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RESUMO

O Direito da Insolvéncia apresenta uma forte instabilidade em sua finalidade, desde a sua
primeira tipificacdo no ordenamento juridico portugués até a contemporaneidade, o que pode
ser demonstrado com a superacao de paradigmas finalisticos. Essa flutuacéo esté relacionada
com o mercado econdmico, que ao passar por crises demanda mudangas no d&mbito da
insolvéncia, e uma delas foi o advento da recuperacdo das empresas. O protagonismo
adquirido pela necessidade de manutencdo das empresas problematicas se tornou a pedra
angular da insolvéncia, ndo sé na jurisdicao portuguesa, mas também na maioria dos paises
ocidentais, comprovadamente admitido pelo Parlamento Europeu como uma de suas
principais preocupagdes. Ampliaram-se as finalidades do Direito da Insolvéncia e
conscientizou-se que 0 processo de insolvéncia, ao regular estritamente a situacdo
econbmica ja deteriorada, ndo tem aptiddo para realizar satisfatoriamente os direitos de
crédito, de modo que se altera nem tanto resolver a insolvéncia, mas sim para prevenir de se
chegar até |4 através de instrumentos de reestruturacdo preventivos. Entretanto, sob forte
influéncia norte-americana, a qual possui relevancia em muitas alternancias na finalidade da
insolvéncia portuguesa, as politicas neoliberais buscam recuperar as empresas através da
privatizacdo da insolvéncia e essa tendéncia ja apresenta pequenas aberturas no ordenamento
juridico portugués. Ainda que seus beneficios sejam incontestaveis é necessario estabelecer

limites sobre eventuais abusos que, inevitavelmente, as partes estardo ameacadas a sofrer.

PALAVRAS-CHAVE: Evolucdo da insolvéncia portuguesa; recuperacao de empresas;

contratualizacdo da insolvéncia; pré-Insolvéncia; abusos e limites.



ABSTRACT

Insolvency Law presents a strong instability in its purpose, ever since its first typification in
the Portuguese legal order until its contemporaneity, which can be demonstrated with the
overcoming of finalistic paradigms. This fluctuation is related to the economic market, that,
when facing crisis, demands changes in the scope of insolvency, and one of those changes
was the advent of company recovery. The leading role acquired by the maintenance necessity
of problematic companies became the keystone, not only in Portuguese jurisdiction, but in
the majority of western countries, proven acknowledged by the European Parliament as one
of its main concerns. The purpose of Insolvency Law expanded, and it has become conscious
that the insolvency process, by strictly regulating an already deteriorated economic situation,
doesn’t have aptitude to satisfactory accomplish the rights of credit, in a way that alters not
so much to resolve the insolvency, but to prevent the company to get there, through
preventive restructuration instruments. However, under strong north American influence,
which has relevance in many rotations in the purpose of Portuguese insolvency, the
neoliberal policies seek to recover the companies through insolvency’s privatization and this
tendency already presents small openings in the Portuguese legal order. Although its benefits
are incontestable, its necessary to stablish limits over eventual abuses that, inevitably, the

parties will be threatened to suffer.

KEYWORDS: Evolution of Portuguese insolvency; business recovery; contractualisation

of insolvency; pre-insolvency; abuses and limits.
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INTRODUCAO

E indubitavel que as crises econdmicas atingem de forma feroz a iniciativa privada.
Basta olhar os reflexos das crises do railroads, de 1929 e do subprime nas empresas para
notar o temor que estas sentem ao pensar que pode ocorrer o pior: a insolvéncia. Sem
esquecer, € claro, dos efeitos que esse processo traz consigo, tais como o desemprego € a
escassez de bens e servigos necessarios. Diante disso, mesmo que no principio o Direito da
Insolvéncia fosse considerado (e talvez ainda seja) um ramo de esfera privada, certamente

os seus fins, de forma genuina, precisariam voltar a atencdo para 0s problemas sociais.

Hoje, evitar a insolvéncia transcende o carater estritamente econémico e passa a
abarcar acdes preventivas, que possibilitem as empresas a quitacao de suas dividas sem que,
para isso, necessitem contrair novas dividas e acabem quebrando. Isto porque, acredita-se
que as elas passam por verdadeiras provacGes em tempos de crises, e até as mais fortes por
vezes ndo sobrevivem. Agir preventivamente significa que o dano € previsivel, logo ndo se
deve aguardar a crise chegar para se pensar em meios para ultrapassa-la. Contudo, muitas
transformacfes normativas ocorrem nesse ambiente hostil, e é sobre elas que o presente

trabalho vai caminhar.

Este estudo ira demonstrar que o Direito da Insolvéncia sofreu mudangas em sua
centralidade. Dentre elas, tocar-se-a na questdo da centralizacdo dos métodos preventivos,
na ampliagdo da finalidade da insolvéncia e investigar-se-4 as formas de limitar os abusos
decorrentes da liberdade contratual para a qual o Direito da Insolvéncia encaminha-se.

Considerando que a insolvéncia em Portugal também sofreu modificaces,
influenciadas por normas que advieram dos Estados Unidos, o Estado portugués acabou por
adotar métodos de reestruturacdo preventiva, 0 que suscitou o interesse de investigar se,
nesse pais, a recuperacao das empresas tornou-se uma finalidade que se equipara a satisfacéo
do direito ao crédito dos credores, questdo essa que se tentara responder ao final. Para tanto
entendeu-se necessario perpassar por tematicas relevantes que, em conjunto, auxiliardo a

persecucao dos objetivos.

No primeiro capitulo, serd demonstrada a evolugdo do Direito da Insolvéncia em

Portugal, que em um primeiro momento configurava-se enquanto um sistema que nao



dispunha de meios alternativos a liquidacdo. Perpassando pelos instrumentos normativos,
serdo apontadas as transformacGes da finalidade da insolvéncia que serdo divididas em trés

fases: faléncia-liquidacao, faléncia-saneamento e regresso ao sistema de faléncia liquidacao.

Todavia, ndo se deixara de observar a tendéncia atual de evolucdo dentro da qual se
encontram iniciativas da Unido Europeia que visam uniformizar as legisla¢des dos Estados-
membros para, dentre outros motivos, facilitar aos investidores a avaliacdo do risco de

crédito, aléem de caminhar para a incorporacao da reestruturagdo preventiva.

J& no segundo capitulo serd estabelecida a relacdo de influéncia que as crises tém
sobre o Direito da Insolvéncia. Esta abordagem terd inicio no comento da crise das railroads,
a qual teve em seu amago a concep¢do da ideia de recuperacdo das empresas em solo
estadunidense. Ademais, sera estabelecida uma relacdo entre as alteracfes que ocorreram no
ordenamento juridico da insolvéncia norte-americano e o movimento pendular que a
insolvéncia portuguesa fez. Na terceira parte deste capitulo serd comentada a crise do
subprime e os seus efeitos, e com o fim de remedia-los, serdo trazidas as solucdes que o

Parlamento Europeu encontrou para tanto.

Passar-se-4, no terceiro capitulo, a abordagem dos desafios que se apresentam no
ambito da insolvéncia, e ainda serdo tratadas duas teorias: a teoria da barganha de Jackson,
em que ele realiza uma analise econdmica da insolvéncia, e a teoria de Elizabeth Warren,
denominada de multiplos valores ou eclética, em que a autora insere valores ndo apenas
econbmicos a insolvéncia. Apds sair desta andlise empirica, partir-se-a para a analise
pragmatica do Direito da Insolvéncia em que se desenha uma contratualizacdo da

insolvéncia, para que, ao fim, responda-se se houve ou ndo a ampliacdo da sua finalidade.

Para encerrar o trabalho, no quarto e Gltimo capitulo serd comentada a restruturacdo
preventiva — ponto chave do estudo — em que se discorreré acerca dos seus aspectos gerais
até alcancar o que dispde o ordenamento juridico portugués, perpassando pela exposic¢ao dos

instrumentos hibridos, procedimentos informais e procedimentos formais.
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1 A EVOLUCAO DO DIREITO DA INSOLVENCIA PORTUGUES!

O atual processo de insolvéncia portugués atravessou diversos momentos até chegar
ao que hoje estd normatizado no Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
(CIRE). Considera-se que o caminho seguido é importante para demonstrar a intima ligacéo
entre as mudancas no Direito da Insolvéncia com as necessidades econdmicas e
mercadologicas.

Acompanhar a sua evolucdo € precipuo para alcancar a importancia que a
recuperacdo de empresas apresenta na atualidade, uma vez que tem buscado convergir
interesses publicos, nomeadamente a preservacdo de empregos, 0 risco de prejuizos ao
mercado devido a cessacao da atividade empresarial e a paz social, mas sem perder de vista
o0s interesses privados, representados pela finalidade principal da insolvéncia, qual seja a
satisfacdo igualitaria do interesse de crédito dos credores.

Assim, a procura por meios que priorizem a recuperacdo de empresas tem adquirido
cada vez mais importancia, e serd um dos objetos principais de analise do presente trabalho.
Mas, para que se chegue até la, a conscientizacdo sé é possivel com o destaque para a
relevancia e centralidade que a recuperagéo logrou no &mbito do direito da insolvéncia.

1.1 A INSOLVENCIA NO ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

A insolvéncia portuguesa, assim como a maioria dos paises ocidentais, remonta sua
origem ao direito romano, mais especificamente a parte em que trata da execucao por
dividas?. Provém da época em que as pretensdes do credor eram realizadas pela suas proprias
maos, 0 que produzia efeitos contra a pessoa do devedor e ndo exclusivamente sobre 0 seu

patrimonio®.

! Néo se tem enquanto objetivo exaurir todos os acontecimentos histéricos que marcam o Direito da
Insolvéncia, sendo assim, dar-se-a preferéncia aqueles que tiveram uma importancia significativa para a
modelacéo da insolvéncia contemporanea.

2 CORDEIRO, Anténio Menezes. Perspectivas evolutivas do Direito da Insolvéncia. Editora Almedina,
Coimbra, 2013, p. 24.

3 SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela jurisdicional dos Direitos de Crédito: O problema da
natureza do processo de liquidacdo aplicavel a insolvéncia no Direito Portugués. Coimbra Editora, Coimbra,
2009, p. 25.
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O que importa destacar deste periodo é o instrumento da cessio bonorum datado em
17 a. C., por meio do qual, em sintese, o devedor poderia tentar uma moratdria ou a redugédo
geral de suas dividas e, caso persistisse 0 indébito, ele voluntariamente entregaria seus bens
aos credores sem precisar que o tribunal os retirasse. Seu surgimento possui razdes
humanitarias e sociais, ja que possibilitava uma atenuacdo dos efeitos dolorosos de uma

insolvéncia sujeita aos devedores (aprisionamento e infamia pessoal)*.

A cessio bonorum apelava a valores que, devido ao ritmo acelerado do
desenvolvimento econdmico, foram dissolvidos. Valores como a dignidade, integridade e a
honestidade eram determinantes e culminavam na tentativa de negociar dos credores,
mostrando que nem todos os devedores eram desonestos e alguns queriam preservar a sua
reputacdo. Por outro lado, a aceitacdo dos credores em renegociar era um sinal de que
simpatizavam com o devedor e que estavam dispostos a deixa-lo ter uma saida digna, o que

demonstrava confianca e cooperacgdo de ambos os lados®.

A referéncia ao cessio bonorum constata que os instrumentos alternativos a
liguidacdo dos ativos ndo sdo, necessariamente, inovacfes dos tempos modernos. Antes ja
houve uma busca por meios alternativos para lidar com o risco da inadimpléncia, alternativas
a execucdo individual e ao dramético processo de insolvéncia®. Pode-se dizer que instituto
em comento demonstrava uma embrionaria concepcdo de métodos para negociar as dividas
existentes entre credores e devedores, ainda que a sua utilizagcdo esteja estritamente
disponivel a vontade dos credores.

A motivacdo que levou a criacdo deste instrumento é completamente diferente do
que ocorre nos dias de hoje, haja vista que, naquela época, a utilizacdo de meios alternativos
a liquidacédo tinha razBes humanitarias intrinsecas a pessoa do devedor, que poderia ser

preso, escravizado ou até mesmo esquartejado’.

4 SERRA, Catarina. Back to Basics: The Role of the Core Principles of Law in the Clarification and
Harmonisation of Preventive Restructuring Frameworks. In: GANT, Jennifer L.L. (Ed.). Harmonisation of
European Insolvency Law. INSOL-Europe, Nottingham, 2017, pp. 187-201, p. 187. Disponivel em:
<http://irep.ntu.ac.uk/id/eprint/31980/1/9424_Gant.pdf>. Acesso em: 10, out., 2018.

® lbidem, p. 189 e ss.

® Ibidem, p. 189 e ss.

" CORDEIRO, Anténio Menezes. Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 24.
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No ordenamento juridico portugués, a caminhada da insolvéncia até ao alcance do
que se supde ser um instituto autbnomo®, centrado nas recuperacgdes das empresas, foi longa
e em varios momentos o processo de insolvéncia foi confundido com o processo de
execucdo, ainda que ambos objetivem a realizacdo do direito ao crédito dos credores, o

processo de insolvéncia vai além das pretensdes objetivadas pelo processo de execucéo.

Conforme preleciona Catarina Serra®, os exequentes utilizam o processo de execugio
quando, em face do incumprimento, pretendam obter a realizacdo coerciva do seu direito e
ndo encontram razdes para duvidar do acolhimento da sua pretenséo. Diferentemente disso,
o direito da insolvéncia € utilizado quando ndo ha o cumprimento de um crédito e apenas
quando ¢ sensivel o risco de ndo satisfazer esse direito, evitar o ‘race to the assets’ do

devedor que advém do risco existente em nao ter a sua pretensédo atendida.

Entretanto, com a modernidade, o processo de insolvéncia se distancia
gradativamente de um instituto puramente repressivo que objetiva pagar os credores e punir
os devedores, haja vista que a sua dimensao foi ampliada, sendo impossivel ndo observar as

variedades de interesses contidos na quebra de uma empresa.

Reduzir a finalidade da insolvéncia ao estrito interesse privado dos credores
transparece uma visao muito simpléria da complexidade que hoje representa a insolvéncia.
Ap0s séculos de existéncia e depois da superagdo de inimeras crises econdmico-financeiras,
algumas licdes puderam ser aprendidas, destaque para aquilo que representa um importante
avanco, a consolidacdo da recuperagdo das empresas como um dos pilares que sustentam a

estrutura do direito da insolvéncia.

Com essa superacdo, outros avancos puderam ser feitos, e cada vez mais o direito da
insolvéncia € composto por normas orientadas a prevenir a insolvéncia, e ndo depende da

lesdo ou previsao de incumprimento ao crédito para ser tutelada.

8 De acordo com Catarina Serra, esta autonomia cientifica ainda é discutivel, visto que a independéncia
legislativa ndo significa autonomia cientifica, entretanto nenhum ramo juridico possui autonomia plena, e nem
importa saber se ele é um ramo do direito autossuficiente ou autossustentado, mas sim se ele é coerente e
unitario, se existe um grupo de situagdes unificado por um padréo ou uma série de padrfes que sejam comuns
e distintivos de uma disciplina, por isso a questdo deve ser relativizada. Cf. SERRA, Catarina. Li¢6es de Direito
da Insolvéncia. Editora Almedina, Coimbra, 2018, p. 18 e 19.

® SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela... Op. cit., p. 178.
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Para chegar a fase atual, na qual a recuperacdo das empresas assume um papel
primordial em paralelo & satisfagdo dos credores, o direito da insolvéncia teve de superar
paradigmas e tal superacdo é precipua para compreender os motivos que levaram ao
incentivo aos mecanismos de recuperagao das empresas € o enfoque ao ambito do “risco da

insolvéncia”, “da probabilidade de insolvéncia” ou, a0 mais comum, “da pré-insolvéncia”.

