geral ndo excedera 150 (cento e cinquenta) dias contados do deferimento do
processamento da recuperacao judicial.” E neste momento que o Plano de Recuperagio
sera aprovado pelos credores, se ndo a empresa € convolada a faléncia.

Embora seja inevitavel que um Plano de Recuperacdo Judicial seja apresentado de
inicio, é apenas nele que os custos de transacdo seriam reduzidos. E este descompasso
temporal para se avaliar a empresa pode ser altamente custoso por sustentar o
comportamento oportunista dos devedores, que ficam blindados de cobrancas durante o
periodo. E este fator pode contribuir para o desempenho da resolucdo de insolvéncia,
tendo em vista o crescimento dos requerimentos e a baixa taxa de recuperacao de créditos.

O Plano de Recuperacao é o mecanismo mais importante do processo judicial para
reducdo dos custos de transacdo, pois é neste documento que todas as informacGes sdo
transmitidas de maneira unificada para todos os credores e tem uma clara funcdo de
reduzir as assimetrias de informacdes e as incertezas quanto ao recebimento dos créditos.

O plano de recuperacdo funciona como um contrato, que é fundamental do ponto
de vista do direito privado para proporcionar seguranca juridica entre as partes, uma vez
que os atos prometidos sdo garantidos legalmente. Este mecanismo atua como um
conciliador de interesses, fornecendo incentivos para reduzir os custos de transagéo.

E nele que um possivel comportamento oportunista dos devedores seria barrado
pelos credores, que avaliam o plano e se constatarem a inviabilidade da recuperagéo da
empresa, recusariam, submetendo a empresa a faléncia. Além disso, é neste documento
que os devedores demonstram suas estratégias de alocagdo dos seus recursos, para que
demonstrem que irdo economizar os custos de producéo, transacao e agéncia.

Ao supor que na auséncia do plano de recuperacgéo e do processo judicial em si, 0
devedor iria negociar individualmente com cada um dos seus credores, dispendendo um

grande esforco de recursos, que inevitavelmente incorreriam em custos de transacdo. E
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evidente que centralizar o canal de comunicacdo, negociando de uma s6 vez com todos
os credores gera uma economia de tempo e capital nas negociagdes, que Sa0 recursos
escassos preciosos considerando uma condicéo de insolvéncia.

Pelo lado dos credores, 0 maior custo com as negociagdes seria 0 monitoramento
do devedor para recebimento dos seus creditos. Ou seja, na auséncia do plano de
recuperacdo, seria dispendiosa a busca por informacdes sobre a condi¢do do devedor. O
plano de recuperagdo é entdo uma referéncia no qual os credores recebem todas as
informacdes referentes a empresa ja com as propostas de condi¢fes de pagamento. Isto
permite uma economia de custos no monitoramento dos riscos e incertezas envolvidas.

Desta forma, a LRFE concebeu através do Plano de Recupera¢do um mecanismo
de administracdo dos conflitos entre os credores e devedores, para que ambos
encontrassem uma solucdo comum de superacdo da condi¢cdo econdmica econémico-
financeira da empresa e na possibilidade de obtencéo dos créditos pelos credores. E neste
sentido, a LRFE esta teoricamente reduzindo os custos de transacdo do processo judicial.

Diante disso, ao se observar os dados da 22 fase do Observatorio de Insolvéncia
(2018, p. 35-36) € alta a taxa de aprovacao dos planos de recuperacdo que estd em torno
de 90%. E de se esperar uma boa qualidade destes planos. Entretanto, se observadas as
condicGes de pagamento, claramente os planos sdo insatisfatorios para os credores.

A Tabela 3 da 22 fase do Observatorio de Insolvéncia (2018, p. 42-48) demonstra
que o prazo médio de pagamento das dividas pode chegar a quase 10 anos, extrapolando
0 prazo de 2 anos previsto em lei. A taxa de juros anual média praticada é baixa de quase
2% a.a. e 0 Deségio da divida chega a quase 40%. E importante destacar que neste periodo
a taxa SELIC mais baixa foi de 7,12% a.a. em 2013 e a mais alta de 14,15% em 2016,
segundo o Banco Central (2020), o que representa precarias condi¢Ges de pagamentos.

Tabela 3 — Formas de Pagamento das Dividas dos Planos de Recuperacao por Classe de Credores na
Cidade de S&o Paulo entre 2010 e julho de 2017.

