Para o advogado Ivo Waisberg, permitir
que a Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica (CCEE) desligue ou rejeite
empresas em recuperacdo é afrontar dire-
a tamente a Lei 11.101/05. Pg.3
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A garantia fiduciaria e a interpretacao da lei

Execucao de bens alienados ou cedidos como garantias de empresas que pedem recuperacao judicial
nao é consenso no judiciario

) A

Dr. Daniel Carnio, juiz titular da 12 Vara de Faléncias
e Recuperacoes Judiciais de Sdo Paulo/SP

or lei, um bem dado como garantia

de uma divida pode ser executado

caso o contrato ndo seja honrado.
Porém, no caso de uma empresa pedir
recuperacdo judicial, tendo bens cedidos
como garantia em algum contrato em vi-
géncia, eles poderao ser executados ime-
diatamente? A execucdo precisa respeitar
o periodo de elaboracdo do plano de recu-
peracao judicial? Sdo questdes como essa
que vém suscitando discussées no judici-
ario brasileiro, principalmente quando se
trata de contratos envolvendo alienacdo
ou cessao fiducidria.
Como ponto comum, estas modalidades
conferem ao credor a posicdo de titular da
propriedade fiducidria do bem oferecido
em garantia. A diferenca é que contratos
com alienacdo referem-se a bens iméveis
e moveis infungiveis, com regulacdo pelo
Cédigo Civil e legislacgdo civil especial. En-
quanto os que detém cessdo referem-se a
direitos (bens méveis fungiveis) e a titulos

Economia brasileira comeca a caminhar sozinha

pesar de vivermos em um cené-
Ario politico nacional conturbado,

com desvios de verbas em va-
rios estados, municipios e também na
Unido, discussoes juridicas que abalam
a credibilidade do Pais e problemas de
seguranca publica, a economia brasilei-
ra vem trazendo noticias positivas.
No ultimo ano, a inflagdo (medida pelo
IPCA) em doze meses caiu de 8,48% (até
outubro 2016) para 2,70% (até outubro
2017). Esta continua queda abriu espa-
¢o também para a reducdo da taxa de
juros fixada pelo Copom (SELIC), que
migrou de 14,15% em outubro de 2016
para 7,5% no mesmo més de 2017. Este
cendrio contribui para um maior acesso
ao crédito, o que ajudou elevar o consu-
mo e aumentar o nivel de investimentos.
Esta roda que comeca a se movimentar
trouxe um pequeno incremento nas con-
tratacoes. Em marco, a taxa trimestral
de desemprego era de 13,7% e em agos-
to de 12,6%. O nimero de pessoas ocu-
padas registrado em agosto foi de 91,1
milhoes, um aumento de 1,1%, ou cerca
um milhao de novos empregos. Caso 0s

de crédito e tém regulacdo propria na Lei
de Mercado de Capitais (art. 66-B da Lei n°
4728/65).

A andlise desses contratos dentro de um
processo de recuperagdo judicial deveria
seguir basicamente a interpretacdo do 3°
paragrafo do artigo 49 da Lei 11.101/05
que regula a recuperacao judicial, a Extra-
judicial e a Faléncia do empresério e da so-
ciedade empresaria.

“O sistema legal de recuperacdo judicial
optou por excluir dos seus efeitos os cré-
ditos garantidos fiduciariamente, seja por
cessdo ou por alienacao fiducidria.”, expli-
ca Daniel Carnio, juiz titular da 12 Vara de
Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Sao
Paulo/SP e membro do grupo de trabalho
do Ministério da Fazenda para reforma da
Lei de Recuperacdo e Faléncias.

Porém, recentes decisées do Superior Tri-
bunal de Justica (STJ) vém mudando esse
entendimento e indicando que essa ex-
cecao deve ser aplicada apenas a bens de
capital, coisas méveis e infungiveis, utili-
zados pela devedora para a fabricagdo de
seus produtos ou para a prestacdo de seus
Servicos.

Para Carnio, essa talvez ndo seja a melhor
interpretacdo, ao considerar as finalidades
da recuperacao judicial: “Deve-se enten-
der que qualquer bem essencial ao desen-
volvimento da atividade da devedora deve
ser objeto da protecdo legal e nao apenas
aqueles que possam ser definidos como
bens de capital. A intencdo da norma é
permitir o funcionamento da recuperan-
da, sem a retirada do bem oferecido em
garantia fiduciaria, até que o plano seja
negociado com os credores. Nesse sen-
tido, qualquer bem - fundamental para a
preservacao das atividades da empresa em
recuperacdo - e nado somente bens de ca-
pital, ainda que tenham sido alienados ou
cedidos fiduciariamente, ndo poderao ser
retirados da esfera de disponibilidade e de

principios econdmicos se mantenham
estdveis e as reformas sejam aprovadas,
este panorama podera melhorar ainda
mais nos préoximos 12 meses.

Quando olhamos para o lado dos inves-
tidores, verifica-se que no inicio de ou-
tubro do ano passado, o Ibovespa regis-
trava pouco mais de 59 mil pontos, bem
abaixo dos atuais 76 mil. No acumula-
do até setembro, as exportacdes salta-
ram de US$ 139 bilhées em 2016 para
US$ 164 bilhoes, um aumento de 18%,
0 que contribuiu para elevar o supera-
vit da balanca comercial em 47%, atin-
gindo US$ 53 bilhdes. A safra de graos,
por exemplo, deve crescer acima de 30%
neste ano, superando as 240 milhdes de
toneladas.

Ja a producado industrial, teve alta de
1,5% neste ano. Na comparagao com
agosto de 2016, as estatisticas do IBGE
mostram que a producdo subiu 4,0%.
Como reflexo, a Confederagao Nacional
da Inddustria indicou uma melhora de
3,7 pontos na confianca do empresaria-
do, quando comparado com outubro do
ano passado.

utilizacdo da devedora”.