1.1.1 O sistema faléncia-liquidacao

A insolvéncia portuguesa tem origem nas ordenacGes do reino, as quais nédo
instituiam um verdadeiro sistema falimentar'®, mas apresentavam os primeiros indicios
sobre incumprimento dos contratos. As ordenac6es Afonsinas ofereciam previsdes esparsas
acerca da prisdo por dividas, bem como da possibilidade de o devedor de boa-fé livrar-se
dela mediante a cessdo dos seus bens (heranca da cessio bonorum). Admitia-se, ainda, que
os credores concedessem ao devedor em dificuldade um espaco de cinco anos para pagar as

dividas, no final do prazo, caso ndo cumprissem com o dever assumido, seriam presos*’.

Através das Ordenagdes Filipinas datadas em 1507 a denominacdo ‘quebra’,
anteriormente introduzida pelas Ordenagdes Manuelinas, teve o seu significado repartido em
quebra do devedor e quebra dos mercadores. Os mercadores que quebrassem seriam vistos
pelo pablico como ladrdes e, entdo, castigados com as mesmas penas*?. Dai denota-se 0
enraizamento nas leis romanas que até entdo ressoavam sobre as leis nacionais, e Portugal

detinha um forte preconceito sobre a pessoa do devedor.

E vélido ressaltar que nas ordenacdes supracitadas fazia-se a distincdo entre
insolvéncia culposa ou fraudulenta e a insolvéncia sem culpa ou fortuita, nesta aqueles que
caissem em pobreza sem culpa, ou seja, por casos fortuitos, ndo incorreriam em pena pois

possibilitavam a esses ter uma conversa com seus credores a fim de compor a divida®®.

10 CORDEIRO, Anténio Menezes. Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 27.

11 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. A evolugdo das faléncias e insolvéncias no Direito portugués. In:
Revista de Direito Comercial. Edigdo de 2017, pp. 338-384, p. 340. Disponivel em:
<https://www.revistadedireitocomercial.com/a-evolucao-das-falencias-e-insolvencias-no-direito-portugues>.
Acesso em: 17, ago., 2018.

12 |bidem, p. 341.

13 Cf. CORDEIRO, Antdnio Menezes. Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 27. e Cf. KALIL, Marcus Vinicius
Alcéntara. Op. cit., p. 341.
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Pode-se dizer que este tenha sido o primeiro esbogo acerca da recuperacdo do
devedor, no qual a intengdo era determinante para definir a possibilidade de recuperagdo®,
assim como as denominadas inducias moratdrias, que eram oferecidas ao devedor por meio
das Ordenagbes Afonsinas e que permaneceram nas ordenagdes seguintes'®. Contudo, na
maioria dos casos, as quebras acabavam por resultar em liquidag&o, visto que era excegao

quando se caracterizava um devedor sem culpa.

Até aguele momento, o ordenamento juridico portugués ainda ndo possuia nenhuma
ferramenta que efetivamente apresentasse a recuperacdo dos comerciantes enquanto opgéao
em detrimento da liquidacdo. Entdo, foi apenas com o primeiro Codigo que isso péde ser
observado, e que marca a passagem do direito da insolvéncia, em que deixa de ser uma

matéria tratada de forma espacada, para um instituto sistematico ou global*®.

O primeiro Codigo, denominado Cdédigo Ferreira Borges, trouxe uma importante
novidade para a recuperagcdo dos “quebrados”, segundo a qual estes poderiam evitar a
liquidacdo do seu ativo com a aprovacao de uma concordata, caso a maioria de dois tercos
dos credores aceitassem tal condi¢do, bem como aqueles também poderiam utilizar as

moratdrias?’.

O regime da faléncia foi alocado na qualidade de uma longa manus do Codigo
Comercial e destinava-se exclusivamente aos comerciantes, ja os ndo comerciantes ficavam
sujeitos ao regime da insolvéncial®. O critério que distinguia cada regime era restritamente
subjetivo, logo € impossivel ndo lembrar e comparar com o que recentemente foi feito entre
Processo Especial de Revitalizacdo (PER) e Processo Especial de Acordo para Pagamentos
(PEAP), os quais serdo abordados adiante, mas o destaque € importante para compreender

que as mudancas néo séo tao inovadoras quanto parecem.

Apesar de ser um meio alternativo para a liquidagdo das empresas, a utilizagdo de

concordatas ndo foi bem recebida no mercado e muitos credores utilizaram-nas para gerar

14 CORDEIRO, Antdnio Menezes. Introducéo ao Direito da Insolvéncia, in: TELES, Inocéncio Galvédo. Revista
O Direito, Ano 137°, Vol. 111, 2005, p. 474.

15 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op.cit., p. 342.

16 Ibidem, p. 343.

7 MACHADO, José Manuel Gongalves. O Dever de Renegociar no Ambito Pré-Insolvencial: Estudo
comparativo sobre os principais mecanismos de recuperacédo de empresas. Editora Almedina, Coimbra, 2017,
p. 34 e ss.

18 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op. cit., p. 344.
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situagdes abusivas em detrimento do devedor e de outros credores. Os levantamentos feitos
por José Manuel Machado®®, além de demonstrarem essa questdo, comprovam a total

ineficiéncia existente no processo de faléncia.

A publicacéo do Diario do Governo n° 228 de 1931, citada pelo referido autor, expde
essa ineficiéncia o trazer o resultado de alguns processos de insolvéncia. Em nenhum deles
o0 credor conseguiu reaver todos os créditos devidos, em alguns os credores nada receberam
e a duracdo do processo perdurou por no minimo dois anos e meio até 0 maximo de seis

anos?.

Apesar de ndo conseguirem receber o montante devido, os credores utilizavam
ardilosamente as concordatas e ficavam com boa parte do patrimdnio do devedor, uma vez
que a verificacdo de créditos era feita apds a celebragdo das concordatas, a insercdao de
créditos ficticios era facilitada e muitos credores utilizavam-na para fins distintos daqueles

aos quais foram instituidas?..

Sem falar que, desta forma, os credores imorais feriam, principalmente, o principio
da igualdade no tratamento entre credores, pois muitos deles viam seus créditos sucumbirem
junto com a empresa devedora, que apos ser extorquida, ndo possuia qualquer viabilidade

em recuperar-se.

Embora fossem mal utilizadas, as concordatas trouxeram inovagfes para o Direito
Falimentar e contribuiram para aliviar a liquidacdo imediata dos comerciantes nao
fraudulentos, assim alguns requisitos passaram a ser exigidos como forma de evitar a

utilizagdo do instituto para ganhar tempo e evitar os abusos supramencionados?2.

A concordata permitia que devedores comerciantes ndo fraudulentos pudessem
renegociar a sua divida por meio da celebracdo de um acordo com os legitimos credores, 0
que impossibilitava o prosseguimento de execucdes e permitia um breathing space para 0s

devedores adimplirem com o que estava em débito.

Apos um longo periodo, o Codigo de Processo Civil de 1939 estabeleceu um marco

no percurso evolutivo da insolvéncia, pois reuniu em seu texto as disciplinas de faléncia e

9 MACHADO, José Manuel Gongalves. O Dever de Renegociar..., Op. cit., p. 36.
20 MACHADO, José Manuel Gongalves. O Dever de Renegociar..., Op. cit., p. 36.
2L Ibidem, p. 36.
22 |bidem, p. 37.
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insolvéncia civil, revogando os codigos anteriores e sistematizando o regime da

insolvéncia®.

O caminho percorrido pela insolvéncia até aqui seguia as necessidades do mercado e
priorizava a liquidagdo da empresa como meio de satisfazer os créditos dos credores. O Unico
instrumento alternativo a liquidacdo ndo continha os fundamentos necessarios para sustenta-
lo enquanto um instrumento recuperatorio e a sua existéncia correspondia ao legado deixado

pelo Direito romano (cessio bonorum).

Entretanto, outros cenarios foram se apresentando e a liquidagdo consubstanciada no
estrito interesse dos credores foi perdendo forca. Outros interesses, designadamente aqueles
de cunho social, foram ascendendo, de modo que a ideia de saneamento das empresas em
crise cresceu de tal maneira que permitiu a consideracdo dos altos custos sociais e

econdmicos gerados pela quebra das empresas.

1.1.2 O sistema faléncia-saneamento

Em 1961 o Cddigo de Processo Civil inaugurou o que boa parte da doutrina denomina
de passagem do sistema de faléncia-liquidacdo das empresas para o sistema de faléncia-
saneamento das empresas, fortemente caracterizado pela inversdo de prioridades, que agora

procuram exaustivamente a recuperacio das empresas?.

Priorizaram-se 0s meios preventivos de declaracdo de faléncia, designando que 0s
comerciantes que estivessem impossibilitados de cumprir suas obrigacdes comerciais
deveriam, antes de cessar 0 pagamento, apresentarem-se ao tribunal competente para
convocar seus credores e tentar realizar uma eventual concordata ou um acordo de credores.
Entretanto, na préatica o instituto da insolvéncia geral (tanto faléncia como insolvéncia civil)
ainda permanecia com a ideia de satisfacdo dos credores mediante liquidacdo total do

patrimonio do devedor o que, consequentemente, destruia a atividade econdmica existente?.

23 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op. cit. p. 358.
24 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op. cit. p. 359.
25 |bidem, p. 365.
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Foi entdo que uma série de medidas foram instituidas com o objetivo de sanear o
financiamento das empresas em crise, desde a possibilidade de as empresas em dificuldade
requererem ao Governo a declaracdo de empresa em situacao de crise econdmica para fins
de dispensa de determinadas obrigacdes laborais até contratos de viabilizacdo a serem
celebrados entre instituicGes de crédito nacional e empresas em dificuldades. Criaram-se
também estatais encarregadas de recuperar empresas privadas em dificuldade, mas

economicamente viaveis?®,

No periodo de 1974, a preocupac¢do do Estado portugués em relacdo as empresas e,
principalmente, a forma com que elas contribuiam para o desenvolvimento econdémico do
pais era tdo determinante que o Estado poderia intervir na administracdo delas com o fim de
evitar qualquer conturbacéo para o bom funcionamento do mercado. Assim sendo, poderia
propor ajuda financeira e qualquer outra medida necessaria para evitar a liquidacdo da

empresa?’.

Entretanto, mesmo que priorizasse a recuperacdo, 0 modelo descrito ndo apoiava a
continuidade das empresas, visto que promovia uma verdadeira estatizagdo das mesmas, 0
que levou o Estado a restringir o seu campo de intervengéo, restando apenas a opgao pela

ajuda financeira?®.

Ja em 1986, o Decreto-Lei n°. 177/862°, promulgado em 2 de julho, instituiu o
processo especial de recuperacdo que, posteriormente, foi unificado ao processo de faléncia
com a aprovacdo do Cdadigo dos Processos Especiais de Recuperacdo da Empresa e de
Faléncia (CPEREF).

Apesar de estarem contidos dois processos que tinham como pressupostos comuns a
insolvéncia do devedor, o primado da recuperacdo configurou-se enquanto o cerne daquele
Cabdigo, o que poderia ser constatado com a leitura do artigo 1°, n® 2: “s6 deve ser decretada
a faléncia da empresa insolvente quando ela se mostre economicamente inviavel ou se ndo

considere possivel, em face das circunstancias, a sua recuperagio econémica”’,

26 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op. cit. p. 366.

2 MACHADO, José Manuel Gongalves. O Dever de Renegociar..., Op. cit., p. 40.

28 |bidem, p. 40.

2 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 177/86, de 2 de julho de 1986. Diario da Republica, 12 série, n. 149. Lishoa, 2
jul. 1986.

%0 1bidem.
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Até 1993, o regime era composto de dois processos especiais aplicaveis aos sujeitos
insolventes: o processo de faléncia e o processo de recuperacdo de empresa, respectivamente
consignados nas regras do Codigo de Processo Civil de 1961 e CPEREF L. Naquele ano o
CPEREF foi editado e o Decreto-Lei 132/93% aprovado, reunificando a disciplina falimentar
em um Unico diploma, abolindo a distin¢do, ainda existente, entre faléncia e insolvéncia e
alterando a sua dicotomia de comerciantes/ndo-comerciantes para empresas/ndo-empresas,
determinante para definir qual seria ou ndo admitida para requerer 0 processo de

recuperagio™.

Ainda que o principal objetivo do legislador, ao promulgar a lei supramencionada,
fosse a recuperacdo de empresas, isso ndo poderia ser alcancado sem a colaboragdo dos
credores, 0s quais tinham em suas méaos o destino das empresas devedoras, que quando estdo
em dificuldades ndo se recuperam pela simples natureza das coisas. Logo, o apoio dos
credores é imprescindivel, bem como a recuperacdo s teria justificacdo plena quando

realmente considerasse que a empresa € uma unidade economicamente viavel®*.

Em verdade, o que se pretendia era a identificacdo da dificuldade (distress) que a
empresa a ser reestruturada estava enfrentando para verificar a recuperabilidade das
empresas, Visto que apenas as viaveis eram (e continuar a ser) passiveis de reestruturar-se.
E comum fazer uma distincdo entre dificuldades econdmicas (economic distress) e
dificuldades financeiras (financial distress) e a partir da identificacdo da dificuldade de cada
empresa € que se podera identificar qual estara apta ou ndo a participar de uma

reorganizacao.

Os economic distress implicam que o plano de negdcios da empresa ndo esta
funcionando, ou seja, 0 modelo econémico no qual a empresa esta inserida sofre de algumas
falhas e isso é demasiado grave, pois dificilmente podera ser recuperada. Isto porque a

empresa sofre de ineficiéncias operacionais e ndo teria ligacao direta com falta de liquidez®.

31 SERRA, Catarina. LicBes de Direito..., Op. cit., p. 27.

32 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 132, de 23 de abril de 1993. Diario da RepUblica, 12 série A, n. 95. Lishoa, 23
abr. 1993.

33 KALIL, Marcus Vinicius Alcantara. Op. cit., p. 370.

3% SERRA, Catarina. Li¢Ges de Direito..., Op. cit., p. 27.

% OLIVEIRA, Ana Perestrelo. Manual de Corporate Finance. Editora Almedina, Coimbra, 2015, p. 294.
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Ja as empresas que passam por financial distress, isso implica que ha algum tipo de
iliquidez, de modo que empresa ndo pode liquidar o seu passivo. Tal vedacdo pode decorrer
do deslocamento de curto prazo das condi¢des mercadoldgicas, tal qual as flutuacdes nos
casos de negociagdes que envolvem cambios®. Deste modo, apenas 0s compromissos com

seus credores ndo sao cumpridos ou sdo cumpridos com dificuldade.

Uma empresa em dificuldade financeira pode ter ativos operacionais € uma empresa
ndo endividada pode enfrentar situacdes de crise econébmica, mas nunca sofrer de distress
financeiro por ndo ter divida na sua estrutura de capital. Portanto, ndo ha uma relagdo causal
entre a situacdo de insolvéncia real ou iminente e a deterioragéo da rendibilidade da empresa,
0 que revela que as insolvéncias sdo causadas por custos associados ao financial distress e

ndo ao economic distress®’.

O CPEREF representou um passo muito importante no ordenamento juridico
portugués, em especial por dispor um procedimento especifico para a recuperacdo das
empresas em dificuldade e a sua evolucdo foi continua, com a passagem da recuperacao a
qualquer custo para a destinada apenas as empresas economicamente viaveis. O referido
instituto vigorou até 2004, periodo em que foi aprovado o Cddigo de Insolvéncia e

Recuperacdo de Empresas (CIRE).