Classe de Credores  Prazo Médio (anos) Juros Anual Médio (%) Desagio (%)

Trabalhista 1 0,46 1,61
Garantia Real 9,42 1,99 32,51
Quirografarios 9,82 1,94 38,31

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da 22 fase do Observatorio da Insolvéncia do NEPI e ABJ (2018).

Diante destes prazos, amortizacdes e desagios, e a baixa taxa de recuperagdo de
créditos, interpreta-se que a legislacdo esta beneficiando mais aos devedores do que 0s

credores. O comportamento oportunistico que teoricamente seria barrado no Plano de
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Recuperacdo, pode estar acontecendo na pratica, pois, 0s devedores estdo utilizando-a
com o interesse de prorrogar as suas dividas com melhores condi¢des de pagamento.

Neste sentido, Costa (2017, p. 225) aponta que “a maioria dos planos aprovados,
ndo se direcionam a recuperacdo da empresa em si, entretanto, ndo passam de uma
renegociagdo de divida”. Assim, a LRFE tem se tornado um meio legal e restrito para
renegociacdo de dividas, deixando em segundo plano o real objetivo institucional de
preservar a empresa, a fungdo social e estimular a atividade econdmica.

E o que parece, em relacdo aos credores, € que sem alternativas acabam aceitando
estas condicdes de pagamento por receio quanto ao recebimento dos créditos, valendo-se
do conceito que é melhor receber menos do que nao receber nada e (ou) que ndo estdo
conseguindo avaliar corretamente a viabilidade econdmico-financeira das empresas.

Segundo Lana (2020, p.20) a Lei 11.101/05 ndo promove incentivos positivos para
o fornecimento da adequada e simétrica informacéo aos credores. E explica que, se 0s
credores tiverem a intencdo de analisar de forma mais profunda a situacao e perfil da crise
econémico e financeira da empresa devedora, com o fim de verificar a viabilidade do
plano de recuperacdo, terdo de arcar com elevados custos financeiros individualmente.

Diante desta consideracdo, se evidencia que sdo elevados 0s custos para 0S
credores obterem informagdes sobre os devedores e avaliarem o plano. Lana (2020, p. 16)
entdo complementa que “o sistema brasileiro, diante da auséncia da adequada informacéo,
proporciona desincentivos para a participacdo dos credores durante a oportunidade, Unica,
em que a lei lhes concede oportunidade para sugerir alteracdes do plano”.

A Assembleia Geral de Credores é o principal instrumento criado para dar poder
ao interesse dos credores que compde a participacdo de todos os credores sujeitos ao
Plano de Recuperacdo, divididos em trés classes: trabalhista, com garantia real e
quirografarios. E define os direitos e deveres diante do processo de recuperacao judicial.

Como agentes racionais, os credores buscam maximizar seus interesses e tendo
em vista que credores da mesma natureza possuem interesses convergentes, a legislagéo
os distribuiu em classes, para que defendam seus interesses através de um voto unificado.
Desta forma, o processo decisorio esta sendo agilizado e a comunicagéao entre os credores
e devedores esté sendo facilitada, reduzindo as assimetrias de informaces e incertezas.

Embora, neste conceito mais amplo a Assembleia Geral de Credores seja um
instrumento de reducdo dos custos de transagdo criado para defender o interesse dos
credores. Na prética hd uma aparente contradi¢do, pois ainda assim os custos de assimetria

de informag0es suficientemente elevados para que os credores sejam penalizados.
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Ainda na Tabela 3, chamou a atencdo duas falhas institucionais especificas da
Assembleia Geral de Credores que evidenciam problemas de incentivos da lei.

O primeiro é que a legislacdo estd cumprindo com a prioridade de pagamento de
créditos da classe Trabalhista, conforme o previsto pela legislacdo. Entretanto, Saddi
(2019, p. 360-361) aponta que o Inciso | do Art. 41 define a classe trabalhista como
“créditos derivados da legislacdo trabalhista” e isto abrange outros credores, como 0s ex-
empregados da empresa, ou aqueles que ajuizaram reclamacéo trabalhista com a empresa.