Ainda no entendimento do juiz, um con-
trato com cessdo fiducidria (cessdo de re-
cebiveis), por envolver crédito, é essencial
ao desenvolvimento da atividade empre-
sarial e, portanto, também nao deveria ser
retirado da esfera de utilizagdo da devedo-
ra durante o stay period (180 dias prorro-
gaveis). “O crédito é sempre mais essencial
que qualquer bem de capital, uma vez que
nao podera ser substituido por outro bem
em locacdo. Uma mdaquina pode ser subs-
tituida por outra alugada, mas o crédito
ndo. Por isso, conclui-se que o crédito é
sempre mais essencial que qualquer bem
de capital”, relata Carnio.

"O crédito
é sempre
mais essencial
que qualquer
bem de capital”

As decisoes do STJ sobre a esse tema, no
ambito da Lei 11.101/2005, vém seguindo
a defesa de que os credores que tém alie-
nacdo fiducidria de bens de capital essen-
ciais, na maioria dos casos maquinas, nao
poderiam exercer sua garantia; enquanto
que os detentores da cessdo fiducidria de
recebiveis, que seriam créditos, em tese,
poderiam continuar a receber normal-
mente.

A justificativa é de que esses créditos de
cessdo fiducidria ndo se encontram no
estabelecimento da devedora e, por isso,
seria vidvel a aplicacdo da chamada trava
bancdria, permitindo a retirada dos crédi-
tos pelos bancos.

“Tal entendimento viola o Pars Conditio
Creditorum, na medida em que desigua-

Mesmo que ainda de forma modesta,
estes nimeros melhoram a atividade
econdmica que impactam também na
arrecadacao de tributos e nas contas pu-
blicas. Nao é a toa que recentemente o
Fundo Monetario Internacional (FMI)
revisou as projecdes para economia bra-
sileira com estimativa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) de 0,7%
em 2017 e, para 2018, de 1,3% para 1,5%.
Vale ressaltar, entretanto, que estas
perspectivas favoraveis observadas ape-
nas serdo perenes se as contas publicas
- déficit fiscal de 2017/18 - forem ajusta-
das para que a partir de 2019 tenhamos
o seu equilibrio restabelecido.

Todo este cendrio mostra que a econo-
mia brasileira, apesar dos desafios exis-
tentes no ajuste das contas publicas,
vem se descolando das interferéncias
politicas e sociais, voltando a caminhar
com passos proprios ao mostrar sinais
bem nitidos de recuperacao. Para o em-
presdrio que deseja pegar carona neste
bom momento e retornar ao crescimen-
to de forma sustentavel, essa é a hora de
se planejar, identificar as oportunidades

la credores titulares da mesma posicao
juridica. Tanto o titular da garantia da
cessdo quanto o titular da garantia da
alienacdo sao titulares da posicdo de
proprietarios fiduciarios, conforme de-
fine o art. 49, §3° da Lei. Nesse sentido,
permitir que o titular da cessdo retire os
recebiveis da esfera de utiliza¢do da re-
cuperanda durante o stay period coloca-
-0 em posicdo muito mais favoravel do
que o titular da alienacdo fiducidria de
uma mdaquina que nao poderd ser reti-
rada do estabelecimento durante o mes-
mo periodo. E nada justifica esse trata-
mento diferenciado, se a lei os coloca no
mesmo patamar, visto que ambos sdo
proprietarios fiducidrios (por cessdao ou
por alienacao)" avalia Carnio, que vé a
andlise do STJ como prejuizo ao proces-
so recuperacional e por consequéncia
a todos credores. “Privar a recuperanda
dos recebiveis cedidos fiduciariamente
em garantia é muito mais grave do que
retirar do estabelecimento da devedora
a maquina alienada”, completa.

Nesse caso, a alteracdo na Lei de Recupe-
racdo Judicial proposta pelo Ministério
da Fazenda e que facilitard considera-
velmente os processos relacionados ao
tema, nao terd efeito prdtico, uma vez
que a legislacao existente ja traz subsi-
dios suficientes para anélise desse tipo
de contrato. Porém, toda essa polémi-
ca pode ser resolvida, a medida que os
magistrados busquem a interpretacao
adequada, garantindo que a ferramenta
da recuperacao judicial consiga cumprir
seu papel primordial, como aponta Car-
nio: “Os interesses privados dos envolvi-
dos no processo de recuperacdo sempre
deverdo estar sujeitos ao interesse maior,
de aspecto social, representado pela pre-
servacdo dos beneficios econdmicos e
sociais decorrentes da preservacdo da
atividade empresarial vidvel”.

de negociacdo e fazer os ajustes neces-
sarios para poder acompanhar este ele-
vador de boas noticias.

Pedro Magalhdes é s6cio da EXM
Partners.
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Obrigatoriedade do registro de crédito fiduciario
Registro torna publica cessao do crédito e evita duplicidade de garantia

Dr. Ricardo Alves Athaide, s6cio do Athaide,
Garcia & Nepomuceno Advogados

nao obrigatoriedade do registro

de contrato para a efetiva

onstituicdo da garantia na
cessdo fiducidria, aceita recentemente
pelo Superior Tribunal de Justica (STJ),
é mais um capitulo polémico dentro
de um dos temas mais controversos
do processo de recuperacdo judicial.
RE-ACAO conversou com o advogado
Ricardo Alves Athaide, s6cio do Athaide,
Garcia & Nepomuceno Advogados Asso-
ciados, que acredita que “a maioria dos
tribunais aplica o §3°, do artigo 49, da
Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia
(11.101/05), de forma seca e prematura”’ e
enfatiza sobre a importancia de seguir o
registro de todos os acordos determinados
em contrato, pois “ndo existe justificativa
plausivel em “tapar os olhos” quando o
dispositivo é juridico”.