1.1.3 Regresso ao sistema faléncia-liquidacao

A conjuntura econdmica e o cenario de sobre-endividamento das empresas
resultaram no aumento das situacGes de insolvéncia, sendo assim, o Estado portugués
promulgou, através do Decreto-Lei n°. 53/2004°¢, a aprovacédo do CIRE, haja vista que, para
tanto, considerou que a garantia comum dos créditos vencidos das empresas eram 0S Seus
patriménios e isso afetava diretamente a situacdo econémica e financeira dos respectivos

credores.

% MCCORMACK, Gerard. Corporate Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Edward Elgar
Publishing, Cheltenham UK, 2008, p. 9.

3T OLIVEIRA, Ana Perestrelo. Op. cit., p. 294.

38 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 53/2004, de 18 de margo de 2004. Diario da Republica, 12 série, n. 66. Lisboa,
18 mar. 2004.
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Anténio Menezes Cordeiro®® aponta como causa para a situagdo econdmica que
Portugal se encontrava e, consequentemente, as mudangas apresentadas no CIRE, a lentidao
apresentada pelos processos de recuperacao, o que implicava no aumento do seu déficit e,
consequentemente, impossibilitava a realizacdo da recuperacdo. Isso acabava por afastar os

empresarios mais dindmicos e capazes.

Desta feita, o autor elege trés diretrizes para desafogar a problematica da falta de
eficacia e celeridade supostamente ligada as solugdes que permitiam a recuperacdo das
empresas como prioridade. Foram elas: 1) primazia da satisfacdo dos credores; 2) ampliacédo

da autonomia privada dos credores e; 3) simplificacdo dos procedimentos*.

A partir desse novo diploma, o ordenamento juridico portugués transita de um
sistema dualista, com dois processos possiveis (faléncia e recuperagdo), para a unidade
processual do CIRE, mantendo-se a sua margem o procedimento extrajudicial de conciliagdo

(Procedimento Extrajudicial de Conciliacdo - PEC) para viabilizacdo de empresas.

A doutrina majoritaria da época criticou o desaparecimento do processo de
recuperacdo, salvo algumas excecdes, como o Doutor Antonio Menezes Cordeiro que
observou o desaparecimento do processo de recuperacdo com bons olhos, considerando a
ineficiéncia e a fragilidade do processo de recuperacdo que era utilizado, em sua grande
parte, de forma protelatéria ou paliativa. Segundo o autor, as melhores recuperacdes
empresariais nao eram obtidas no curso de um processo judicial, sob o olhar do juiz e exposta

ao publico*.

Importante destacar, que mesmo o legislador desagradando a maioria dos
doutrinadores que estudam a temética*?, o que ocorreu na lei portuguesa foi uma tendéncia
geral que alcancou diversos paises da Europa, influenciados pelos sistemas anglo-saxdnicos
que direcionaram os ordenamentos juridicos para a unificacdo de seus diplomas. Paises como
Franca, Alemanha e Portugal operaram o que muitos doutrinadores entendem como o

regresso as origens por retroceder para uma légica liquidatoria das empresas em crise que

39 CORDEIRO, Anténio Menezes. Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 41.

40 CORDEIRO, Anténio Menezes. Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 41.

41 CORDEIRO, Anténio Menezes. Introducdo ao Direito da Insolvéncia..., Op. cit. p.505.

42 Cf. SERRA, Catarina. LicGes de Direito..., Op. cit., p. 27 e ss. e MACHADO, José Manuel Gongalves. “O
Dever de Renegociar no &mbito Pré-insolvencial”, editora Almedina, Ano 2017, p. 40.
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tinha enquanto finalidade imediata do processo de insolvéncia a satisfagdo do interesse dos

credores®.

Conforme salienta Catarina Serra**, a eliminac&o sumaria do primado da recuperagio
ndo é o ponto a ser discutido, mas sim a eliminacao de critérios objetivos para a recuperacao
tais quais a viabilidade econémica, a recuperabilidade financeira e a impossibilidade do

controle judicial para determinar a recuperacéo.

A reforma trazida em 2004 sofreu fortes influéncias da Insolvenzordnung alem&®,
reintroduzindo como finalidade do processo de insolvéncia a liquidacdo do patrimonio do
devedor e a reparticdo entre seus credores, e este mesmo diploma também acusa a influéncia
do sistema norte-americano, designadamente o Bankruptcy Code que a época passou por

uma das maiores modificacOes ja existentes no regime falimentar norte-americano*®.

Ademais, a mudanca verificada no sistema norte-americano*’ é encarada por muitos
académicos como um exemplo lamentavel da sucumbéncia do poder legislativo aos
interesses dos grupos de presséo, prova disso foi que cento e dez professores especializados
em Direito Comercial e Falimentar assinaram uma carta em que criticavam as modificacdes
propostas, o que resultou no afastamento dos mesmos do processo de elaboragdo deixando-

0, portanto, nas maos dos lobistas da indstria de crédito a tarefa de conduzir a reforma®,

O resultado néo foi outro, o ordenamento juridico americano que possuia um pendor
pré-devedor (debtor frendly) apresentava uma viragem que, como em outros setores, ditou
o ritmo das politicas insolvenciais pelo mundo e, com isso, passou a ter uma preocupagao
especial com a recuperacdo dos créditos por parte dos credores aproximando-se de uma

legislacdo creditor friendly*.

Por todo o exposto é que muitos identificam essas mudangas engquanto uma

valorizacdo dos interesses privados, mas isso ndo quer dizer um pleno retorno ao modelo

43 SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro..., Op. cit., p.178.

4 SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro..., Op. cit., p.201.

4% MACHADO, José Manuel Gongalves. Op. cit., p. 53. e CORDEIRO, Antdnio Menezes. Perspectivas
evolutivas... Op. Cit., p. 44.

4 SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro..., Op. cit., p. 203-205.

47 A mudanca referida foi a introducdo do Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005
(BAPCPA).

48 SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro..., Op. cit., p. 204.

49 Ibidem, p. 205.
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“faléncia-liquidacao”. O que mudou, por conseguinte, foram as condigdes em que as
recuperagdes eram realizadas, atribuindo maior autonomia privada aos credores,

transferindo-as do poder judiciario para 0 &mbito da vontade das partes®.

Os ordenamentos juridicos que influenciaram o direito da insolvéncia portugués
nesse periodo nunca perderam de vista as solucfes reorganizativas ou de pré-insolvéncia, o
que alterou foi o carater das mesmas, ao inves de vinculativas, passaram a ser voluntarias e

assessorias assente aos acordos entre credores e devedores®..

Conforme salienta Catarina Serra, o CIRE tem um pendor claramente liberal, pois os
credores convertem-se em prioritarios econdmicos da empresa e devem prevalecer 0s
mecanismos proprios de regulacdo do mercado, por isso desjudicializa-se a recuperagédo e
amplia-se a margem de manobra dos credores. Com a falta de controle judicial da decisdo
sobre o destino da empresa se estabelece o império absoluto dos interesses privados®?.

Inicia-se no ordenamento juridico portugués, ainda que de forma embrionaria, o que
é denominado de contratualizacdo da insolvéncia, atribuindo-a um carater estritamente
econémico e liberal, preocupado em satisfazer as necessidades dos credores de forma célere
e eficaz. Entretanto, essa ndo foi a Gltima intervencdo legislativa no &mbito da insolvéncia,
pois a falta de incentivo a recuperacao das empresas seria sentida e isso pode ser observado
amplamente com a ascensao da grande crise que abalou profundamente o mercado financeiro

mundial.

1.1.4 Novo paradigma da recuperacdo das empresas ou lei para inglés ver?

Apbs o abalo sofrido pela crise do subprime®, a grande recesséo estremeceu as terras
europeias e em Portugal isso foi ainda mais acentuado, refletindo especialmente no aumento
do nimero de empresas em dificuldade, na baixa quantidade de crédito disponivel, na

contragcdo econdmica, no aumento do numero de desemprego, na diminui¢do do consumo,

%0 Cf. SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro...,, Op. cit.,, p. 205 e CORDEIRO, Anténio Menezes.
Perspectivas evolutivas..., Op. cit., p. 42.

51 SERRA, Catarina. A Faléncia no Quadro..., Op. cit., p. 210.

52 SERRA, Catarina. LigGes de Direito..., Op. cit., p. 29.

53 A crise referida possui um tdpico especifico (2.3) sobre as suas consequéncias no &mbito da insolvéncia.
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dentre outras questdes. Esta situacdo levou a algumas intervencfes externas do Banco
Central Europeu (BCE), da Comissdo Europeia e do Fundo Monetario Internacional (FMI)
que conduziram a assinatura de um memorando denominado de Memorando da Troika, em
17 de maio de 2011,

O Memorando trouxe compromissos que tinham como um de seus objetivos, e 0 que
mais importa para este estudo, o enquadramento da reestruturacéo de dividas de empresas e
particulares para facilitar a recuperacdo efetiva de empresas viaveis, para acelerar seus
procedimentos, para definir principios gerais de reestruturacdo voluntaria extrajudicial, e
para sensibilizar as partes sobre o0s instrumentos de reestruturacdo e resgate precoce de

empresas viaveis.

Com isso, o legislador portugués foi obrigado a coadunar seu ordenamento ao
introduzido pelo Memorando da Troika, de modo que, a finalidade definida no caput do
CIRE ndo poderia continuar a ser a mesma e, COmo ocorreu em outros ordenamentos, a
preocupacao voltou-se para a recuperacdo das empresas e uma nova finalidade para o Direito
da Insolvéncia, na qual o centro de gravidade passou para a pré-insolvéncia e para 0s

instrumentos de reestruturagdo preventiva do Direito da Insolvéncia portugués®.

Nota-se imprescindivel ressaltar a forte influéncia do Direito estrangeiro, em especial
o Direito norte-americano que teve desde muito tempo em seu ordenamento juridico a
reorganisation capitulada no chapter 11 enquanto centro da insolvéncia, 0 que levou a
denominacdo de um ordenamento juridico debtor friendly com aspectos historicos e culturais
bastante peculiares, 0s quais se resumem a quatro fatores: (I) um forte desejo de criar uma
economia de mercado; (II) uso extensivo do crédito; (I1l) equilibrio de interesses entre
credores e devedores no momento de discussdo e aprovacdo das leis falimentares; (IV) o

incomum e proeminente papel exercido pelos advogados®®.

% MACHADO, José Manuel Gongalves. O Dever de Renegociar..., Op. cit., p. 58 € ss.

% SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia em movimento: A reestruturacdo das empresas entre as
coordenadas da legislacéo nacional e as perspectivas do Direito Europeu. In: Revista de Direito, 2017, pp. 94-
136, p. 104. Disponivel em: <https://www.revistadedireitocomercial.com/direito-da-insolvencia-em-
movimento-a-reestruturacao-de-empresas-entre-as-coordenadas-da-legislacao-nacional-e-as-perpectivas-do-
direito-europeu>. Acesso em: 24, ago., 2018.

% CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A Recuperagdo Judicial das Sociedades por Agdes: O principio da
preservacdo da empresa na lei de recuperacéo e faléncia. Editora Malheiros, Sdo Paulo, 2012, p. 93.
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Sem falar na nogéo de crise da empresa como algo corriqueiro, 0 que ndo ocorre na
grande maioria dos ordenamentos juridicos europeus, para a cultura norte-americana esta
situacdo de dificuldade ndo é vista com a mesma desaprovacdo, reconhecendo-se que a
insolvéncia pode derivar de eventos esporadicos ou de mudancas mercadoldgicas

imprevisiveis.

Esta visionaria ideologia conservacionista conduzida pelo ordenamento juridico
norte-americano foi usada como modelo por diversos outros ordenamentos. Ainda que se
note uma mudanca radical naquele ordenamento apresentado no tdpico anterior, as
benfeitorias enraizadas na conservagdo de empresas resultaram diretamente em fins

econémicos, politicos, sociais e morais.

Nestes termos, algumas mudancas foram realizadas na jurisdicdo portuguesa, em
qual o legislador levou em consideracdo o memorando supracitado e as necessidades
apresentadas pelo mercado. No conjunto de medidas, destaca-se as principais alteracdes no
Cadigo de Insolvéncia e Recuperagdo de Rmpresas introduzidas pela Lei n° 16/2012°7, como
a alteragdo do artigo primeiro, a introdugéo do Processo Especial de Revitalizagdo (PER) e
ainstituicdo, através do Decreto-Lei n° 178/2012°8, do Sistema de Recuperagéo de Empresas
por via Extrajudicial (revogado pela Lei n°® 8/2018%° que instituiu o novo Regime
Extrajudicial de Recuperacdo de Empresas) com o objetivo de incentivar e impulsionar a

recuperacdo das empresas totalmente fragilizadas com a crise vivida.

E valido destacar a mudanca de finalidade perseguida pelo Cadigo de Insolvéncia,
no qual em 2004, ano de inicio da sua vigéncia, o objetivo do mesmo era a liquidacdo do
patrimbnio do devedor insolvente ou a satisfacdo do credor através de um plano de
insolvéncia baseado na recuperacdo do devedor. Entretanto, com a introdugédo da Lei n°
16/2012 a redacdo do artigo 1° alterou-se e 0 meio com o qual a satisfacdo do credor seria

perseguida ja ndo era 0 mesmo, pois conforme depreende-se da redacdo deste artigo, a

5" PORTUGAL. Lei n° 16, de 20 de abril de 2012. Diario da Republica, 12 série, n. 79. Lisboa, 20 abril de
2012.

%8 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 178, de 03 de agosto de 2012. Diario da Republica, 1? série, n. 150. Lisboa,
03 de agosto de 2012.

% PORTUGAL. Lei n° 8, de 02 de margo de 2018. Diario da RepUblica, 12 série, n. 44/2018. Lishoa, 02 de
marco de 2018.
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finalidade seria alcancada através da recuperagdo da empresa baseada em um plano de

insolvéncia e, “quando tal ndo se afigure possivel”, na liquidac¢ao do patriménio do devedor.

Ressalta-se ainda a introducédo do inciso 2 do artigo 1° do CIRE que atribui a situacéo
econdmica do devedor para instauracdo do PER como um meio de reestruturagdo pré-
insolvencial, tal qual o Sistema de Recuperacéo por Via Extrajudicial (SIREVE), que ainda
que fosse introduzido em diploma separado e sem qualquer harmonia com o CIRE, previa a

recuperacdo das empresas de forma extrajudicial.

As inovacgdes no &mbito portugués ndo pararam por ai, um destaque importante deve
ser dado ao Decreto-Lei 26/2015%°, promulgado em 6 de fevereiro pelo Ministério da
Economia, que teve a intencdo de promover um enguadramento mais favoravel a
reestruturacdo e revitalizacdo das empresas. Este instrumento e precipuo para o atual RERE
pois, de acordo com Alexandre de Soveral Martins®?, serve de auxilio para a obtencio da
avaliacdo global da situacdo econémica da empresa, conforme predispbe o artigo segundo

do préprio DL.

O Decreto-Lei 79/2017% realizou a cisdo entre empresa e devedor de qualquer outra
natureza (normalmente pessoas singulares), com a introducao de um Processo Especial de
Acordo para Pagamento (PEAP), conforme preceituam os artigos 222-A a 222-). A
problematica observada na questdo da ciséo entre a imagem da empresa e o devedor era uma
dificuldade visivel no ambito jurisprudencial, pois os julgadores apresentavam decisdes
divididas pela subjetividade da expressao “devedor”, logo, a introdu¢@o do referido DL veio
para superar a controversia e dividir a empresa, que podera realizar a sua reestruturacdo
judicial ou extrajudicial sob a égide dos instrumentos RERE e PER, enquanto que 0s
devedores, de qualquer outra natureza, que se encontram nas mesmas condi¢fes de

dificuldade econémica ou insolvéncia iminente realizam a sua recuperacao através do PEAP.