Desta maneira, integram a primeira classe, nao apenas aqueles que possuem a
relacdo de emprego com a empresa e parte-se do pressuposto que estes sao 0s Unicos
interessados na recuperacdo da empresa. Desse modo, existem conflitos de interesse
dentro desta classe com as decisdes em relagdo a empresa, entre aqueles que visam
recuperar a empresa e 0s que visam a faléncia, tendo em vista que serdo os primeiros a
receber os créditos e votam com igual peso dos empregados, serdo privilegiados.

O segundo ponto, é que os credores com Garantia Real na pratica, ndo possuem
um tratamento muito diferenciado daqueles credores que ndo o possuem, e isto demonstra
que ter garantias ndo traz mais seguranca aos credores no processo, o0 que € um problema
de incentivo da Lei. Segundo Saddi (2019, p. 361-362) “a qualidade e a protecao oferecida
pela legislacdo aos credores é um dos mais importantes fatores ndo s6 na determinacéo
da taxa de juros, como também na composi¢ao € no tamanho do mercado de crédito”.

O que se espera é que a legislacdo para atingir seus objetivos econdmicos promova
a cooperacdo e a eficiéncia, para que assim celebrem processos justos e que objetivem a
preservacdo da empresa como entidade econdmica, sem que se tenha um prejuizo
desproporcional aos credores. A LRFE aproximou os credores dos devedores durante o
processo judicial buscando maior envolvimento entre as partes, o que foi um avanco em
relacdo a antiga Concordata, mas ainda assim apresenta grandes ineficiéncias estruturais.

Na hip6tese da faléncia, pode haver a venda de todos os ativos para pagamento
proporcional ao passivo e isso exige uma sistematizacdo de prioridades para que o
procedimento falimentar seja 0 mais ordenado possivel. Ndo se consegue uma alocagao
eficiente dos recursos sem que existam os incentivos corretos que induzam a esta conduta.

Segundo Saddi (2019), os custos de transacdo em relacdo a faléncia estdo
associados a protecdo de direitos de propriedade de cada agente econdmico envolvido.
Quando os individuos transacionam estes direitos, incorrem em custos de informacdes,
negociacao e execucdo de contratos e se ndo forem adequadamente satisfeitos, a faléncia

ird acontecer, e entdo sera necessario um mecanismo ordenado de solucéo de conflitos.
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O processo falimentar entdo é uma tentativa de minimizar o impacto da
inadimpléncia e das incertezas de recebimentos de créditos legitimos, oferecendo maior
segurancga juridica. E deve minimizar os custos de transacdo ao longo do processo para
que os ativos sejam liquidados com o maior valor possivel e com uma distribuicéo
adequada aos credores, respeitando a ordem de prioridade entre as classes estabelecidas.

Saddi (2019) aponta que a lei avancou em relacdo a antiga Concordata, primeiro
porque quem adquirir uma empresa em estado de faléncia ndo se responsabilizara pelas
suas acOes judiciais ou inadimpléncia, facilitando a venda destas empresas. Segundo,
porque proporcionada uma transferéncia legal na venda de ativos. E por fim, que é dificil
aferir se a legislagdo aumenta a eficiéncia e o valor dos ativos em liquidagéo.

O Grafico 3 demonstra uma acentuada queda dos decretos de faléncia durante o0s
ultimos anos de vigéncia da antiga Concordata e os primeiros anos da nova legislacéo,
atingindo uma estabilidade nos decretos até o fim do periodo. A média das empresas
decretadas falidas por ano de 1991 até 2004 foi de 4149 e no periodo da LRFE de 2005
até 2019 a média foi de 1072, o que representa uma expressiva reducéo de 74%.

Gréfico 3 — Histérico de Empresas com Faléncia Decretada no Brasil entre 1991 e 2019.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Serasa Experian (2020).

Por certo, se modificou o padrdo do regime falimentar, reduzindo o nimero de
faléncias decretadas e este fato isolado demonstra um avanco para a nova legislacdo em
relagdo a antiga, tendo em vista que as suas funcdes sociais estariam sendo preservadas.

Entretanto, este movimento de queda nos decretos de faléncias a partir da nova

legislacdo ndo indica necessariamente que todas as empresas deixaram de falir para entdo
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se recuperarem, mas que uma grande maioria das empresas deixaram de falir e ficaram
amarradas judicialmente durante anos, extrapolando os dois anos previstos legalmente.
A 22 fase do Observatdrio de Insolvéncia (2018), apontou em uma amostra de 170
empresas que participaram do processo de recuperacdo judicial no estado de S&o Paulo
entre 2010 e 2016, que 97 (57,1%) continuaram amarradas judicialmente além dos dois
anos de acompanhamento fixado por lei. Enquanto 73 (42,9%) encerraram, 42 (24,7)
faliram e 31 (18,2%) se recuperaram dentro do prazo previsto, conforme a Figura 3.