RE-ACAO: Como a cessdo fiducidria de

recebiveis é tratada atualmente nos
processos de recuperacao judicial?

RA: Hoje, existem diversas decisoes

e entendimentos relativos a cessdo
fiducidria de recebiveis, algumas a favor
e outras contra a sua sujeicdo aos efeitos
da recuperacdo judicial. A maioria dos
tribunais aplica o §3°, do artigo 49,
Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia
(11.001/05), de forma seca e prematura
sobre cada caso. Por sua vez, uma
minoria vem atuando de forma teérica e
condizente com a realidade, analisando
de forma profunda, correlacionando
cada caso com a interpretacdo legal,

]
“Em
Destaque

Prazo de fiscalizacao na
Recuperacao Judicial

De acordo com a Lei de
Recuperacao Judicial e
Faléncias (11.101/05) em vigor,
a fiscalizacdo de um processo
de recuperacdo, realizado pelo
administrador judicial, deve
durar, no minimo, dois anos, a
partir da data de homologacao do
plano pelo juizo.

especialmente se os bens dados em
garantia sdo essenciais ou ndo a atividade
e a continuidade empresarial.

Em apertada sintese, estes tribunais -
assim como alguns juristas com quem
ja tive a oportunidade de discutir e
assistir  suas palestras — convergem
no sentido de que se o bem dado em
garantia fiducidria é primordial para
a continuidade empresarial, gerando
empregos, pagamento de impostos, por
que considerd-lo como extra-concursal?
Antes desta decisdo, é preciso aplicar de
forma veemente o artigo 47 da LRE onde
o principio bdsico é a preservacao da
empresa, que deve ser vidvel, ndo para
0 sOcio, mas para a sociedade. Nao se
pode fechar os olhos e, como se fosse um
célculo exato, deixar de avaliar caso a caso.
Contudo, existem outros entendimentos,
como o do Tribunal de Justica do Estado
do Mato Grosso do Sul, que declaram
de forma veemente e sistemdtica a
inconstitucionalidade dos §§3° e 4°, do
artigo 49 da LRE tendo em vista a evidente
contradicdo com a Constituicdo Federal,
uma vez que ao determinar a ndo sujeicao
dos créditos bancdrios - principalmente
cessdo fiducidria de recebiveis - a
recuperacdo judicial, viola normas e
principios constitucionais (art. 170),
por conferir tratamento diferenciado
aos créditos bancdrios, tornando-os
privilegiados. Eu compartilho do mesmo
entendimento, lembrando que a maioria
dos créditos aportados em uma empresa
advém de instituicoes financeiras.

RE-ACAO: E como resolver essa
divergéncia dentro da esfera dos
tribunais?

RA: Os tribunais superiores ainda
nao se manifestaram sobre este tema,
mas acredito que ao serem instados a
apreciacao, poderemos ser surpreendidos
com novos entendimentos, influenciando
outros tribunais no mesmo sentido.

No que tange a recuperacdo judicial,
deve ser observada a preservacdo da

N

empresa aliada a sua funcdo social.
Desta forma, a sujeicdo dos créditos
forneceria mais um instrumento para
que a empresa em recuperacdo possa
adimplir suas obriga¢oes de forma efetiva,
mantendo, portanto, a sua funcdo junto a
comunidade.

RE-ACAO: Recentes julgados do STJ

7z

entenderam que ndo é necessidrio o
registro do contrato de cessao fiduciaria

Quando a fiscalizagdo do processo
de recuperacdo judicial é encerrada,
a recuperanda deixa de carregar
a expressao ‘“em Recuperacao
Judicial”, o que, teoricamente, traz
beneficios a todos os envolvidos. A
companhia volta a ter crédito para
realizar inves-timentos, melhora
sua imagem comercial e, para
aquelas que tém capital aberto,
valoriza as suas agoes.

Entretanto, em dois casos recentes —
ENEVA e Zamin Amapda Mineracao —
os Tribunais de Justicade Sdao Paulo e
Rio de Janeiro colocaram em cheque
adeterminacao deste prazo minimo
ao possibilitar o encerramento do
processo em periodo inferior a 24
meses. No caso da ENEVA, a rapida
quitacdo da divida com 87,5% dos

de recebiveis para que a garantia seja
plenamente efetivada. Em sua opiniao,
este entendimento é o mais correto?

RA: Ndo concordo com esta andlise. O
artigo 1.361 do Caédigo Civil, §1°, dispoe
de forma clara e precisa ao determinar
que “Constitui-se a propriedade fiduciéria
com o registro do contrato, celebrado por
instrumento publico ou particular, que
lhe serve de titulo, no cartério de registro
de titulos e documentos do domicilio
do devedor ou, em se tratando de
veiculos, na reparticio competente para
o licenciamento, fazendo-se a anotacao

"Se 0o bem dado em
garantia fiduciéaria
é primordial para
a continuidade
empresarial,
gerando empregos,
pagamento de
impostos, porque
considera-lo como
extraconcursal?”

no certificado de registro”. Portanto, ndo
podemos dar interpretacdo diversa ao
que consta no dispositivo, desde que nao
haja contradicdo com outro dispositivo
legal.