Ademais, o Decreto-Lei n® 79/2017 foi instituido com o intuito de acabar com os

abusos de empresas que utilizam o instrumento mesmo quando ja se encontram em situagdo

80 PORTUGAL. Decreto-Lei n° 26, de 06 de fevereiro de 2015. Diario da Republica, 12 série, n. 26. Lisboa,
06 de fevereiro de 2015.

61 MARTINS, Alexandre de Soveral. Um curso de Direito da Insolvéncia. Editora Almedina, Coimbra, 22
edicdo, 2016, p. 559.

62 PORTUGAL. Decreto-Lei n® 79, de 30 de junho de 2017. Diario da RepUblica, 12 série, n. 125. Lishoa, 30
jun. 2017.
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de insolvéncia atual, o que resultou na negativa da sua situacdo de insolvéncia através da
certificacdo de um contabilista certificado ou Revisor Oficial de Contas (ROC), a luz dos
critérios previsto no artigo 3° do CIRE (conforme dispde o artigo 17-A, 2 do CIRE). Outros
motivos obscuros levavam a utilizacdo de um PER falso como a suspenséo por quatro meses
das insolvéncias inevitaveis, contribuindo para o devedor mal-intencionado ganhar tempo
para a venda de patrimonio, evitar as insolvéncias iminentes contra a empresa e reiniciar o

prazo para apresentacdo da insolvéncia.

As trés ultimas inovagdes no d&mbito da insolvéncia foram introduzidas pela Lei n°
6/2018%, promulgada em 22 de fevereiro, designada de Estatuto do Mediador de
Recuperacdo das Empresas (EMRE), a ja citada Lei n° 8/2018, que instituiu 0 RERE e
revogou o antigo SIREVE, e a criacdo do Regime Juridico da Conversdo de Créditos em
Capital (RICCC) introduzida pela Lei n° 7/2018%,

A fim de encaminhar para a conclusdo da apresentacdo da trajetoria do Direito da
Insolvéncia portugués, antes de passar para as preocupac¢des no ambito comunitario, faz-se
a seguinte questdo: serd que a recuperacdo de empresas passou a ser tratada com mais
relevancia, ou as inovagOes foram realizadas apenas para agradar o interesse da Comissao

Europeia?

Catarina Serra aduz que a funcéo de recuperacdo das empresas continua a ndo ser
muito mais do que uma referéncia contida no titulo do C6digo e que as alteracGes realizadas,
nomeadamente na finalidade da insolvéncia, sdo meramente formais, insuscetiveis de elevar
a recuperacdo de empresas insolventes ao estatuto de finalidade prioritaria do sistema. Nao
ha qualquer modificacdo substancial da disciplina que transforme a recuperacdo na
finalidade primaria do CIRE, as alteracdes realizadas foram, em sua grande maioria, formais

e para-formais®®.

A grande mudanca realizada com a Lei n° 16/2012 foi a introducdo do PER e do

SIREVE, ou melhor dizendo, da introducdo efetiva da pré-insolvéncia no Direito portugués.

83 PORTUGAL. Lei n° 6, de 22 de fevereiro de 2018. Diario da Republica, 12 série, n. 38/2018. Lishoa, 22 de
fevereiro de 2018.

6 PORTUGAL. Lei n° 7, de 02 de margo de 2018. Diario da Republica, 12 série, n. 44/2018. Lishoa, 02 de
marco de 2018.

8 SERRA, Catarina. Li¢Ges de Direito..., Op. cit., p. 30 e ss.
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E neste &mbito que melhor se verifica a preocupago com a recuperagio das empresas € com
as principais oportunidades (talvez Unicas) para a empresa devedora recuperar-se.

A pré-insolvéncia € 0 momento em que a recuperacdo das empresas adquire maior
protagonismo, enquanto que quando a empresa se encontra na situagdo de insolvéncia o
ordenamento juridico portugués ndo dispde de ferramentas flexiveis para que isso seja

possivel e 0 que leva, fatidicamente, a sua liquidacéo.

Destaca-se aqui, a principal diferenca do ordenamento juridico americano, a qual no
chapter 11, tanto empresas insolventes quanto em situacdo econémica dificil ou insolvéncia
iminente podem utilizarem-se de métodos de resgate, e isso é determinante para demonstrar
que nesta jurisdicdo a recuperacdo das empresas possui protagonismo juntamente com a

satisfacdo igualitaria dos credores.

E pela introducdo desses instrumentos reestruturantes que Catarina Serra aduz ter
sofrido um shift na finalidade do “novo” direito da insolvéncia, mais preocupado em evitar
ainsolvéncia do que resolver o problema da insolvéncia®. Caracteriza-se, portanto, o Direito
da Insolvéncia portugués em dois momentos distintos. O primeiro é preventivo, destinado as
empresas em dificuldade econémica ou proximas da insolvéncia, no qual a recuperacéo das
empresas sera uma das finalidades principais perseguidas, e sob sua égide se buscara realizar
um plano de recuperacio. E neste momento que a autora refere como a nova finalidade do

Direito da Insolvéncia.

O outro momento refere-se as empresas que estdo, de fato, na situacdo de insolvéncia
e, por isso, ndo poderado servirem-se de meios preventivos. A estas empresas o calvario sera
0 seu destino, ao menos que os credores estejam dispostos a salva-las e fixem algum plano
de recuperacao, mas a pratica e, principalmente, as leis positivadas ndo demonstram qualquer

empatia em recuperar as empresas nessa situagao.

O instituto das reestruturacGes preventivas € uma das principais preocupacdes da
Unido Europeia e é exatamente nele que estdo contidas as tentativas de harmonizagdo dos

direitos nacionais vigentes, por isso € importante visitar as suas recentes orientacdes para,

% SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia em movimento..., Op. cit., p. 104,
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posteriormente, exaltar aquelas que podem significar para o direito da insolvéncia nacional

grandes avangos e mais orientados para a recuperagdo das empresas.

1.2 AS RECENTES ORIENTACOES DA UNIAO EUROPEIA

A partir dos anos 2000 os paises membros da Unido Europeia (UE) articularam-se
para harmonizar e obter certa padronizagdo nos ordenamentos juridicos em matéria de
insolvéncia. Esses esforcos, dirigidos pelo Parlamento Europeu, iniciam-se com o
Regulamento n° 1346/2000°% e intensificam-se apds a chegada da grande crise, com outras
medidas trazidas pelo Regulamento n° 2015/848, de 20 de maio de 2015% e, posteriormente
a com Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho para harmonizacéo do
Direito da Insolvéncia®®, as quais pretendem adequar algumas medidas que ja eram

praticadas em muitos paises e que apresentam frutos significativos para a falha das empresas.

Os diplomas legais supracitados sdo parte do projeto parlamentar europeu para
Unificar o Mercado de Capitais na Europa. Consoante a Comissdo Europeia, a ineficiéncia
e adivergéncia das legislacfes em matéria de insolvéncia faz com que os investidores sintam
mais dificuldades para avaliar o risco de crédito, em especial quando equacionam
investimentos transfronteiricos’®. O mencionado Projeto conta com relatério dos cinco
presidentes, livro verde, plano de acdo para construcdo da Unido de Mercados de Capitais e
outros documentos que ressaltam tanto a importancia da convergéncia entre legislacées no

ambito europeu quanto o fortalecimento e o incentivo de medidas pré-insolvenciais.

Este projeto foi encabegado pelo atual Presidente da Comissdo Europeia Jean-Claude
Juncker, que tem como prioridade colocar o crescimento econémico e 0s empregos no centro

da agenda politica da Comissao Europeia e 0s procedimentos de insolvéncia e empresas em

67 COMUNIDADE EUROPEIA, Regulamento (CE) n° 1346/2000 do Conselho, de 29 de Maio de 2000. Jornal
Oficial das Comunidades Europeias, L 160, 43° ano, 30 de Junho de 2000.

68 UNIAO EUROPEIA. Regulamento (UE) n° 2015/847 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio
de 2015. Jornal Oficial da Unido Europeia, L 141, 58° ano de 5 de junho de 2015.

8 UNIAO EUROPEIA. Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho COM(2016) 723 final.
2016/0359(COD) de 22 de novembro de 2016.

7 UNIAO EUROPEIA. Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho COM(2016) 723 final.
2016/0359(COD) de 22 de novembro de 2016.
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dificuldades contribuem para esse projeto através das seguintes formas. Menos insolvéncia
significa que os trabalhadores mantém seus empregos e as empresas contribuem para o
crescimento de toda a UE; Reduzir as insolvéncias leva aos credores e as outras partes
interessadas a incorrerem em menos perdas, contribuindo para o processo de crescimento;
A recuperacdo do superendividamento contribuiu para a economia como um todo; A
harmonizacdo significa menos deslocamento entre as comunidades locais e nacionais; E
reduzir as divergéncias dos quadros nacionais de insolvéncia contribui para o crescimento e
surgimento de mercados pan-europeus de acles e dividas, reduzindo incertezas para 0s

investidores’®.

As medidas introduzidas pela Comissao Europeia, com destaque especial para o
Regulamento n® 2015/848 e a Proposta de Diretiva para reestruturacdo preventiva carregam
inovacOes relevantes que exaltam a importancia da recuperacéo das empresas e 0 novo foco
na pré-insolvéncia. Algumas de suas principais inovagdes (nem tdo novas assim) serao

trabalhadas no capitulo em que se trata da reestruturacdo preventiva.

Embora essas medidas apresentadas pela Comissdo Europeia sejam a tendéncia
mundial, o ordenamento juridico portugués optou pelo siléncio, pois as suas altera¢cdes mais
recentes ainda ndo possuem qualquer ligacdo com as inovacOes introduzidas pela Proposta
de Diretiva. Isso quer dizer que, muito provavelmente, a lei de insolvéncia portuguesa
sofrerd mais modificagdes, o que uma lamentdvel diante da necessidade de estabilizar o

Direito positivo da insolvéncia’.

Considerando que a reestruturacao preventiva ja é uma realidade, o presente trabalho
pretende analisar de que modo ela se realiza, com destaque especial para o ordenamento
juridico portugués, de forma a apontar quais sao as principais dificuldades encontradas para
a utilizacdo de seus instrumentos em comparacdo com outros ordenamentos para, ao final,
responder se a pré-insolvéncia € o novo centro de gravidade do Direito da Insolvéncia

portugués e bem como a recuperacdo das empresas.

L COMISSAO EUROPEIA. Study on a new approach to business failure and insolvency: Comparative legal
analysis of the Member States’ relevant provisions and practices. 2016, p. 2. Disponivel em:
<https://ec.europa.eu/info/files/study-new-approach-business-failure-and-insolvency en>. Acesso em: 10,
out., 2018.

2 SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia em movimento..., Op. cit., p. 99.
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Antes disso, € importante direcionar o estudo para identificar o que causa essa
instabilidade no direito positivo inerente as leis da insolvéncia, as quais sofrem tantas
mudancas em periodos curtos de tempo. Como bem coloca o Ministro da Justica José de
Alpoim: “em matéria de faléncias ndo ha previsoes legislativas que bastem, nem reformas

que muito durem””3,

8 SERRA, Catarina. Liges de Direito..., Op. cit., p. 30.
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2 A INFLUENCIA DAS CRISES: DA CONCEPCAO DA PRESERVAGCAO DE
EMPRESAS AS MUDANGCAS DA FINALIDADE DA INSOLVENCIA

E enigmaética essa instabilidade auferida ao Direito da Insolvéncia, que em um
periodo curto de tempo sofreu alteragbes importantissimas em sua finalidade, o que se
representa através de um outro Cédigo totalmente diferente do que dispunha ha pouco tempo
atras. Conforme foi demonstrado, o péndulo da finalidade da insolvéncia variou por muito

tempo entre liquidacao e recuperacao da empresa devedora.

Desta feita, de que forma explicar essas mudangas tao significativas e como se fez

sentir a necessidade de recuperar as empresas?

Essas mudancas ndo sdo experimentadas apenas no ordenamento juridico portugués,
quase todos 0s ordenamentos europeus sofreram-nas, abandonando o sistema primitivo da
faléncia realizada através da liquidacao das empresas, e abracando um novo sistema em que
se privilegiou o saneamento das empresas e, em seguida, regressando a um suposto sistema
liquidatorio. Concorda-se com a afirmacao de que este movimento se relaciona com fatores

de ordem macroecondmica, e por isso a convergéncia entre eles é natural .

Alvaro Espina (apud Catarina Serra)’® é assertivo em sua colocagéo ao dizer que
quase todas as reformas do Direito Concursal se fizeram em tempos de crise, pois
incorporaram a experiéncia proporcionada pela mesma e que, na altura, existia um
generalizado ‘“‘estado estacionario equifinalista” e se procurava um “equilibrio de

funcionamento global”.

Destarte, ndo é surpresa que o legislador portugués realizou as mudancas a partir de
alguma referéncia. O Insolvezordnung (insO) influenciou de forma determinante as leis
portuguesas. Como prefere Catarina Serra’®, o que o legislador realizou no regresso ao

modelo faléncia-liquidagao foi uma “reforma de importagdo” do Insolvezordnung.

Ja a legislagdo alemd, por sua vez, sofreu influéncias determinantes do bankruptcy

code (BC), inclusive nos trabalhos preparatérios da Insolvebzordnung discutiram-se,

"4 SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela..., Op. cit., p. 197.

S ESPINA, Alvaro. Opciones de politica legislativa para la reforma de la legislacion concursal espafiola,
(apud SERRA, Catarina). A Faléncia no quadro da tutela jurisdicional... Op. cit., p.197.

76 Ibidem, p. 221.
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intensamente, as linhas gerais do Codigo americano, com muitos tragos que remetem ao
alemédo, tais quais a suavizacdo das sancOes penais, a administracdo do patrimonio do

devedor e a exoneragio do passivo do devedor’’.

Com isso, comprova-se a importancia que o bankruptcy americano possui, uma vez
que influenciou significativamente a ocorréncia de mudangas em outros paises. Para
entender a causa dessas transformacdes € necessario tecer um breve retrospecto acerca do
ordenamento juridico americano, o qual passou, no decorrer dos tempos, por algumas crises
econbmicas que impulsionaram mudancas no mercado e, determinantemente, na

insolvéncia.

Ademais, entende-se ser precipuo o acompanhamento de mudancas que ocorreram
com as crises vivenciadas nos Estados Unidos (EUA), pois é com elas que o valor da
recuperacdo empresarial foi concebido e incorporado no Codigo de Faléncia norte-
americano e, devido a sua influéncia, a sua valoracdo também foi impulsionada em muitos

outros paises, inclusive em Portugal.

A necessidade de recuperar as empresas, como sera demonstrado, inicialmente foi
sentida nas empresas ferroviarias americanas caracterizada na essencialidade dos servicos
prestados por essas empresas para a economia do pais, posteriormente, foi sentida no
interesse publico em manter as empresas devido aos danos econdmicos e sociais causados

por sua quebra.

2.1 A CRISE DAS RAILROADS E A CONCEPCAO DA PRESERVACAO DAS
EMPRESAS

As crises econdémico-financeiras protagonizam um papel fundamental para as
diversas alteracOes legislativas, o Direito da Insolvéncia norte-americano demonstra que as
medidas adotadas pelo poder legislativo no decurso do tempo e, como se vera, até nos dias

de hoje, séo reflexos e remédios encontrados para enfrentar as crises que o pais vivenciou.

7 Ibidem, p. 221.
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Sabe-se que a crise € um elemento demasiado importante, principalmente quando se
fala em insolvéncia, pois por trazer impactos imediatos na economia dos paises, ela afeta o
instrumento indispensavel nas relagdes comerciais, o crédito, e isso demanda mudancgas em

espacos temporais curtissimos.