Figura 3 — Desfecho das Recuperac@es Judiciais no estado de Sdo Paulo entre 2010 e 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da 22 fase do Observatorio da Insolvéncia do NEPI e ABJ (2018).

Nota: Amostra restrita para planos de recuperagdo que entre 2010 e 2016 foram aprovados até 01/06/2016.

Para que esta morosidade na recuperacdo judicial aconteca, a lei esta
flexibilizando seus prazos e concedendo aditamentos ao plano de recuperacdo. O
principio de preservar a empresa e a sua funcdo social é uma possivel justificativa.
Contudo, este € um ponto de atencdo porque ndo se pode recuperar as empresas a qualquer
custo, pois, neste caso externalidades negativas seriam repassadas a sociedade.

Sustentar legalmente uma empresa onerosa no mercado por muitos anos sob a
justificativa da sua funcéo social, ao invés de falir, pode ndo ser a melhor solucdo para
estimular a economia como prevé o Art. 47, ainda mais quando este é o perfil
predominante da Lei. Quando uma empresa esta em insolvéncia, normalmente medidas
drésticas sdo tomadas, como por exemplo, o corte de producdo, de empregos e a
liquidacdo de ativos abaixo do valor do mercado. E ndo ha qualquer garantia de que ao
final do processo ira se recuperar, e se acontecer € de Se esperar uma operacao enxuta.

Neste sentido, Costa (2017, p. 224) aponta que 0 que Se V€ € uma necessidade da

LRFE de atender ao mandamento constitucional sobre incentivar a atividade econdmica
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e preservar sua funcdo social da propriedade. E prorrogar o insucesso da empresa, € 0
caminho menos viavel, j& que o essencial é incentivar que a empresa volte a ser produtiva.

Na mesma linha, Lana (2020, p .21) expde que preservar uma empresa que nao
seja viavel ndo produz resultados eficientes, pois ndo atende os critérios da lei, sobre a
manutencdo da empresa viavel e da protecdo do interesse dos credores. Isto contribui para
que até mesmo o mercado de crédito crie uma inseguranca, capaz de aumentar o custo
das negociagdes futuras juntos aos financiadores, investidores e fornecedores.

Entdo, Cavalli (2019) complementa que convolar a recuperacdo judicial em
faléncia, ndo deve ser entendida como o fracasso da recuperacdo judicial e que esta seria
uma visao equivocada da legislacdo falimentar. A faléncia é apenas uma etapa que
determinados casos de insolvéncia devem percorrer. Ou seja, uma solugéo alternativa.

Diante destas consideracdes, é importante que o principio da preservacdo da
funcdo social da empresa ndo esteja influenciando uma contradicdo ao estimulo a
atividade econdomica, que sdo finalidades da legislagio e devem se suceder
sequencialmente. Deve-se aprimorar com maior critério a avaliagdo de custo-beneficio
das empresas que participam do processo judicial, na tentativa de que aquelas empresas
inviaveis e altamente onerosas para a economia ndo sejam sustentadas legalmente. E que
por vezes, o procedimento falimentar traria possivelmente maiores e imediatos retornos.

Desta forma, é importante que a LRFE apresente 0s incentivos corretos que
estimulem aos devedores a reducédo dos custos de producdo, transacdo e agéncia para uma
real condicdo de recuperacdo da empresa. A intervencdo da legislacdo deve acontecer no
sentido de reduzir os custos de transacdo, reduzindo as assimetrias de informacoes,
oportunismos e incertezas do processo, proporcionando maior cooperagdo, mas também
com penalizacOes para as partes que ndo estejam seguindo corretamente suas obrigacdes.

Como hipotese, se houvesse uma alternativa de os credores rejeitassem o plano de
recuperacao, e eles mesmos propusessem um plano alternativo aos devedores, estimularia
uma mudanga no comportamento dos devedores. Esta medida, criaria um incentivo ao
equilibrio de interesses, tendo em vista que os credores ganhariam poder de negociagdo
diante das precérias condic¢Bes de pagamento oferecidas pelos devedores.