Partindo do pressuposto da Cédula de
Crédito Bancario — CCB, que possui
legislacdo propria - Lei n.c 10.931/2004
- e que em seu artigo 42 indica que “a
validade e a eficdcia da Cédula de Crédito
Bancdrio ndao dependem de registro, mas
as garantias reais, por ela constituidas,
ficam sujeitas, para valer contra terceiros,
aos registros ou averbacdes previstos na
legislacdo aplicdvel, com as alteracoes
introduzidas por esta Lei”; considero
que deve haver o registro da CCB no
cartéorio de titulos e documentos e, caso
a garantia seja bem imoével, que também
seja feito o registro no cartério de registro
de iméveis. A Lei n.° 6.105/73 de Registros
Publicos, dispde ser necessario o registro
principalmente dos instrumentos de
cessdo de crédito, conforme consta em
seus artigos 127, I; 129, 9e.

Assim, com base no art. 49, §3°, da
Lei 11.101/05, deve-se registrar o

credores fez com que a fiscalizacado
se encerrasse em 13 meses. Ja o
grupo Zamin Amapéd Mineracao
pode ter o seu processo concluido
em apenas 12 meses, devido a uma
proposta aprovada em assembleia.

Essa mudanca de entendimento
estd pautada, por alguns juizes,
no novo Codigo de Processo
Civil (CPC), que permitiu as
partes envolvidas no processo
de recuperacdo judicial estipular
mudan¢as nos procedimentos,
desde que realizados em comum
acordo. Porém, esta alternativa de
encerramento prematuro enfrenta
resisténcia dos credores, que temem
nao receber as parcelas futuras.

Toda esta discussdo referente ao

instrumento de cessdo de direitos
creditérios nos cartérios de registros de
titulos e documentos nos domicilios do
devedor; caso ndo haja, este crédito deve
ser considerado como quirografério.

Por fim, o Tribunal de Justica do Estado
de Sdo Paulo, editou a sumula n.c 60 “A
propriedade fiducidria constitui-se com
o registro do instrumento no registro
de titulos e documentos do domicilio do
devedor”. Ou seja, ndo existe justificativa
plausivel em “tapar os olhos” quando o
dispositivo juridico é claro.

RE-ACAO: A auséncia do registro deve ser
considerada uma infracao ao principio
da publicidade, uma vez que é por
meio do registro que terceiros tomam
conhecimento do 6nus que recai sobre o
bem?

RA: Sim. Além de constituir juridicamente
a garantia para tal pretensao, terceiros
interessados em constitui-la ndo seriam
surpreendidos, por exemplo, com que
a garantia seja dada mais de uma vez a
credores distintos. Ainda considerando
que a Lei de Registros Publicos enfatiza,
de maneira clara, a necessidade da
publicidade através do devido registro.

RE-ACAO: Somente o registro no
cartorio de titulos e documentos é capaz
de conferir efeitos contra terceiros aos
contratos de alienacao fiducidria, sem
especificar se os bens sdao fungiveis ou
infungiveis (conforme artigo 129, §5°, da
Lei 6.015/75 - Lei de Registros Priblicos)?

RA: Nao. No caso da alienag¢do fiduciéria
de imo6vel, além do registro no cartério
de titulos e documentos da Cédula de
Crédito Bancério (disposicdo legal), o
instrumento de alienacdo tem que ser
registrado no cartério de registro de
iméveis, conforme artigo 23 da Lei n.°
9.514/97.

RE-ACAO: Este dispositivo ndo seria
capaz de manter a obrigatoriedade do
registro prévio com o objetivo de afastar
os efeitos da recuperacdao judicial do
crédito garantido por cessao fiduciaria
de recebiveis?

RA: Sim, este dispositivo é capaz de
manter a obrigatoriedade. Entretanto,
existem questdes que vao além do
registro e que precisam ser analisadas e
discutidas perante os tribunais como a
inconstitucionalidade ou nao dos §§ 3° e
40, do artigo 49 da LRE

prazo de fiscalizacdo ganha forca
no meio juridico, ainda mais em
um periodo de reformulacdo da
Lei de Faléncia e Recuperacao
Judicial analisada pelo grupo de
trabalho formado pelo Ministério
da Fazenda. Entretanto, € preciso
considerar que uma empresa que sai
dafiscalizacdo dajustica ainda pode
ser questionada pelos seus credores
no caso de descumprimento de
pagamento estipulado no plano, o
que pode até levar a sua faléncia.
Neste sentido, os legisladores
precisariam considerar se o mais
importante é a agilidade ou a
efetividade do cumprimento do
plano, além de definir claramente
quais sdo os parametros e critérios
que determinam uma antecipacao
do término da fiscalizacao.

pag. 2

N \A0.



No apagar das luzes

Empresas em recuperacao judicial lutam na justica para continuar como
agentes no mercado de energia

ecentemente, a Camara de Comer-
Rcializagéo de Energia Elétrica (CCEE)

passou a exigir certidao negativa de
faléncia e recuperagdo judicial de novos
membros e a desligar empresas que
entram em recuperacdo judicial, o que tem
causado polémica no judicidrio brasileiro.
Em conversa com Re-A¢do, o advogado
Ivo Waisberg, socio do escritério Thomaz
Bastos Waisberg Kurzweil Advogados e
Professor de Direito Comercial da PUC-
SP, analisa os impactos no mercado dessa
decisdo: “Permitir que se desligue ou
rejeite empresas é afrontar diretamente a
Lei de Recuperacao Judicial”.

RE-ACAO: O senhor concorda com as re-
gras da CCEE que exigem certidao negati-
va de faléncia e recuperacio judicial para
adesao de novos membros?