Vale ressaltar que o ordenamento juridico americano é influente, ndo so pela forte
utilizacdo das principais alternativas a liquidacdo, mas também por conta de que as principais
crises as quais afetaram o globo tiveram, em sua grande maioria, como ponto de partida o
Estado norte-americano e através do fendmeno “efeito de contagio”’® alcangaram outros
paises. Ou seja, analisar as mudanc¢as no ambito da insolvéncia, tomando como referéncia o
local de origem da crise, torna a percepcdo da importancia das crises mais clara e,

paralelamente, compreende-se a valoracdo da manutencdo das empresas.

O ordenamento norte-americano € curioso por possuir um Direito cuja fonte
principal sdo os precedentes (common law), de modo que 0 mecanismo mais importante para
a reorganizacdo das empresas ndo foram sempre elaborados pelo poder legislativo por meio
de leis falimentares, mas sim através das praticas comumente adotadas por devedores,

credores, acionistas e magistrados’®.

O ponto de partida para a breve andlise histdrica sobre as crises remete a primeira
delas vivida, em 1857, ap6s o0 boom sentido pelas indUstrias ferroviarias. Devido ao grande
contingente migratério, muitos bancos haviam cedido crédito para tais companhias, e
algumas dessas subestimaram o custo da construcdo, os obstaculos geogréaficos, o tempo de
conclusdo e superestimaram o volume de trafego de passageiros e carga, o0 que resultou em
uma deficiéncia liquidatéria e na inadimpléncia com seus compromissos frente aos

credores®.

As equity receivership, ainda que ndo possuam uma traducdo assertiva sobre 0 seu
significado, sua préatica assemelha-se ao que existiu no ordenamento juridico portugués

denominado concordatas. Pois, inicialmente, as equity receirvership eram utilizadas

8 A sua definicdo e sentido podem ser encontrados no capitulo 3 do livro: QUELHAS, José Manuel. Sobre as
crises financeiras, o risco sistémico e a incerteza sistematica. Editora Almedina, Coimbra, 2013.

" CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial das sociedades... Op. cit., p. 97.

8 CALOMIRIS, Charles W. e SCHWEIKART, Larry. The Panic of 1857: Origins, Transmission, and
Containment. In: The Journal of Economic History, Vol. 51. n® 4, December, 1991, pp. 807-834, p. 808 e
810. Disponivel em: <https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/ccalomiris/papers/Panic%200f%201857.pdf>.
Acesso em: 14, out., 2018.
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enquanto mecanismo de preservagdo de companhias de estradas de ferro (railroads), em
contrario ao que dispunha na lei falimentar que, caso esta fosse utilizada, levaria a liquidacdo
destas companhias. Todavia, as mesmas eram tdo importantes para o Estado norte-americano
que os interessados (credores, devedores e o proprio Estado) foram obrigados a pensar em

conjunto uma forma ideal para preservar a existéncia dessas empresas.

Vérias delas entraram em dificuldades financeiras, ou foram forcadas a suspender as
suas operacoes e algumas tiveram que declarar faléncia. A gota d’agua para a deflagragcao
da crise foi a faléncia da Ohio Life Insurance and Trust Company levando vérios clientes a
realizarem movimentos de “manada” para sacar os valores que haviam depositado no

banco®!.

Contudo, a liquidacdo e, consequentemente, a extin¢do das empresas ferroviarias
resultaria em uma estagnacdo no crescimento econémico dos Estados Unidos, uma vez que
as linhas ferroviarias eram as principais valvulas de escape para a expansao territorial, para
acesso mais rapido a outras regides e bem como para deslocamento de bens, o que
corresponde diretamente ao crescimento econémico do pais. Dai 0s seus servigcos serem

indispensaveis e o seu fim representaria prejuizos nao apenas para os credores.

Por mais que os motivos econdémicos (evidentes) fossem a matriz do interesse publico
para com essas empresas, a necessidade de reorganizacdo/reabilitacdo do devedor concebeu
o paradigma dos principios modernos da recuperacdo das empresas durante o periodo da
revolucdo industrial, momento em que a rapida industrializacdo dos Estados Unidos criou
um forte impacto econdmico e social, fazendo-o migrar de um pais agrario para uma
economia manufaturada e industrializada. A manutengdo das empresas e a preservacao dos
empregos tornaram-se mais importantes do que a imediata execucdo do contrato, liquidagéo

e desmembramento dos seus ativos®.

Ainda que a boa vontade do Estado e das partes envolvidas na recuperacdo dessas

empresas fosse indiscutivel, ndo foi suficiente para evitar a insolvéncia de muitas empresas

81 CALOMIRIS, Charles W. e SCHWEIKART, Larry. The Panic of 1857..., Op. cit., p. 808 e 810.

8 WAISMAN, Shai Y., e MILLER, Harvey R. “Is Chapter 11 bankrupt?”. In: Boston College Law Review 47,
Rev. 129 2005, pp. 129-181, p. 129 e 130. Disponivel em:
<https://lawdigitalcommons.bc.edu/bclr/vol47/iss1/7>. Acesso em: 07, set., 2018.
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ferroviérias que j& demonstravam uma certa fraqueza, pois cerca de um terco delas, e 20%

de todas as linhas ferroviarias dos EUA ja estavam sob judice®?.

Ao observar a necessidade de recupera-las, a Corte Federal dos EUA realizou um
férum que reuniu os principais credores, as ferroviarias devedoras e a propria Corte, como
intermediadora, para conjuntamente realizarem esforcos em nome do interesse publico e
individual das empresas e administrarem e protegerem 0s ativos da devedora como uma

empresa em continuidade (going-concern value)®.

Neste diapasdo foram criados comités de protecdo aos interesses das partes a fim de
colaborarem para a reorganizacdo e recapitalizacdo das ferroviarias, mas manteve-se o
devedor na posse da administracdo de sua empresa®®. Com isso, dois conceitos modernos
surgiram da crise vivida, quais sejam: (1) a nogéo de preservacao das empresas para as partes
economicamente interessadas e para o proprio mercado e; (2) a conservacao do devedor na
posse da empresa para reorganiza-la visto que seu conhecimento, experiéncia e familiaridade

com 0s negdcios existentes eram valiosos para a reestruturagio coorporativa®®,

Desta feita, denota-se o valor da recuperacdo das empresas. Julga-se que preservar,
dependendo das circunstancias, traz mais beneficios do que a liquidacao dos ativos de uma
empresa, Visto que o interesse primario continua a ser a satisfacéo de crédito dos credores, o
que muda é a forma como sera alcancado esse interesse, englobando outros valores

indispensaveis para a economia do pais.

Essa foi a base utilizada pela Corte Federal americana para preservar as empresas
ferroviarias em dificuldade, ndo é sobre essas condi¢cBes que hoje se fundamenta a
preservacdo das empresas, visto que as referidas empresas ferroviarias prestavam servigos
essenciais para a populacdo, mas ndo ha davidas de que a ideia de recuperar as empresas

nasce com 0O que se passou nesta época.

2.2 O SURGIMENTO DO CHAPTER 11

8 WAISMAN, Shai Y., e MILLER, Harvey R., Op. cit., p. 135.

8 Ibidem, p. 130.

8 Daqui pode-se notar a embrionaria ideia de debtor in possession que, posteriormente, foi utilizada e
aprimorada pelo Chapter 11 e que a atual Proposta Diretiva do Parlamento Europeu sugere como um elemento
importante para a reestruturagao preventiva das empresas, conforme consta em seu artigo 5°.

8 WAISMAN, Shai Y., e MILLER, Harvey R., Op. cit., p. 136.
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Um pouco mais a frente, e retomando o percurso histérico dos EUA, a grande
depressdo de 1930 catalisou a passagem para a codificacdo da tltima legislacdo em vigor do
Estado com a aprovacédo da Chandler Act of 1938 para o atual bankrupcty, a qual teve como
principal protagonista as ja referidas equity receivership of railroads. Havia uma crenca de
que a economia e os padrdes de vida continuariam crescendo indefinidamente, mas nao foi
0 que aconteceu quando o sistema monetario entrou em colapso e houve panico generalizado
entre banqueiros e empresas. A desconfianca para com os empresarios do Wall Street era
tamanha que resultou em reformas e intervencdo do governo para lidar com a grande

depressio econdmica®’.

A depressdo instalou-se no ano de 1929 quando o mercado acionario norte-americano
caiu, resultando em uma perda de U$ 10 bilhdes a U$ 15 bilhdes de valor de mercado em
um unico dia. Isso gerou uma quebra desenfreada nos outros setores, acarretando em
desemprego, baixo poder de compra e desvalorizagdo das participacGes aciondrias. Deste
modo, levou-se a considerar medidas corretivas ao Codigo de Faléncia americano. A
sobrevivéncia das empresas em dificuldade e as suas oportunidades de emprego tornaram-
se uma das principais preocupagdes do Congresso. Com a urgente necessidade de criar
medidas alternativas a liquidacdo das empresas, o Congresso promulgou legislacoes
emergentes tais quais as secdes 77 e 77b do bankruptcy, entretanto essas medidas ndo eram

suficientemente abrangentes para enfrentar a depress&o®.

A equity receivership abriu margem para manobras aos bangueiros, advogados e
administradores das empresas ferroviarias. Os tribunais, conscientes deste poder, sugeriram
que este instrumento era exclusivo para a reorganizacdo das empresas ferroviarias que
tinham a prerrogativa de serem muito grandes para falhar (“Too Big, To Fail”)®® e que ndo
se estendia a outras entidades.

Com a grande depressdo, o Congresso teve que considerar acdes para preservar a

base industrial e comercial do pais, pois atravessava um colapso nunca antes visto e, dessa

87 WAISMAN, Shai Y., e MILLER, Harvey R., Op. cit., p. 133.

8 |bidem, p. 134-135.

8 A expressio “Too big, to fail” ainda é utilizada nos tempos contemporaneos, s6 que com outros
protagonistas, 0s Bancos, que para evitar os efeitos decorrentes da sua quebra, levariam consigo outros agentes
econdmicos e assim sucessivamente. Ndo podem ir a faléncia devido ao caos econémico-social que acarretaria,
por isso destinam-se a eles instrumentos especificos de recuperacao.
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forma surgiram, através do ja mencionado Chandler Act of 1938, os Chapter’s X e XI do
Codigo de Faléncia americano®.

O Chapter X era mais voltado para a Reorganizacdo de empresas publicas, por isso
a sua utilizacdo era um pouco mais restrita e dotava de alguns requisitos que a dificultavam,
enquanto que o Chapter XI era mais flexivel, pois permitia que o devedor permanecesse com
a posse de sua empresa, bem como que este apresentasse 0 seu proprio plano de
reorganizacéo, o que acabava por obrigar os credores ao aceite dos planos oferecidos, caso
contrério restaria apenas a liquidacdo da empresa sob o 6nus de potenciais perdas
significativas de valor dos seus créditos®:.

Apds 40 anos da Chandler Acts of bankruptcy, houve a primeira reforma no Cédigo
de Faléncia norte-americano, sem ter como catalisador alguma turbuléncia econémico-
financeira. Essa reforma corresponde ao que hoje ainda € o modelo geral para as

reorganizacdes corporativas consoantes aos Chapter’s X, XI e XII.

As reformas que se seguem tiveram como objetivo principal simplificar as
reabilitacdes corporativas, em especial ao que pretende o Chapter 11, que combinou
flexibilidade na sua utilizacdo, controle do devedor para facilitar as reorganizacdes e

eliminou algumas incongruéncias que existiam.

Por fim, o Bankruptcy Code sofreu a ultima grande reforma designada de Bankruptcy
Abuse Prevention and Consumer Protection Act of 2005 (BAPCPA) em que, segundo parte
da doutrina norte-americana® sucumbiu as pressdes dos interesse de grupos,

especificamente a industria de crédito, quase sempre representada pelos credores.

Esse afastamento de um codigo debtor friendly no ordenamento juridico norte-
americano foi responsdvel por muitas mudangas no ambito insolvencial europeu, mal
interpretada como um regresso a faléncia-liquidacéo, enquanto que a mudanca significativa
foi de um instituto menos protecionista impulsionado pelo liberalismo econdmico, que
permitia solucGes de tipo reorganizativas aplicaveis em situacao de crise temporéria ou pré-

insolvéncia®,

%O WAISMAN, Shai Y., e MILLER, Harvey R. Op. Cit. p. 139.

%L Ibidem, p. 140.

%2 SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela..., Op. cit., p. 205.
% SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela..., Op. cit., 210.
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J& na jurisdicdo portuguesa, o que se verificou foi a eliminacdo do primado da
recuperacdo, acabando, inclusive, com critérios objetivos para recuperacdo, nomeadamente
a eliminacéo de condic¢des de viabilidade econémica e da recuperabilidade financeira, bem
como da impossibilidade do controle judicial para possibilitar a recuperacdo. Em outras
palavras, o legislador portugués eliminou completamente a possibilidade de recuperacédo de
toda e qualquer empresa, bastante diferente do que ocorreu nos EUA, em que o chapter 11

permaneceu intacto®,

As mesmas movimentacbes que o0 ordenamento norte-americano sofreu,
posteriormente foram sentidas na Europa, desde o momento em que se tinha como
centralidade o saneamento das empresas a qualquer custo, passando pelo regresso a um
suposto ordenamento juridico que priorizava a liquidacéo, e posteriormente corrigido com a

insercdo de instrumentos preventivos & insolvéncia.

O mais importante de se destacar dessas crises e mudancas € a importancia da
valoracdo da preservacdo de empresas centralizada na legislagdo norte-americana, isto
porque esse valor foi o que impulsionou a criagdo de institutos alternativos a liquidacao,
baseados na convergéncia de interesses privados e interesses publicos.

O interesse privado, no caso, era o interesse individual que a empresa devedora
objetivava para manter-se operante, de modo a honrar seus compromissos e expandir-se, mas
para isso era necessario catalisar suas forgas para superar a crise financeira que estava

enfrentando, bem como o interesse primario em satisfazer os créditos dos credores.

Ja o interesse publico estava ligado a interesses sociais e econémicos do pais,
admitindo que a faléncia de empresas configura lesdes ao mercado regular e a sociedade
decorrente da necessidade de preservar 0s empregos, assim como a perda de uma atividade

gue movimenta a economia.

A linha entre fins privados e fins publicos é ténue e, em muitos casos, eles se
confundem, o que faz com que inexista a opgédo certa ou errada. As solugdes legislativas que
devem ser dadas dependem da forma com que a sociedade sente os problemas dos sujeitos

afetados pela insolvéncia, para entéo definir qual incentivo é adequado para aquele momento

% Ibidem, p. 201.
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e repartir de forma igualitéria os efeitos entre os sujeitos. A recuperacao, desde que possivel
(viavel), une as duas finalidades.

Contudo, a digressao feita € imprescindivel para identificar a importancia que o valor
da recuperacdo das empresas possui, a influéncia que as crises tém sobre as mudancas que
ocorrem nas finalidades da insolvéncia observada a partir do ordenamento norte-americano
que, comprovadamente, influencia/influenciou os movimentos realizados pela jurisdicdo de

paises ocidentais, conforme foi demonstrado no primeiro capitulo em Portugal.

2.3 A ULTIMA GRANDE CRISE ECONOMICO-FINANCEIRA DE 2007/2008

Atualmente, as recentes mudancas ocorridas no ambito da insolvéncia europeia
foram causadas pela Gltima grande crise. Conforme demonstrado, nota-se que a necessidade
de legislar no &mbito falimentar tem seu impeto em momentos de recessdo econdmica,
normalmente oriunda de algum momento de disturbio na economia do pais, e isso nédo foi
diferente diante da forte crise econdmico-financeira ocorrida em 2007/2008, intitulada de

crise do subprime.