Neste trabalho, foi possivel observar os mecanismos juridicos desta legislacdo
através de fundamentos econdémicos na perspectiva de reducdo dos custos de transacéo
do processo judicial e verificar se esta alcancando sua finalidade econémica. Que em
complemento aos dados empiricos e quantitativos chegou-se a conclusdo de que sdo

elevados custos de transagdo durante o processo judicial e que prejudicam a eficiéncia do
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instituto. A racionalidade limitada, o oportunismo, a incerteza e assimetria de informacao
ajudaram a evidenciar as falhas implicitas do processo de recuperagdo judicial.

Estes problemas precisam ser enfrentados, e para que os direitos de propriedade
sob os créditos e ativos das empresas sejam alocados de forma mais eficiente, os custos
de transacdo precisam ser reduzidos. Um cenario perfeito, sem duvidas, ndo existe. E
impossivel criar uma LRFE que elimine por completo os custos de transacao envolvidos,
por isso nunca deixardo de existir, mas é possivel minimiza-los aplicando os incentivos

corretos nos mecanismos juridicos que a legislacao dispde.

4. CONSIDERAGCOES FINAIS

A finalidade econdmica da Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia de Empresas
11.101/05 esta relacionada ao seu proposito principal de preservar a funcdo social da
empresa e estimular a economia. E a partir disso, dispde de mecanismos juridicos que
proporcionam, diante de um estado de insolvéncia, melhores condicdes de recuperacao
da empresa, convolando a faléncia apenas quando ndo houver mais alternativas.

Este tema ganha importancia diante da sua finalidade e no contexto de expressivo
crescimento desta legislagdo no ambiente de negdcios brasileiro, que por si, ja apresenta
grandes dificuldades ao exercicio de suas atividades e nas resolu¢des de insolvéncias.

Observou-se um importante avanco técnico da LRFE em relacdo a antiga
Concordata, que era um processo direcionado especificamente a faléncia e que
apresentava elevados custos de transacéo, tanto que perdeu sua credibilidade e estava em
desuso. O comportamento oportunista dos devedores em se aproveitar da legislacdo para
postergar suas dividas era evidente e a falta de participacdo dos credores durante todo
processo gerava um cenario de elevadas assimetrias de informac@es e incertezas.

A LRFE, continua dando margem para que o0 comportamento oportunista aconteca
nos Requerimentos, porque os devedores podem estar buscando a recuperacdo apenas
para postergar suas dividas, visando apenas 0 seu interesse individual. Isto acontece
porgue a assimetria de informacéo é custosa o suficiente para que se consiga fazer uma
adequada analise da viabilidade de recuperacdo da empresa, assim cumpridos oS
requisitos e as formalidades documentais, é deferido o processo judicial a empresa.

Este comportamento oportunista s6 seria barrado pelos credores diante da
avaliacdo do Plano de Recuperacdo, que teoricamente € o principal instrumento de

reducdo das assimetrias de informacdes, tendo em vista que apresentaria todas as
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informacdes sobre a empresa. Porem, na préatica os custos de informacdes sobre a empresa
continuam elevados e as condic¢Bes de pagamento oferecidas normalmente séo precarias.

Mesmo assim, a taxa de aprovacao dos planos de recuperacéo € elevada, pois 0s
credores como agentes racionais visando maximizar seus retornos, sem alternativas e com
receio de ndo recebimento dos créditos, acabam aprovando os planos. A Assembleia
Geral de Credores que seria 0 Unico mecanismo de defesa dos interesses e participagdo
dos credores durante o processo, ndo € o suficiente para eliminar os custos de transacao
na busca dos seus interesses. Além de apresentar conflitos de interesses dentro da classe
trabalhista e ndo conceder seguranca juridica para os credores com garantias reais.

Diante destas ineficiéncias, parece que a LRFE estd beneficiando mais aos
devedores do que aos credores e coloca em conflito a sua finalidade econémica que
objetiva a preservacdo da empresa e recuperar os créditos dos credores. Uma negociagédo
ndo é eficiente na medida em que as partes nao estdo se beneficiando proporcionalmente
e 0s incentivos aparentemente ndo estdo sendo aplicados de forma correta para que
estimule a cooperacéo e alcance os retornos sociais almejados.