IW: Criar barreiras contra empresas em
procedimentos de insolvéncia ndo é um
assunto novo. E em geral tem prevalecido a
retirada dessas barreiras para viabilizar a re-
cuperacdo judicial e seus beneficios sociais.
O judicidrio ja enfrentou o mesmo tema e
prevaleceu a interpretacdo da Lei de Lici-
tagdes, em conjunto com a Lei 11.001/05,
na qual se busca a criacdo de um ambiente
onde se possa assegurar meios e condi¢oes
para a preservacdo da empresa, a manuten-
¢do dos postos de trabalho e a continuida-
de da fonte de geracao de receitas, inclusive
para o pagamento de tributos. Nessa linha,
o Superior Tribunal de Justica (STJ) ja con-
firmou a dispensa de certiddes de faléncias
e concordatas dentre os requisitos para a
participacdo em licitacoes, bem como para
a continuidade de contratos em processos
ja vencidos por licitantes em recuperacao.
Essa constatacdo deveria pautar as decisoes
acerca da participacdo de empresas em re-
cuperac¢do na CCEE. O raciocinio contrério
a esse entendimento, que tem prevaleci-
do em alguns tribunais, ndo se coaduna
com nossa visdo ao ordenamento juridico
brasileiro. Nao permitir que uma empresa
permaneca ou se vincule a CCEE pelo sim-
ples fato de estar se valendo de seu direito
constitucional € um ato contrdrio a prépria
economia nacional.

RE-ACAO: A CCEE pode expulsar um de
seus membros pelo simples fato deste ter
requerido recuperacao judicial?

IW: Entendemos que nao. A CCEE atua sob
a forma de um modelo associativo e o seu
principal argumento, ao qual parte do ju-
dicidrio tem dado guarita, é o de que se os
requisitos para o cumprimento das obri-
gacoes ndo sdo pontualmente atendidos,
a CCEE teria a prerrogativa de efetivar o
desligamento de membros. A recuperacdo
judicial acaba sendo interpretada como
premissa para justificar que o associado
ndo cumprird suas obrigacoes. Este racio-
cinio postulado pela CCEE é perverso e vai
contra os principios da Lei 11.101/2005.
A recuperacdo judicial acaba sendo inter-
pretada como premissa para justificar que
o associado ndo cumprird suas obrigacoes.
Este raciocinio postulado pela CCEE é
perverso e vai contra os principios da Lei
11.001/05. O ordenamento juridico bra-
sileiro deve ser interpretado de modo sis-

RE JXON0)

temdtico e completo. Se o préprio legisla-
dor teve como meta preservar a atividade
econOmica, permitir que se expulse um
membro ou impedi-lo de comercializar a
energia produzida é efetivamente acabar
com a atividade empresarial por uma libe-
ralidade injustificada. A recuperanda fica
no pior dos mundos: ndo pode cumprir as
obrigacoes anteriores ao pedido, por proi-
bicao legal de satisfacdo de créditos antes
do plano aprovado, e é punida com o des-
ligamento arbitrario em razdo de sua situ-
acdo juridica.

RE-ACAO: Recentemente o Tribunal de
Justica de Sao Paulo reconheceu a posi-
¢ao da CCEE de nao aceitar a adesao de
empresas em recuperacao judicial. O se-
nhor concorda com a decisao?

IW: Respeitando a posicdo do Tribunal,
esse ndo nos parece o melhor caminho
sistémico. A decisdo acabou atribuindo a
essa associacdo civil, que é ligada a ANE-
EL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica),
a prerrogativa de ndo aceitar e até desligar
membros que estejam em procedimento
de insolvéncia, sob um pretexto constitu-
cional de liberdade associativa. Contudo,

"Permitir que se
expulse um membro
ou impedi-lo de
comercializar a
energia produzida é
efetivamente acabar
com a atividade
empresarial por
uma liberalidade
injustificada.”

ignorou que o direito de acessar o judici-
ario é parte das clausulas pétreas da cons-
tituicdo e o procedimento de recuperagao
judicial foi trazido por uma lei ordindria,
aprovada no Congresso Nacional. Ou seja,
o Estado da o direito de pleitear a recupe-
racao aos empresdrios que se enquadrem
na Lei 11.001/05 e o faz para o bem pu-
blico. Parece-nos uma arbitrariedade, por
parte de uma associacao civil, desligar ou
rejeitar membros pelo fato de estarem sob
o procedimento de insolvéncia salvaguar-
dado pelo préprio Estado.

RE-ACAO: Por outro lado, a Justica do Rio
de Janeiro determinou que as associacoes
civis estdao impedidas de rejeitar o acesso
de empresas em recuperacao judicial aos
seus quadros.

IW: Em nossa visdo é a determinag¢do mais
adequada. S6 é possivel haver recuperacao
se a empresa puder atuar. Se hd o desliga-
mento dos quadros associativos da CCEE,
a empresa ndo pode mais injetar energia
no sistema nacional, ndo serd capaz mais
de vender essa energia e, consequente-
mente, ndo gerard caixa para se manter
viva e pagar seus débitos. Permitir que se
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Dr. Ivo Waisberg, sécio do escritério Thomaz
Bastos Waisberg Kurzweil Advogados e Professor
de Direito Comercial da PUC-SP

desligue ou rejeite empresas é afrontar di-
retamente a Lei de Recuperacdo Judicial.

RE-ACAO: Uma massa de decisdes simila-
res a decisdo carioca poderia prejudicar a
CCEE?

IW: Acho que ndo, pois permitiria que agen-
tes do sistema continuassem a operar. Os
pagamentos dos créditos podem ficar sus-
pensos até a aprovacdo do plano, mas a em-
presa podera continuar a gerar a atividade
econdmica necessdria para a continuidade
no sistema. Devemos lembrar que a conti-
nuidade do cumprimento das obrigagdes
pos recuperacdo judicial é uma premissa;
assim, ndo haveria risco para CCEE, ela po-
deria se valer deste direito caso algo ocor-
resse no futuro, mas nao em razao da divida
do passado que serd reestruturada no pla-
no. Talvez possa até ser tratada de forma
especial no plano pela questdo estratégica
da sua funcdo na atividade da recuperanda.