A exposicdo das mudancas que ocorreram apos a Ultima crise mundial é relevante
para conjecturar medidas que possibilitem atenuar os problemas e notar as transformacdes
deixadas e ja identificadas em outros ordenamentos. Ainda que as diferencas econdmicas,
politicas e juridicas entre os ordenamentos impossibilitem uma reproducdo perfeita dos

mesmaos, algumas licGes podem ser aprendidas e transcritas.

2.3.1 A complexidade da estrutura de divida das empresas pos-crise

Originada nos Estados Unidos, a crise expandiu-se através de “efeito contagio” até a
Europa e paises asiaticos, abalou as estruturas financeiras de grande parte do mundo, e levou
doutrinadores e entidades publicas a refletirem sobre a total fragilidade do sistema financeiro

europeu.
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A abundancia de crédito disponivel no mercado anterior & crise gerou uma falsa
sensacao de seguranga, que resultou no crescimento dos balangos e fez com que se assistisse
a uma multiplicacao artificial da moeda. Com esse sentimento de indestrutivel, os bancos
passaram a adotar perfis de risco mais agressivos, atuando em areas inseguras e que ndo

faziam parte do seu nlcleo de atuagio®.

Isso escancarou a falta de regulacdo bancaria e levou muitas instituicdes solidas a
declararem insolvéncia ou a sua venda, a exemplo em Portugal o Banco Privado Portugués
S.A. declarou insolvéncia e o Banco Portugués de Negdcios S.A. foi nacionalizado. Este
cenario gerou a quebra na confianga e a escassez de créditos. O mercado totalmente
fragilizado com a crise, obrigou-se a retrair o que gerou uma enorme dificuldade na
concessao de créditos bancarios. Desta forma tanto os créditos para alavancagem quanto
para recuperacdo das empresas ndo estavam a disposicao e o suporte do meio comercial é

imprescindivel para alcangar com éxito a recuperacao de uma empresa®.

Nos Estados Unidos o cenario era o mesmo, a maior diferenca estava na
diversificagdo de concessoes crediticias. Com os bancos desencorajados a ceder créditos e o
mercado interbancério com baixa credibilidade, grande parte das empresas norte-americanas

recorreram as hedge funds e private equity firms®’.

Essas empresas tiveram um protagonismo demasiado importante para a regeneragéo

econdmica americana e foram uma boa op¢éo para a concessao de créditos. Além disso, ja

% PINA, Carmina Campos. O mercado de non-performing loans em Portugal: o novo quadro regulatério dos
bancos como ponto de viragem do mercado. Tese de Mestrado em Direito e Gestdo. Universidade Catolica
Portuguesa, 2013, p. 3. Disponivel em: <
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/14558/1/C.Pina_Direit0%20e%20Gest%C3%A30_0%20Merca
do%20de%20NPL%275%20em%20Portugal.pdf>. Acesso em: 17, set., 2018.

% Ibidem, p. 3.

9 Importante ressaltar que enquanto alguns autores entendem as hedge funds e private equity firms como
benéficas para o mercado, conforme demonstrado por GILSON, Stuart C. Coming Through in a Crisis: How
Chapter 11 and the Debt Restructuring Industry Are Helping to Revive the U.S. Economy. In: Journal of
Applied Corporate Finance 24, n° 4, 2012, pp. 23-35 p. 24. Disponivel em:
<https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/Coming%20Through%20in%20a%20Crisis_1ffcaae3-
d616-47f1-875b-de4b09d97b65.pdf>. Acesso em: 20, set., 2018. e PINA, Carmina Campos. O mercado de
non-performing loans... Op. cit. p. 19. Outros observam-nas com bastante receio, principalmente pelo alto risco
gue essas instituicbes trabalham, pela auséncia ou pouquissima regulagdo atribuida a sua atividade e
principalmente pelo risco de gerar crises sistémicas como é o caso de CAMARA, Paulo. Crise financeira e
regulacdo. In: Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, Vol. 111/1V, 2009, pp. 697-728, p.709. Disponivel
em: <https://portal.oa.pt/upl/%7B7bffdad7-33e3-4d00-b301-bfbc5f8dfefd%7D.pdf>. Acesso em: 17. Set.,
2018. e LO, Andrew W. Hedge Funds, Systemic Risk, and the Financial Crisis of 2007-2008: Written
Testimony for the House Oversight Committee Hearing on Hedge Funds (November 13, 2008). Disponivel
em: <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1301217>. Acesso em: 10, out., 2018.
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representavam transformaces no mercado de crédito, com a crise elas tomaram maior
protagonismo e, como leciona Catarina Serra, esse fendmeno representa o fim do tradicional
monopolio de pequenos grupos de bancos na atividade de transacéo de dividas das empresas

insolventes e a intervencao progressiva de investidores institucionais®.

Conforme atribui Gilson Stuart® o mercado dos non-performing loans possui papel
significativo no processo de reestruturacdo das dividas por suas pericias e experiéncias
operacionais, seja comprando novas dividas ou titulos patrimoniais sob planos de
reorganizacdo ou fornecendo financiamentos, o que anteriormente era papel exclusivo dos
bancos. Entretanto, essas inovacOes e chegadas de novos agentes ndo trazem apenas
beneficios, o objetivo em participar na recuperacédo dessas empresas debilitadas pode, muitas

vezes, ser a tomada de seu controle através da recuperacao™®.

Ademais, essas instituicdes deixam a estrutura de dividas mais sofisticada e
complexa, visto que além de serem novos credores com divergentes e variados interesses,
ainda por cima trabalham com derivados de créditos. Se antes as empresas concentravam o
seu financiamento em meia duzia de bancos e os consensos eram bem mais faceis e rapidos
devido ao pequeno grupo de credores e pouco diversificado, com a chegada desses novos
agentes, que ja existiam no mercado, mas intensificaram a sua participacdo com o advento
da crise, os credores tornaram-se mais numerosos e com interesses heterogéneos. Isso

aumenta ndo s os obstaculos para chegar a um consenso, mas também os custos'®t,

Nota-se uma grande complexidade na corrida pelos ativos do devedor, mas antes de
perceber essa complexidade introduzida pela crise, como poderia ocorrer a recuperacdo das
empresas se, em Portugal, o primado da recuperacdo havia sido retirado pelo legislador e
durante o periodo que ocorreu a grande crise ndo haviam instrumentos eficazes de

reestruturacio preventiva'®??

% SERRA, Catarina. A contratualizagdo da insolvéncia: hybrid procedure e pre-packs (a insolvéncia entre a lei
e a autonomia privada). In: Il Congresso — Direito das Sociedades em Revista, Editora Almedina, Coimbra,
2012, p. 269 e ss.

% GILSON, Stuart C. Coming Throught..., Op. cit., p. 24.

100 GILSON, Stuart C. Creating value throught corporate restructuring: Case studies in bankruptcies, buyouts,
and breakups. Second Edition, Wiley, New Jersey, 2010, p. 270-271.

101 SERRA, Catarina. A Contratualizacéo da insolvéncia..., Op. cit., p. 269 e 270.

102 Além disso, destaca-se que o sucesso das reestruturagdes muitas vezes depende de dois fatores: (1) encontrar
a liquidez necesséria e (2) obter um financiamento antecipado. A liquidez é a alma da reorganizacdo e 0 seu
propdsito é resgatar as empresas viaveis, mas que se encontram em dificuldades, uma vez que ao curar 0s
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2.3.2 A inexisténcia de instrumentos recuperatérios

Consoante ja foi demonstrado, a falta de instrumentos recuperatorios nao era
exclusiva de Portugal, pois quando se olha para a situacdo econdmica em que a Espanha se
encontrava durante a crise (no periodo de 2008-2013), o Produto Interno Bruto (P1B) do pais
despencou mais de 8%, o desemprego alcancou a marca de 26%, o setor financeiro caiu mais
de 18%, o valor real das empresas desvalorizou em cerca de 35%. Tudo isso levou a um forte
aumento dos procedimentos de insolvéncia, 0s quais passaram de 1.000 processos anuais
antes da crise para 9.000 no momento mais agudo dela. Na Espanha o uso dos procedimentos
concursais para a resolucdo de problemas da insolvéncia era muito raso e praticamente

inexistente, considerado na época uma das mais baixas do mundo*®®,

Em decorréncia deste cenario desastroso, advéem o impeto reformista para tentar
estancar a sangria. No cenario portugués, as leis de insolvéncia que haviam acabado de ser
reformadas e a valoracdo da satisfacdo dos credores estava retomado o status de objetivo
precipuo perseguido pelo Codigo de Insolvéncia, obrigou o legislador a voltar atras e realizar

mais uma mudanga (conforme demonstrado no topico 1.1.4).

O momento anterior a crise do subprime era de progresso e de certa estabilidade,
tanto que isso se refletiu nas modificagdes feitas com a criacdo do CIRE que, aquela altura,
ndo dispunha de meios efetivos para a recuperacdo das empresas. Entretanto, apds o preltdio
da crise, o cendrio era de total recessdo, e isso refletiu no desespero e preocupa¢do no ambito
juridico da insolvéncia com as mudancas ocorridas em 2012 e 0 regresso ao interesse maior

na continuidade das empresas.

Isso foi muito caracteristico também na Espanha, pois durante o periodo de 2009 a
2015 a Ley Concursal (LC) espanhola foi alterada quatro vezes e observa-se 0 caminho
escolhido pelo legislador espanhol muito parecido com aquele sugerido pela Comisséo

Europeia em que, os ordenamentos juridicos que ndo haviam uma insolvéncia sofisticada,

negdécios em dificuldades conseguem aliviar seus débitos e cumprir com seus deveres mediante aqueles que
possuem direitos garantidos.

108 GARCIA-POSADA, Miguel e VEGAS, Raquel. Las Reformas de La Ley Concursal Durante La Gran
Recesion. In: Documento de Trabalho n°. 1610. Banco de Espafia. Madrid, 2016, p. 7. Disponivel em:
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/16/
Fich/dt1610.pdf>. Acesso em: 18, out., 2018.
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capaz de remediar os problemas que ndo existiam e/ou que se intensificaram com a derrocada
da crise, recomendou investir na facilitagéo de meios de recuperagao empresarial, sejam eles

formais, informais ou hibridos%.

Em 2009 as principais caracteristicas da reforma foram: 1) ampliar o uso de
procedimentos abreviados; 2) liquidagéo antecipada, facilitar as propostas antecipadas de
acordo; 3) impossibilidade de rescindir os acordos de refinanciamento; 4) limitar a
remuneracdo dos administradores da insolvéncia. Ja em 2012 as reformas foram: 1) ampliar
ainda mais o uso de procedimentos antecipados; 2) liquidacdo por parte do administrador
nos casos de inviabilidade da empresa; 3) “concursos expressos’’; 4) um unico administrador
concursal; 5) as pessoas juridicas passam a ser admitidas enquanto administradoras
concursais. Em marco de 2014 houve mais uma mudanca, qual seja a melhora no regime de
acordos de refinanciamento no tocante a paralizacdo de execugdes, o término do acordo e
imposicéo aos credores dissidentes. Por fim, em setembro de 2014 sugeriu-se a melhora no
regime de convénios, o término dos regimes e imposicdo aos credores privilegiados

dissidentes, e facilitar a venda da empresa como uma unidade de negdcio®®.

2.3.3 As solugdes do Parlamento Europeu e a pré-insolvéncia enquanto prioridade

A Unido Europeia sentiu a falta de harmonizacédo dos seus ordenamentos juridicos
falimentares e a caréncia na diversificacdo dos concessores de crédito, 0s quais possuem um
sistema de crédito praticamente exclusivo de empréstimos bancarios, dificultando ainda

mais a sua recuperacdo pés-crise (conforme demonstrado no tépico 1.2).

O maior exemplo dessa necessidade de legislar pode ser comprovado com a
promulgacdo do Parlamento Europeu da proposta Diretiva relativa a “Reestruturacao
Preventiva, a concessdo de uma segunda oportunidade e as medidas destinadas a aumentar
a eficacia dos processos de reestruturacdo, insolvéncia e quitacdo”, na qual em muitos

momentos exalta esse instrumento como essencial para a rapida recuperacdo da economia e

104 GARCIA-POSADA, Miguel e VEGAS, Raquel. Las Reformas..., Op. cit., p. 7.
105 bidem, p. 7.
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critica a inexisténcia do mesmo em alguns Estados-membros que acabam trazendo

problemas chaves para a economia europeia.

Essa tendéncia do Parlamento Europeu ja vinha sendo desenhada ha tempos, desde a
Recomendacdo da Comisséo de 12 de marco de 2014, em seguida com os Estudos de uma
nova abordagem para as falhas das empresas até o ultimo documento publico nomeado de
“Estudos de avaliacdo de impacto sobre opgdes politicas para uma nova iniciativa sobre os
requisitos minimos em matéria de insolvéncia e lei de reestruturagio”%®. Conforme prevé
Catarina Serral®”, a insisténcia que o Parlamento Europeu exerce para promover essas
mudangas leva a crer que algumas inovag0es oferecidas pela Proposta de Diretiva podem ser

dadas como certas.

O Parlamento Europeu ndo mediu esforgos e foi direto ao ponto para possibilitar as
medidas de reestruturagdo preventiva, inclusive muitas delas copiadas do que foi introduzido
pelo Chapter 11. Além disso, conforme foi dito, o mercado financeiro norte-americano conta
com a diversificacdo de meios de requisicdo de crédito e um mercado de capital bem mais
difundido que o Europeu, o que motivou o Parlamento a, também, tentar implementar um

mercado mais diversificado que ndo dependa exclusivamente dos financiamentos bancarios.

Essas questdes ainda intensificam-se quando associadas a outros pormenores como
a impossibilidade de preditar as crises®® portanto parte-se do pressuposto que as crises
sempre existirdo e o que o Estado pode fazer € ativar “arames de tropecos” ou indicadores

de vulnerabilidades e lombadas redutoras de velocidade (speed bumps)*®.

106 COMISSAO EUROPEIA. Impact assessment study on policy options for a new initiative on minimum
standards in  insolvency and  restructuring law.  Brussels, 2017.  Disponivel em:
<https://ec.europa.eu/info/files/impact-assessment-study-policy-options-new-initiative-minimum-standards-
insolvency-and-restructuring-law_en>. Acesso em: 02, out., 2018.

107 SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia em movimento..., Op. Cit. p. 99

108 Conforme define Grabel (2003c) ndo ha como preditar as crises. Segundo o diagrama apresentado pelo autor
ao contréario do projeto de predicdo neoclassico a resposta dos operadores ndo é unidirecional, portanto a
resposta a predicdo da crise pode gerar tendéncias econdmicas desestabilizadoras como pode gerar efeitos
estabilizadores sobre a economia e a partir dai gerar um efeito espiral para os dois lados, tanto para a tendéncia
econdmica desestabilizadora que gerard predicdo a crise e novamente tendéncias econdmicas
desestabilizadoras como para o lado do efeito estabilizador sobre a economia que gerara predigdo da crise e
novamente efeitos estabilizadores sobre a economia. Portanto, evidencia-se a incapacidade de predi¢do das
crises e Grabel desloca o eixo da sua investigacdo do campo da predigéo para o da prevencéo das crises. (Apud
QUELHAS, José Manuel). Sobre as Crises Financeiras, o Risco Sistémico e a Incerteza Sistematica. Editora
Almedina, Coimbra, 2013. p. 585-593.

109 GABREL (apud QUELHAS, José Manuel). Op. cit., p. 593-614.
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Portanto, o apoio a recuperacdo de empresas e 0 incentivo a utilizacdo de
instrumentos de reestruturacdo preventiva ndo vdo impedir a existéncia das crises, mas
podem auxiliar, ex post, em uma rapida recuperacdo do tecido empresarial e,
consequentemente, da economia dos paises. 1sso foi bem observado nos Estados Unidos que
dispunha de um mercado com alternativas diversas de acesso ao crédito, e converge ao fato
de ter instrumentos que priorizavam a recuperacdo das empresas. Diferentemente do que
ocorreu na Europa, na qual ndo havia diversificacdo do acesso ao crédito e, em alguns paises,

ndo existiam meios que viabilizassem a recuperacdo das empresas.