A acentuada queda dos pedidos de faléncia observada na analise, ndo demonstra
necessariamente que as empresas estdo deixando de falir para se recuperarem. Pois, a taxa
de recuperacdo das empresas € baixa e a maior proporcdo das empresas esta amarrada
judicialmente durante muitos anos, além dos dois anos previstos legalmente. As empresas
estdo deixando de falir para perpetuarem sua o processo de recuperacdo em longo prazo.

O que ndo parece ser uma medida eficiente de preservacdo da funcdo social da
empresa e estimular a economia, tendo em vista que o processo judicial apresenta
elevados custos de transacdo e ndao hd nenhuma garantia da efetiva recuperacdo da
empresa posteriormente. Enquanto isso, devido a dindmica da economia, estes custos
estdo sendo repassados para a sociedade através de externalidades negativas, como por
exemplo, o mercado de crédito que é afetado pela inadimpléncia e riscos tomados.

O ponto € que o principio da funcdo social deveria ser observado com maior
critério pela legislagdo, porque ndo se deve recuperar as empresas a qualquer custo, tendo
em vista que esta onerando a sociedade enquanto uma empresa inviavel estd sendo
protegida legalmente. Por vezes, economicamente, a faléncia pode ser o melhor caminho,
realocando os recursos das empresas espontaneamente no mercado, dando sequéncia ao
ciclo produtivo. Entdo, a faléncia ndo deve ser vista como um fracasso da recuperagéo

judicial, mas uma etapa que determinados casos de insolvéncia devem percorrer.
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Portanto, a LRFE ndo esta reduzindo os custos de transacdo de forma eficiente,
pois verificou-se que a racionalidade limitada, assimetrias de informagdes,
comportamentos oportunistas e incertezas estdo fortemente presentes no processo
judicial. Estas ineficiéncias podem estar contribuindo para os baixos resultados
alcancados na sua pratica, colocando em duvida se a sua finalidade econémica esta sendo
atingida. Ao considerar um cendrio que cada vez mais empresas entram em recuperacao
judicial, mas a grande maioria fica amarrada judicialmente por anos e a taxa de
recuperacdo das empresas € muito baixa, assim repassando o0s custos para a sociedade.

A legislacdo deve atentar em encontrar incentivos principalmente para a reducéo
das assimetrias de informacdo sobre a viabilidade de recuperagdo da empresa. Com
melhores informagdes, os credores teriam maior oportunidade de decidir sobre o futuro
da empresa, e consequentemente reduziria 0 comportamento oportunista dos devedores.

Desta forma, pode-se concluir que os custos de transacdo oferecem uma adequada
perspectiva de analise econdémica da Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia de Empresas
no Brasil, integrando o Direto e a Economia em um olhar mais realistico dos fatos.

Diante de tais fatos, pode-se sugerir que sejam realizadas mudancas na LRFE, de
forma que proporcione uma reducdo dos custos de transacdo para que a sua finalidade
econdmica seja mais bem sucedida. Sabe-se oportunamente que em 24/12/2020 foi
sancionada a Lei 14.112 de 2020, na qual ocorreram diversas alteragdes na Lei 11.101 de
2005 e que em razdo do reduzido prazo ndo englobaram o objeto de analise deste estudo.

Estas alteracfes tardaram a acontecer depois de 15 anos de vigéncia, tendo em
vista que a realidade econémica do pais sofre grandes transformacdes em ciclos temporais
bem menores. E por isso, a legislacdo deve se adaptar com maior frequéncia, corrigindo
suas falhas institucionais em observancia dos seus resultados empiricos, para
proporcionar maior eficiéncia e seguranca juridica nas resolucdes de insolvéncia do pais.

Seguramente, 0 presente trabalho ndo teve como objetivo esgotar o tema e sim
evidenciar a importancia desta legislacao e seus resultados praticos por uma perspectiva
econbmica, para que incentive o debate com o fim de buscar melhorias sobre este assunto.

Como sugestdo, estudos adicionais de anélise da Lei de Recuperacdo Judicial e
Faléncias sob a perspectiva da Teoria dos Custos de Transagao seriam interessantes sobre
o0 efeito da pandemia do COVID-19 durante o ano de 2020 considerando as medidas
aprovadas pela camara no PL 1.397/20 e sobre as atualizacOes realizadas pela nova Lei

14.112 de 2020, no qual modificou significativamente o sistema de insolvéncia brasileiro.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2019-2022/2020/Lei/L14112.htm#art1
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