RE-ACAO: O principio da livre associa¢do
pode ser relativizado a fim de permitir
que o processo da recuperacdo da em-
presa possa ser plenamente observado?

IW: Sim. E néo s6 pode como deve ser rela-
tivizado. O artigo 53 e seguintes do Cddigo
Civil disciplinam a regra das associacdes
civis. A natureza desse modelo associativo,
conforme descrita pelo legislador, é “unido
de pessoas que se organizem para fins ndo
econdmicos” e também fica determinado
que “ndo h4, entre os associados, direitos e
obrigacgdes reciprocos”, ou seja, o problema
ja estd equacionado: a cada associado é ra-
teado o agrupamento dos custos operacio-
nais da CCEE, bem como dos investimentos.
O risco de mercado é o mesmo de qualquer
outra atividade. Se um associado nao pode
cumprir integralmente com sua parte no
rateio, a CCEE precisa redimensionar seus
custos e investimentos de acordo com o que
couber no relacionamento comercial com
seus proprios associados. Nao diferente de
solucoes de mercado para outros ambientes
empresariais. E anote-se que a associacdo a
CCEE ndo é€ tdo livre assim, na pratica é con-
dicdo obrigatéria para desenvolver a ativida-
de. A CCEE nao é um clube opcional como
faz parecer ao aludir ao principio associativo.
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NO RADAR

Wl EXM Partners em Curitiba-
Com 16 anos de atuacdo e mais
de 100 casos de reestruturacao,
recuperacdo de empresas e admi-
nistracao judicial, a EXM Partners
desembarcou em outubro na ca-
pital paranaense, para atender o
judicidrio e as empresas do estado
que passam por dificuldades finan-
ceiras. O escritério em Curitiba é o
quarto da consultoria — ja instala-
da em S3o Paulo, Ribeirdao Preto e
Salvador; e que atua em diversos
segmentos, tais como agronegocio,
bens de capital, energia, constru-
¢do, infraestrutura, farmacéutico,
aviacdo, logistica, dentre outros. A
EXM Partners oferece servicos de
turnaround e reestruturagdo, recu-
peracdo judicial, administracao ju-
dicial, auditoria e consultoria.

“lll Mudangas na Lei 11.001/05 — As
alteragdes na Lei de Recuperacgao
Judicial e Faléncias, propostas pelo
Ministério da Fazenda, foram enca-
minhadas para a Casa Civil, onde
poderdo sofrer alguns retoques an-
tes de serem colocadas em votagao
na Camara.

Entre as mudancas propostas estd a
reducao do prazo de 180 dias para a
venda de ativos na faléncia. O nao
cumprimento desse prazo podera
impactar na penalizacdo do admi-
nistrador judicial da massa falida,
nomeado pelo juiz, que podera até
mesmo ser destituido de suas fun-
¢Oes no processo.

Outro ponto que divide opinides
é a possibilidade do Fisco ganhar
poder de solicitar a faléncia da em-
presa em recuperacao judicial.

+lll Agéncias reguladoras e a recu-
peracao judicial - No inicio de se-
tembro, a agéncia Nacional de Te-
lecomunica¢des (Anatel) solicitou
que os seus créditos fossem exclu-
idos do processo de recuperacao
judicial da Oi — a maior operadora
de telefonia do pais -, argumentan-
do que créditos publicos ndao po-
dem ser tratados da mesma forma
que os privados. Esta discussao nos
tribunais acontece desde agosto,
quando a 82 Camara Civel do Tri-
bunal do Estado do Rio de Janeiro
deu ganho de causa a Oi, fazendo
com que a divida com a agéncia
reguladora, estimada entre R$11 e
R$13 bilhoes, permanecesse inse-
rida no processo de recuperacao
judicial. Na ultima movimentacao,
antes do fechamento desta edicao
de Re-Acdo, a ministra da AGU,
Grace Mendonca, submeteria duas
alternativas ao presidente Michel
Temer, indicando que a divida da
Anatel seria negociada a parte, ne-
cessitando de uma medida legal
para dar a empresa um prazo de
pagamento de 12 ou 20 anos.

"Il Agiicar Espanhol — No final de
setembro, a Abengoa Bioenergia
Brasil, braco sucroenergético do
conglomerado espanhol, entrou
com pedido de recuperacado judi-
cial, justificado pela crise politi-
ca e econdmica do Brasil, a queda
dos precos do ac¢ticar no mercado
internacional e a falta de crédito
ao setor. O processo envolve trés
usinas no interior paulista - San-
ta Cruz das Palmeiras, Sao Jodo da
Boa Vista e Santo Antonio de Posse.
A matriz na Espanha também en-
frenta um processo de recuperacao
judicial, enquanto no Brasil o bra-
¢o de transmissdo de energia ja tem
um plano de recuperacao aprovado
desde agosto deste ano.

pag. 3



O primeiro passo para a reestruturacao empresarial

Cultura corporativa no Brasil nao privilegia a prevencao e gestores ainda procuram ajuda como tabua de salvacdo

—

André Rocha, s6cio da EXM Partners

falta de recursos em caixa para
Al:onrar dividas é uma das principais
ausas da mortalidade de empresas
no Brasil. O estudo Mosaic Business da
Serasa Experian aponta que 33,61% das 17
milhdes de empresas existentes no Pais tém
indicadores financeiros que demostram
estado de instabilidade, for¢ando-as a
uma restruturacao econdmico-financeira.
Esses problemas nao estdo apenas rela-
cionados a crise no Brasil ou as altas taxas
de juros cobradas por bancos. Parte desse
cendrio conturbado nasce de dentro da
empresa, fruto da auséncia de controles e
de uma gestdo financeira que garantam o
pagamento das obrigacdes e mantenham
0s negadcios, ao menos, em pé.
Diversas empresas brasileiras que
entraram em recuperacao judicial ou tem
a faléncia decretada apresentaram claros
sintomas de ma gestao, sem nunca terem
sido “medicadas’.
A Unimed Paulistana, que teve a faléncia

decretadaem2015,éum casoemblemético.
Auditoria realizada recentemente indicou
que havia fortes indicios de problemas
na gestdo, todos negligenciados, que
resultaram em dificuldades financeiras
iniciadas em 2009. Dentre eles, problemas
nos controles internos, principalmente
no que diz respeito a movimentacao dos
contratos de adesdo, além de R$ 97 milhdes
em dividas tributérias.