A crise escancarou as fragilidades existentes no mercado financeiro europeu, levando
a Comissdo Europeia a adotar politicas para fortificar, supervisionar e unificar os bancos
europeus com o objetivo de, ao menos, tentar assegurar 0 menor impacto possivel. Dai
adveio a criacdo da Unido Bancaria que teve o seu roteiro publicado em 12 de setembro de
2012 e, posteriormente, a Unido dos Mercados de Capitais (UMC) que teve 0 seu inicio em
fevereiro de 2015.

Em todos os instrumentos anteriormente publicados, a Comisséo Europeia ressalta
que um dos obstaculos apresentados nos inimeros livros verdes, relatério de presidentes,
planos de a¢des, entre outros, foi a falta de harmonia entre os diplomas dos Estados-membros
sobre o Direito da Insolvéncia, em especial pela auséncia de meios de reestruturacdo
anteriores e pela falta de alternativas ao financiamento das empresas, fortemente

dependentes das oligarquias bancérias.

Contudo, nota-se que os periodos de crise econémica resultam diretamente em
respostas legislativas no ambito falimentar, enquanto que periodos de progresso podem
resultar na revogacdo de legislacdo!®. Esse ciclo pendular de recessdo/positivacio e
progressao/revogacao obedecido pela legislacdo falimentar perdura até os dias de hoje, e isso
ndo é dificil constatar com base na historia que a insolvéncia percorreu em diferentes

ordenamentos®?®.

110 SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia em movimento..., Op. cit., p. 133.

11 O primeiro capitulo exemplificou esse movimento do Direito da Insolvéncia portugués que atravessou varios
momentos na sua historia, dentre finalidades liquidatérias, posteriormente saneadoras, e em seguida o regresso
a liquidacdo até o que hoje a doutrina chama de um processo recuperatério e, em muitas transicées, tais
mudancas foram frutos de algumas perturbaces econdmico-financeiras no mercado.
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Todo o exposto demonstra que as crises tém muito a ensinar. Aprender com elas é
determinante para aprimorar 0s institutos existentes, desde a implantacdo de freios e
mecanismos para regular as atividades financeiras, com a evidéncia da total fragilidade desse

setor, até a demonstracdo da importancia de instrumentos recuperatorios na insolvéncia.

Alguns pontos merecem destaque, primeiramente (e exaustivamente destacada), a
necessidade da existéncia de métodos recuperatorios nos periodos de crise, 0 que pode ser
demonstrado nos ordenamentos juridicos portugués e espanhol que, imediatamente,
introduziram em seus ordenamentos mecanismos para auxiliar as empresas em dificuldade,

alocando a recuperacgdo das empresas no centro gravitacional da insolvéncia.

Em seguida, os regulamentos e documentos nédo vinculativos do Parlamento Europeu
apontam para aquilo que, ha tempos, ja é experimentado no ordenamento juridico norte-
americano, especificamente desde o suposto regresso da faléncia-liquidagcdo neste
ordenamento comandado pelo lobby das instituicdes de crédito. A prevencdo da insolvéncia
é, sem sombra de ddvidas, o que alguns autores'!? denominam enquanto ‘novo’ direito da
insolvéncia e, a partir dessa concepgdo, confirma-se a centralidade da recuperacdo das

empresas.

Desta feita, 0 grande momento em que se destacam as mudancas ocorridas no ambito
da insolvéncia nos ultimos anos foi a ascensdo esmagadora de meios de reestruturacdo
preventivos, nos EUA fortemente caracterizados pela liberdade contratual entre as partes, o
que significa maior autonomia e poder para os credores que possuem maior poder de
barganha, enquanto que em Portugal foram introduzidos meios preventivos, s6 que com

menor liberdade as partes.

A crise modificou a estrutura de divida das empresas, tornando-a mais complexa e
introduzindo novos agentes no ambito das relacdes de insolvéncia, o que dificulta a
utilizacdo desses meios preventivos contratuais devido a falta de homogeneidade dos
interesses. Até muito recente, acreditava-se que a utilizagdo de contratos para remediar a
insolvéncia e procedimentos out of court eram dominantes por serem mais rapidos e menos

custosos. Esse célculo foi alterado com o crescimento de novos players e o resguardo dos

112 SERRA, Catarina. Regime Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas — Analise (e) Critica. Editora
Almedina, Coimbra, 2018, p. 19.
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tribunais acaba por ser indispensavel nas situacdes mais complexas para evitar abusos e

harmonizar os interesses!!®.

Por fim, conclui-se que a ultima grande crise ocasionou um shift em muitos
ordenamentos juridicos, inclusive o portugués, pois preocupavam-se mais em evita-la do que
verdadeiramente resolvé-la, e a disponibilidade de variadas medidas recuperatérias, desde
meios extrajudiciais para casos mais simples até procedimentos formais para casos mais

complexos, tornaram-se indispensaveis para um Direito da Insolvéncia flexivel.

113 GILSON, Stuart C. Coming Throught in a Crisis...., Op. cit., p.35.
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3 APROBLEMATIZACAO DA INSOLVENCIA

Neste capitulo pretende-se discorrer acerca do fim ao qual a insolvéncia esta
designada para, posteriormente, definir o grau de importancia e necessidade de incentivar a
recuperacdo das empresas. Algumas teorias colocam a insolvéncia apenas engquanto uma
execucdo universal de bens que pretende resolver a distribuicao dos ativos do devedor entre
os credores (common pool problem), ja outras colocam-na como um instrumento abrangente

que deve abrigar outros valores além do estrito valor econémico.

A exposicao das duas correntes, uma que singulariza o valor econémico e outra que
abrange uma multiplicidade de valores é importante por assentar em um plano abstrato qual
e como o Direito da Insolvéncia deve atingir a sua finalidade. Sera que é possivel identificar
nas teorias algo que justifique e reoriente os fins da insolvéncia, ndo apenas atribuindo sua
existéncia ao common pool problem, como também para um direito centrado na recuperacao
das empresas, para assim fortalecer esse principio que até entdo existe apenas devido a uma

necessidade préatica, como foi demonstrado na linha histérica?

Desta forma, a finalidade da insolvéncia podera ser seguida através de diferentes
perspectivas e a centralidade da recuperacdo das empresas tera mais forca em um, enquanto
gue no outro estara subordinada a maximizacdo dos lucros da massa insolvente. O Direito
da Insolvéncia passa por mudancas e isso significa que novos desafios estdo por vir, como a
forte tendéncia de afastamento do judiciario e maior liberdade contratual, contudo a primazia

da recuperacdo ndo pode estar subordinada, estritamente, aos valores econémicos.

Com essa analise sera possivel, posteriormente, posicionar e orientar a natureza
juridica da insolvéncia no Direito portugués, justificando a sua existéncia através de uma das
teorias. Assim sendo, a delimitacdo dos limites a reestruturacdo precoce para resolucao da
dificuldade das empresas seré facilitada.

3.1 ANALISE TEORICA DA INSOLVENCIA

Alguns autores procuram identificar uma visao ideal para o Direito da Insolvéncia e,

com isso, definir valores que este instituto deve perseguir, além de distintas formas de
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enxergé-lo. A andlise desses posicionamentos é relevante para perceber de que forma os

instrumentos de reestruturacdo séo significativos para a insolvéncia.

Né&o € possivel abordar todas as teorias, por isso destaca-se aquelas que sdo relevantes
para a estrutura do trabalho. Importante ressaltar que essa discussdo tedrica sobre o Direito
da Insolvéncia teve enquanto palco o ordenamento juridico norte-americano, e isso impds
diferencas importantes para a maioria dos ordenamentos juridicos europeus, comecando
pelas fontes do direito, em que naquele predominam os precedentes, enquanto que na Europa

predomina o direito normativo.

Nos EUA, durante o periodo dos anos 90 até a metade dos anos 2000, as visdes
teoricas sobre a razdo de ser do Direito da Insolvéncia faziam-se presentes, mas com o passar
do tempo essas discussdes foram morrendo lentamente e nota-se que na maioria das recentes
publicacdes académicas ndo se tém como escopo discussdes empiricas. Enquanto isso, na
Europa esses desdobramentos tedricos pouco se fizeram presentes, a preocupacdo em
discutir os fins do Direito da Insolvéncia dentro de seus ordenamentos ndo prevaleceram

pela doutrina, predominando uma viso mais pragmatica do mesmo*“,

Essas visOes sdo importantes, pois através das ideias que elas suscitam é possivel
retirar elementos essenciais e identificar qual o real objetivo que o Direito da Insolvéncia
busca resolver, para que assim as mudancas em sua finalidade adquiram valor, e ndo sejam
apenas mudancas ocas, para fortificar as estruturas que alicercam um Direito da Insolvéncia

autbnomao.

3.1.1 A maximizacéo do direito dos credores e a teoria de barganha entre credores

de Jackson

Thomas Jackson desenvolve uma teoria bem interessante para justificar a existéncia

do Direito da Insolvéncia. A teoria da barganha entre credores foi, e ainda €, muito citada

114 GHIO, Emilie. Time to Renew the Debate on Cross-Border Insolvency Law: Out with Theoretical Ideals,
in with Pragmatism. in the Clarification and Harmonisation of Preventive Restructuring
Frameworks. In: GANT, Jennifer L.L. (Ed.). Harmonisation of European Insolvency Law. INSOL-Europe,
Nottingham, 2017, pp. 173-187, p. 187. Disponivel em:
<http://irep.ntu.ac.uk/id/eprint/31980/1/9424 Gant.pdf>. Acesso em: 20 de out., 2018.
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pela doutrinal'®. Essa teoria observa a insolvéncia enquanto um instrumento coletivista que
justifica a sua existéncia em impedir uma corrida desenfreada e individualizada entre

credores e, ainda, em reaver os créditos cedidos a uma empresa em dificuldade.

O autor chega as suas conclusdes através de planos hipotéticos e das experiéncias
empiricas baseadas na teoria de John Rawls''®. Em um primeiro momento, Jackson coloca
“sob o véu da ignorancia” de Rawls os credores que estdo inseridos no ciclo problematico
da empresa para que entrem em um acordo entre si, sem qualquer distingdo entre eles e sem
saber que tipo de credor sdo, a fim de definir por quais principios a insolvéncia deve ser

guiada®’.

A visdo da teoria da barganha dos credores contém um nucleo contratual central
baseado na premissa normativa de que a lei da insolvéncia deve refletir o acordo hipotético
que os credores alcangariam se negociassem entre si antes de estender os créditos a empresa

com problemas, caso ndo existisse insolvéncia'®,

Em resposta, 0 autor sugere que, se ndo existisse insolvéncia haveria uma guerra de
todos contra todos, e compara com uma lagoa de peixes em que as pessoas tentariam pescar
0 méaximo que pudessem sem se preocupar com as outras!®. Nestes termos, as pessoas que
néo sdo titulares de direitos ndo devem receber tratamento especial em caso de insolvéncia,
em prejuizo dos titulares de direitos, bem como tais direitos ndo podem ser diminuidos ou

enfraquecidos em detrimento de outsiders.

115 Cf. FINCH, Vanessa. Corporate Insolvency Law. Perspective and Principles. Cambridge University Press,
Second edition, Cambridge, 2009.; McCORMACK, Gerard. Op.cit. e; SERRA, Catarina. A Contratualizacdo
da insolvéncia..., Op. cit.

116 A Teoria de Rawls procura definir os principios de justica partindo de uma situagdo imaginaria que o autor
chama de posig¢do original. Em um imaginario, Rawls projeta de que forma as pessoas escolheriam as regras
de uma sociedade se estivessem sob um “véu da ignorancia” em que ndo sabem quais das alternativas vao
afeta-los, e eles sdo obrigados a criar principios apenas com base nessas consideracfes. Ndo sabem seu lugar
na sociedade, ndo sabem sua classe social, ndo sabem suas fortunas na distribuicao natural de ativos, ndo sabem
suas habilidades, intelectualidade e forca. RAWLS, John. Theory of Justice revised edition. Harvard University
Press, Havard, 1999, p.118.

117 Cf. JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law (apud. FINCH, Vanessa). Op. Cit., p.
32 e; MCCORMACK, Gerard. Op. cit., p. 24.

118 A metafora utilizada por Gerard McCormack pode traduzir a ideia de insolvéncia: “Mixing metaphors,
insolvency law is seen essentially as a response to a common pool problem in that creditors fishing individually
in a common pool may deplete or exhaust the stock of fish to the detriment of the group as a whole.” Cf.
MCCORMACK, Gerard. Op. cit., p. 24.

119 DE WENS. Rolef J. Harmonisation of european insolvency law and the need to tackle two common
problems: common pool & anticommon. In: Amsterdam Law School Legal Studies Research n°. 2011-44,
Centre for the Study of European Contract Law, 2011, p. 3. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=1950100>. Acesso em: 01, nov., 2018.
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Na teoria desenvolvida por Baird e Jackson!? o tinico objetivo da faléncia é aquele
que esté atinente a valores econdmicos para aumentar os esforcos de cobranca dos credores
com direitos de propriedade definidos pelo Estado. Em sua concepcéo, a insolvéncia existe
para impedir que credores ajam individualmente contra os ativos da empresa, interferindo
na utilizacdo desses ativos, os quais devem assegurar o melhor interesse dos credores

enquanto grupo.

Jackson supbe que se os credores estivessem livres para eleger as formas de
realizacdo dos seus direitos eles elegeriam as formas de realizacdo coletiva em detrimento
de agdes individuais para obter uma maximizacao de valor dos bens a distribuir por todos,
visto que agindo em conjunto e pensando de forma coletiva o risco de diminuicdo dos ativos
emprestados seria menor*?!, Nestes termos, a (re)distribuicio de riquezas no Direito da
Insolvéncia deve resguardar aqueles individuos que ja possuem direitos adquiridos fora do

ambito da insolvéncia.

Na ocasido dos direitos dos empregados, fornecedores, clientes e comunidades serdo
assistidos pela insolvéncia apenas quando tiverem constituido algum direito legal aplicavel,
logo os outsiders que podem vir a ser prejudicados em decorréncia da faléncia, mas néo
possuem direito constituido, devem ser desconsiderados e analisados separadamente, ndo

em paridade com a cadeia de credores.
Para enfatizar, Jackson e Baird*?? sugerem:

A economia de uma cidade inteira pode ser interrompida quando uma grande
fabrica fecha. Muitos funcionarios podem ficar sem trabalho. O fracasso de uma
empresa pode levar ao fracasso de quem forneceu matéria-prima e daqueles que

adquiriram seus produtos acabados. Alguns acreditam que a prevencdo de tais

120 BAIRD, Douglas C. and JACKSON, Thomas H. Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse
Ownership Interests: A Comment on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. In: University
of Chicago Law Review 97, 1984, pp. 97-130, p. 101 e ss. Disponivel em:
<https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&
article=2041&context=journal_articles>. Acesso em: 03, nov., 2018.

121 Neste primeiro momento, o autor desconsidera a posicdo dos credores envolvidos e demonstra que, caso
eles ajam conjuntamente, havera a reducdo de custos estratégicos, visto que ndo havera corrida ao tribunal, e
caso 0 contrario ocorra de um credor ser beneficiado em relagdo ao outro, sem saber qual dos dois seria o
prejudicado. Com isso, € melhor eles dividirem o que resta dos ativos igualmente do que um ser prejudicado e
outro beneficiado. Cf. JACKSON, Thomas H. Bankruptcy, nonbankruptcy entitlements, and the creditors'
bargain. In: The Yale Law Journal, Vol. 91, n° 5, (Apr., 1982), pp. 857-907, p. 891. Disponivel em:
<www.jstor.org/stable/796070>. Acesso em: 13, nov., 2018.