Nesses casos, assim como um paciente
precisando de cuidados, uma empresa
com problemas financeiros também
apresenta sintomas visiveis e perceptiveis,
como explica André Rocha, s6cio da EXM
Partners: “Os primeiros sinais de desgaste
aparecem quando se comeca a pagar juros
elevados para financiar o capital de giro e,

“Durante o periodo
de estabilizacao... a
empresa devera ser
gerida por caixa e
nao por resultado”

consequentemente, atrasar pagamentos
e acumular passivos”. Entre os sintomas
tipicos de empresas em estresse,
destacam-se: falta de capital de giro,
queda abrupta no faturamento, atraso na
folha de pagamentos, escassez de crédito
com bancos e fornecedores, incapacidade
de cumprir obrigacdes de curto prazo,
entre outros.

Uma receita antiga, porém eficaz para
qualquer empresa, é acompanhar a
gestdo do caixa de forma minuciosa, o
que permite tirar o melhor proveito dos
recursos disponiveis e, ao mesmo tempo,
cumprir as obrigacoes de curto prazo.

“Durante o periodo de estabilizacdo
financeira, onde h4 privacdo de recursos,
a empresa deve ser gerida por caixa e ndo
por resultado, deixando as margens e a
rentabilidade em segundo plano. E uma
questdo de sobrevivéncia”, pontua Rocha.
“Se uma sistemdtica de caixa ndo for
implantada, a empresa que sofre uma crise
de liquidez dificilmente sobrevivera”.

Em todos os casos, o ideal é que se
busque ajuda o quanto antes, enquanto
a empresa ainda permanece solvente
(liquida) para que se adote o chamado
early turnaround, que é a reestruturacio
preventiva. O que, além de ser menos
traumdtico, aumenta as chances de
recuperacdo. “Infelizmente nossa cultura
pouco favorece o early turnaround, uma
vez que a fase de negacao dos problemas
por parte da gestdo é, na grande maioria
das vezes, muito longa e o empresario
estd sempre em busca da dltima cartada,
da tédbua de salvagdo. Quando ja ndo ha
mais alternativas, ndo hd mais crédito,
as garantias foram tomadas ou estdo em
processo de execucdo e os ativos estdo
dilapidados, o empresdrio busca ajuda
externa. Em muitos casos a empresa ja
estd completamente insolvente e ja nao
ha chances de recuperacao”.

E o que fazer quando se percebe algum
problema no fluxo financeiro de sua
empresa? Para Rocha o primeiro passo é
buscar suporte especializado que possa
realizar um diagnéstico estratégico
operacional, para identificar as causas
internas e externas da crise. “Esse
diagnéstico inclui a avaliagcdo de volumes
e margens dos produtos, estrutura de
custos e despesas, contratos com clientes
e fornecedores, classificacdo do passivo
e projecao de fluxo de caixa no curto e
no longo prazos; além da avaliacdo da
estrutura organizacional e da equipe de

A solucao que esta dentro de casa

Venda antecipada de bens € alternativa para melhorar o caixa, ganhar félego ou diminuir divida

precisa de capital de giro, vendo parte

dos seus maquindrios parados, acu-
mulando poeira e espaco. Por que nao se
desfazer desse ativo que ja ndo tem funcao
para sua atividade? Esse é o caminho que
muitas empresas vislumbram ao entrar
com acdes na justica em busca de autori-
zacdo para venda de equipamentos pro-
prios ou até unidades isoladas que ja ndo
possuem serventia. Esta solicitacdo pode
acontecer tanto no inicio do processo fa-
limentar, como no transcorrer de um pro-
cesso de recuperacao judicial.
“A venda antecipada de bens estd prevista
tanto no curso da faléncia quanto da re-
cuperacdo judicial, em situacdes em que
sdo necessdrios resultados como a maxi-
mizacdo dos ativos, a protecao relaciona-
da a deterioracgdo, o resguardo quando ha
desvalorizacao considerdvel do bem e até
em casos que tenham sua conservagao ar-
riscada ou dispendiosa para a massa falida
ou recuperanda”’, analisa Adauto Ferreira,
socio do Viseu Advogados.
A possibilidade de haver uma negociacado
direta estd expressa nos artigos 22 e 113 da
Lei de Recuperacao Judicial e Extrajudicial
e de Faléncia (LRF) - Lei 11.101/05.
Porém, para que isso ocorra, deve prevale-
cer a esséncia da lei, preservando a ativi-
dade empresarial e a utilidade processual.
No caso de empresas em recuperacao ju-
dicial, a venda de ativos ou unidades pro-
dutivas isoladas (UPIs) pode, inclusive, ser
proposta no préprio plano, tendo como

Imagine uma empresa endividada que

"Art. 113. Os bens pereciveis, deterio-
rdveis, sujeitos a considerdvel desvalo-
rizagcdo ou que sejam de conserva¢do
arriscada ou dispendiosa, poderdo ser
vendidos antecipadamente, apos a
arrecadacdo e a avaliacdo, mediante
autorizagdo judicial, ouvidos o Comité
e o falido no prazo de 48 (quarenta e
oito) horas.

finalidade contribuir para manter as ati-
vidades da empresa. Neste tltimo caso, é
preciso ser aprovada na assembleia antes
de ser encaminhada ao juiz, conforme ar-
tigo 60 da LRE

“Art. 60. Se o plano de recuperacdo judi-
cial aprovado envolver alienacdo judi-
cial de filiais ou de unidades produtivas
isoladas do devedor, o juiz ordenard a
sua realizagdo, observado o disposto no
art. 142 desta lei.”

Por outro lado, para empresas em processo
falimentar, cabe ao administrador judicial
levantar os bens e conduzir a venda de ati-
vos, j& desempenhando o papel de adminis-
trador da massa falida. Nos dois casos, assim
que identificada a necessidade de venda an-
tecipada de ativos, tem inicio o ciclo proces-
sual de alienagao que envolve o pedido, a au-
torizagao judicial, a arrecadacao, a avaliacao,
a publicidade do ato a terceiros interessados
para apuracdo do melhor preco, o paga-
mento e, finalmente, a homologacao do ato.

Porém, antes de qualquer autoriza¢ido ou ne-
gacao, o Poder Judicidrio verifica se essa ini-
ciativando trard beneficio econémico efetivo
aos envolvidos (credores e devedores) ou ris-
co de prejuizo decorrente de desvalorizacao.
Cabe, também, ao Judicidrio designar a
modalidade de venda: direta e/ou alie-
nacdo judicial de ativos (leildo, propostas
fechadas e pregdo), com intuito de conci-
liar utilidade com celeridade processual.
“Alei contempla ambas as modalidades e, até
mesmo, um modelo hibrido de venda” relata
Ferreira, que detalha, “diante da possibilidade
de alienacdo direta, ouvidos o administrador
judicial e o Ministério Pablico, o magistrado
autorizara a alienacao a terceiro interessado
com proposta de compra apresentada no
processo ou, por cautela, abrird oportunida-
de para que outro concorrente apresente pro-
postamais vantajosa, numaespécie deleilao”.
O valor arrecadado com a venda do ativo
pode ser destinado para a prépria manu-
tencdo da atividade da empresa em recupe-
racdo judicial ou de custeio da massa fali-
da; ou mesmo para constituicio de receita
destinada ao pagamento proporcional dis-
tribuido aos credores, segundo os crité-
rios aprovados pelo plano de recuperacio.
Além disso, em casos excepcionais, ain-
da pode ser revertido para pagamento de
credor especifico, quando demonstrada a
utilidade ou necessidade deste direciona-
mento; como exemplo, a liberacdo de ga-
rantias ou continuidade de fornecimento
essencial, desde que aprovada pelo comité
geral de credores e autorizada judicialmente.

gestdo. A avaliacao passa também por um
benchmarking com a concorréncia e pela
anélise SWOT do neg6cio”.

Com o diagnéstico em maos, é possivel
tracar uma visdo geral do quadro
da empresa, com apontamento dos
principais problemas e suas naturezas.
Além de verificar se a atividade tem
recupera¢do no curto prazo e é vidvel
a médio e longo prazos, reconhecendo
as possiveis solucdes e oportunidades,
para que sejam tratadas as causas e nao
somente o0s sintomas. Depois, deve-
se tracar um plano de turnaround
(reestruturacao), tendo como ponto de
partida a gestdo de caixa, idealmente
com a formagdo de um comité de caixa e
a implementacdo de gestdo interina por
consultoria especializada.

As agbes implantadas durante essa fase
de estabilizacdo visam, num periodo de
aproximadamente seis meses, alcancar
melhorias substanciais na geracdo de
caixa e performance operacional. Porém,
reverter uma crise financeira ndo é um
processo pontual. A empresa precisa se
preparar para continuar o processo de
reposicionamento no mercado, na busca
por uma recuperagdo sustentavel, como
alerta Rocha: “Terminado o periodo
de estabilizacdo e com a sobrevivéncia
de curto prazo assegurada, a empresa
deve elaborar um plano de negé6cios
e simular possiveis cendrios com o
objetivo de avaliar a viabilidade de um
redirecionamento da posicdo produto-
mercado e do aprimoramento das suas
vantagens competitivas. A seguranca
estrutural estd na execucdo desses dois
pontos, na implantacdo bem-sucedida
do plano de negécios de médio e longo
prazos e na preparacdo dos executivos
para darem continuidade a gestdo ap6s o
periodo de gestdo interina”.

Dr. Adauto Ferreira, socio do Viseu Advogados

Independente da forma, a maior preocupa-
¢ao dos especialistas é que a venda anteci-
pada seja uma ferramenta 1til a preservacao
da empresa, mas que durante a transa¢ao o
adquirente receba também os encargos legais
referentes a esse ativo. “E importante que esta
ferramenta seja diferenciada das demais mo-
dalidades de alienacdo judicial - como tres-
passe de estabelecimento ou venda de uni-
dade produtiva isolada — que, por seguirem
0 concurso publico de interessados (leilao,
propostas fechadas e pregao), possibilitam ao
terceiro comprador a aquisicao do ativo sem
sucessdo de obrigacoes trabalhistas e tribut4-
rias do vendedor, o que chamamos de aquisi-
¢do origindria’, conclui o advogado.

Re-A¢do € uma publica¢do bimestral da EXM Partners, consultoria especializada em administrac¢do judicial, reestruturagao e
recuperacao de empresas. E proibida a reproducao total ou parcial sem autorizagao.
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