12 BAIRD, Douglas C. and JACKSON, Thomas H., Corporate Reorganizations. .., Op. cit., p. 101 e 102.
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consequéncias vale os custos de tentar manter a empresa em funcionamento e
justifica a colocacgdo de dnus sobre os credores garantidos da empresa. Pensamos
que essa visdo €, por uma questdo de politica de faléncia, fundamentalmente

errada.

Justificam seu pensamento alegando que criar remédios para todos os danos que
um negocio em dificuldade pode trazer € muito dificil e esta além da competéncia do tribunal
da faléncia. E dificultosa a avaliacio de todos os efeitos da quebra de uma empresa. Forgar
os investidores a manter seus créditos em uma empresa relativamente improdutiva pode
limitar a liberdade de utilizar esses investimentos em outra empresa produtiva, e iSso é capaz
de desestimular o investimento. Deste modo, ao invés de preocupar-se com os amplos

interesses, 0 juiz deve concentrar-se nos danos demonstraveis que estdo a sua frente!?,

Consoante 0 exposto, 0s custos dos procedimentos de resgate corporativo devem ser
impostos aqueles que terdo beneficios com os procedimentos. A vista disto, os credores
garantidos ndo terdo de abrir mao dos direitos que gozam fora da insolvéncia, nem a sua

realizacdo deve ser atrasada para que ocorra o resgate.

N&o seria justo um credor que goza de algum direito de propriedade ter de abrir méo,
enguanto os credores comuns, que serdo os mais beneficiados, ndo assumam nenhum risco.
Uma regra que promove os direitos de propriedade dos credores garantidos ndo visa impedir
as reorganizacgdes desejaveis, mas sim 0 oposto, visto que encorajam os credores e acionistas
a pagarem por oportunidades que podem beneficiar-lhes uma vez que eles ndo tem muito a
perder, 0 que ndo pode ser dito dos credores garantidos os quais podem ver o seu direito de

propriedade esvair-se caso a reorganizacao fracasse?*.

Segundo Jackson e Scott'?®, a pedra angular da teoria de barganha entre credores esta
nas reclamac6es normatizadas, e entendem que os direitos pré-insolvenciais ndo devem ser
equiparados ao direito da insolvéncia, exceto nos casos em que refletir na maximizacao da

distribuicdo de ativos entre o grupo de credores.

123 BAIRD, Douglas C. and JACKSON, Thomas H. Corporate Reorganizations..., Op. cit., p. 102.

124 JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law (apud McCORMACK, Gerard). Op.cit.
p. 23.

125 JACKSON, Thomas H. and SCOTT, Robert E. On the Nature of Bankruptcy: An Essay on Bankruptcy
Sharing and the Creditors' Bargain. In: Virginia Law Review, vol. 75 n°. 2, mar. 1989, pp. 155-204, p. 159.
Disponivel em: <www.jstor.org/stable/1073167>. Acesso em: 14, set., 2018.
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Jackson*?® define os procedimentos de reorganizagdes cenquanto um método através
do qual a venda de uma empresa em operacao pode ser feita aos proprios credores por meio
de duas etapas: 1) Os ativos sdo vendidos e; 2) a reclamacéo contra o devedor é paga como
produto dessa venda. Em seu entendimento, as reorganizac6es sao liquidacdes que permitem
manter o valor de uma empresa em continuidade, em que ao invés de ter seus ativos
distribuidos entre varios terceiros, ela serd vendida na sua totalidade aos credores e dessa
forma sera mantida como uma unidade. Portanto, a escolha entre liquidacéo e reorganizacéo

dependera diretamente de qual apresentar melhor retorno econémico.

E importante transcrever o trecho em que ele esclarece que os resgates nao

devem ser considerados como uma prioridade para a insolvéncia'?’:

Considere a meta de "reabilitacdo” de um processo do chapter 11. Ninguém, no
nosso conhecimento, argumenta que manter uma empresa intacta é sempre uma
coisa boa. No entanto, assim que se admite que uma reorganiza¢do nem sempre é
desejavel, enfrenta-se o problema de entender e articular por que as reorganizacées

séo favorecidas em primeiro lugar e quanto deve ser dispensado para facilita-las.

Além disso, quando questionado em relacdo ao poder que os credores garantidos
teriam em detrimento dos credores comuns, Baird e Jackson'?® aduzem que, para solucionar
esse desequilibrio, basta oferecer juros aqueles que estdo em divergéncia ao plano, evitando
a oportunidade de destinar aos tribunais o equilibrio dessa relacdo complexa de interesses

contrarios.

Esta teoria é criticada'®® por muitos motivos. Primeiro por observar apenas 0s
aspectos econdmicos da lei da insolvéncia, o que resultaria em uma visdo da empresa como
um simples conjunto de ativos, e outros valores como os morais, politicos, sociais e pessoais
seriam ignorados. Segundo, que n&o retrata a realidade, visto que os credores colocados ex
ante a insolvéncia devem ser iguais e sem historicos, o que ndo acontece na vida real em que

os credores possuem conhecimentos, habilidades, poderes e custos do litigio.

Né&o faz sentido credores garantidos concordarem em coletivizar suas litigac6es junto

a outros credores mais fracos sem uma raz&o de ser. Sem falar que chegar a um consenso

126 JACKSON, Thomas H. Bankruptcy, nonbankruptcy..., Op. cit., p. 53.

127 BAIRD, Douglas C. and JACKSON, Thomas H. Corporate Reorganizations..., Op. cit., p. 99 e 100.
128 |hidem, p. 125.

129 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 34.
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entre os credores em um plano hipotético em que eles ndo sabem a sua posi¢do é dedutivel,
mas quando isso deixa de ser um plano hipotético e passa-se a considerar os credores nas
suas reais posicoes, é pouco provavel que agqueles que possuem direitos garantidos abram
méo em beneficio da coletividade de credores, a menos que lhes sejam garantidos o
ressarcimento de juros para igualar a relagdo nos moldes que receberiam caso ocorresse a

liquidacao™°.

Portanto, a insolvéncia ndo deve ser vista apenas enquanto um instrumento de
cobranca de dividas em beneficio dos credores, e essa teoria da barganha entre credores
apresentada por Jackson faz com que a insolvéncia ndo passe de um mero instrumento de
execucdo universal (claramente a finalidade Unica da insolvéncia). Essa leitura estritamente
econémica convalida a ideia de contratualizacdo da insolvéncia, em que a maximizacgéo do
interesse privado dos credores constituidos é exaltada e, como ficou claro, alguns problemas
suscitardo dessa ilimitada autonomia. Outras valora¢Ges ndo podem ser excluidas ainda que
esse leitura ofereca uma lei de insolvéncia limpa e racional®3!, mas com poucos fatores

relevantes, o que ndo reflete a complexidade existente nas relacoes.

O real significado de manter um empresa viavel em continuidade n&o teria raz&o de
ser'®2, a base que sustenta o primado da recuperacio das empresas nio se faz presente e
optar pela andlise estritamente econdmica do Direito da Insolvéncia faz com que a
recuperacdo esteja a mercé dos interesses dos credores. Oferece uma extrema liberdade
contratual, o que convalidaria elementos que maximizariam o retorno de créditos aos
credores e somente através desses instrumentos é que seria possivel a recuperacdo das

empresas.

Claramente o interesse coletivo dos credores apresenta-se como 0 objetivo Unico da
insolvéncia e a recuperacao das empresas seria uma opcao apenas quando demonstrado que,
através dela, seria possivel atingir a maxima satisfacdo dos credores, ou seja, a recuperagédo

das empresas é acessoria ao interesse dos credores. 1sso ocorre pela auséncia de outros

130 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 34.

BBIWARREN, Elizabeth. Bankruptcy Policy. In: The University of Chicago Law Review, vol. 54, number 3,
pp. 775-814, p. 783. Disponivel em:
<https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=4502&context=uclrev>. Acesso em: 11,
out., 2018.

132 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 34.
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valores que fortalecem a existéncia da recuperacdo das empresas, a qual ndo consegue ser

alcancada apenas por meio de elementos econdmicos.

3.1.2 Visdo eclética ou maltiplos valores de Warren

Em contraste a visdo privatistica da maximizagdo de riqueza dos credores, a visdo
comunitaria observa as leis da insolvéncia enquanto uma balanga para a gama indistinta de
interesses constituidos. Consequentemente, essa visdao acredita em uma redistribuicdo de
valores para que, quando houver a insolvéncia de uma empresa, 0s credores com mais

beneficios possam, de certo modo, ceder lugar a outros como a comunidade em geral.

Centraliza-se nas preocupacOes distributivas, as quais passam a ser vistas como
elemento essencial e inevitavel e, com isso, é dada énfase as questbes de sobrevivéncia da
empresa, bem como para a sua liquidagdo ordenada, visto que se fosse feita na forma
contratual estabelecida pela maximizacéo da riqueza do credor, 0 egoismo e individualismo

do ser humano cegariam as necessidades que a visdo comunitaria clareia®3,

Entretanto, essa visdo ndo esta livre das criticas. Uma vez que tem como principal
problema a sua indeterminacdo devido a sua amplitude de interesses, a definicdo de
comunidade é praticamente indeterminavel e, com isso, 0 numero de interesses em jogo seria
proporcional a indefinicdo. De funcionéarios locais a fornecedores distantes seria possivel
reivindicar algum dano ocasionado pela quebra do devedor.

O peso entre interesses a serem resguardados constituiriam uma outra problematica,
exemplo, qual interesse o julgador deveria priorizar entre empregados e danos ambientais?
Os juizes da insolvéncia ndo estariam bem posicionados para decidir o melhor interesse da

comunidade e 0 que deve ou ndo ser um problema comunitario®*.

Em contrapartida, a visdo que fornece apenas uma razdo econdmica tem uma nogéo
de insolvéncia como uma serie de valores que ndo podem ser organizados em prioridades

precisas. Warren!® define como: “visio suja, complexa, elastica e interconectada da lei de

133 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 38.
134 |bidem, p. 47.
135 WARREN, Elizabeth. Op. cit., p. 782.
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insolvéncia na qual nem os resultados podem ser previstos, nem todos os fatores relevantes

para uma decisdo politica podem ser articulados.”

O olhar para a insolvéncia apenas enguanto um viés econémico traduziria na
maximizacao de riqueza dos credores e ndo haveria uma distribuicdo justa, o que sé seria
possivel com a insercéo de valores morais, politicos, sociais e pessoais. E justamente isso

que a visao eclética acrescenta, uma variedade de valores que qualificardo a insolvéncia.

Warren'3® demonstra a diferenca entre insolvéncia e execucdo, nesta o embate se
resume entre os interesses do devedor versus credor, enquanto que naquela hd um colapso
dos ativos do devedor e por isso cabera aos proprios credores confrontarem-se por um pedaco
do ativo. A distribuicdo dos ativos entre os credores ndo é um conceito incidental, mas sim

0 centro do esquema da insolvéncia.

A batalha entre credor garantido e credor sem garantia € interessante, mas o Direito
da Insolvéncia tem de abordar uma ampla e variada questdo distributiva, visto que dentro da
insolvéncia terdo alguns direitos destruidos e outros preservados. Credores que emprestam
a consumidores nao podem ser tratados da mesma forma que credores que emprestam para
grandes corporacdes. As escolhas hierarquicas dos credores deve ser feita de acordo com o

caso apresentado, ndo é algo tdo dedutivel quanto parece®®’,

Warren'® confere uma cobertura ampla aos interessados na faléncia do devedor até

mesmo por danos futuros, como demonstra:

O sistema de faléncias chega a antecipar as consequéncias da inadimpléncia em
uma série de possiveis credores, incluindo, por exemplo, futuros reclamantes que
ainda néo descobriram seus danos ou seus direitos legais e uma agéncia do governo
que poderia descobrir residuos toxicos e exigir que um devedor os limpe. A lei de
faléncias reconhece esses direitos, mesmo que eles ndo estejam maduros (...) Mas
como a faléncia reconhece que o devedor ja reclamado ndo sobrevivera para ser
processado em outro dia, seu esquema de distribuicdo necessariamente se

concentra em como lidar com futuros reclamantes.

Nesta abordagem a continuidade da empresa é valorada através da recuperagédo da

mesma, pois ainda que néo traga lucros expressivos, preserva valores distributivos que nao

138 WARREN, Elizabeth. Op. cit., p. 789.
137 |bidem, p. 789.
138 |hidem, p. 800.
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séo tecnicamente de credores, mas de pessoas que tém o interesse na sua continuidade como,
por exemplo, empregados mais velhos que ndo poderiam ter se capacitado para outros
empregos, clientes que teriam que recorrer a fornecedores de bens e servigos alternativos

menos atraentes e fornecedores que teriam perdido clientes atuais™°.

Segundo a autora, o0 préprio congresso norte-americano ressalta a preocupagdo com
a amplitude do Direito da Faléncia, especialmente quanto aos danos a comunidade, e acerca
da prevaléncia do interesse publico sobre o interesse privado das partes, ainda que a
indeterminacdo desses interesses seja muito ampla, os impactos do insucesso de uma

empresa sdo reais e ndo podem ser desmerecidos4?,

A distribuicdo equanime entre varios beneficios, consequentemente estabelecera:
prioridades entre credores; protecdo do interesse de futuros reclamantes; oportunidade de
continuacéo, reorganizacao, reabilitacdo; tempo para ajustes; suporte aos interesses daqueles
gue ndo sdo tecnicamente credores e que tém interesse na continuidade da empresa (como
empregados, fornecedores, clientes, proprietarios e autoridades fiscais); proteger o

investimento pablico, o emprego e os interesses da comunidade.

O Relatério Cork incorpora muitos aspectos da teoria supramencionada, tanto por
enfatizar que a insolvéncia ndo apenas afeta interesses das partes, insolvente e credores,
como também afirma que ela deve fornecer meios para preservar empreendimentos

comerciais viaveis capazes de contribuir para a vida econdmica do pais*.

Warren®#? define o processo de insolvéncia ndo como a causa do custo, afinal a causa
do custo esta na inabilidade do devedor. Para a autora a insolvéncia é apenas o distribuidor
desse custo. Sem a existéncia de um processo de insolvéncia, alguém teria de suportar o

custo dessa falha.

Quem suportaria 0 peso do insucesso das empresas seriam aqueles que chegassem
por ultimo na corrida pelos ativos, isso inclui quem ainda nao possui titulos executivos
(empregados, fornecedores, comunidade, etc.), e aqueles que possuem uma forca impositiva

maior para requerer 0s seus créditos (credores garantidos), de acordo com o favoritismo e

13 WARREN, Elizabeth. Op. cit., p. 801.
140 |bidem, p. 801.

141 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 41.

142 WARREN, Elizabeth. Op. cit., p. 802.
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empatia do devedor com o credor preferido. Portanto, na auséncia da insolvéncia ocorreria
uma verdadeira loteria pelos ativos e seria necessaria a divisdo dos custos entre os credores

para evitar as transferéncias de riquezas®*®.

Tal abordagem incentiva a criagdo de métodos recuperatdrios e a pensar a lei da
insolvéncia enquanto uma problemaética comunitaria de racionalidade distributiva, de modo
a empregar valor na capacidade de suportar custos, a necessidade de tratar os credores em

igualdade material e a distribuicdo das consequéncias geradas entre diferentes atores.

De acordo com Warren'#, a lei da insolvéncia abrange valores concorrentes, e em
alguns momentos conflitantes, por isso o problema coletivo dos credores ndo deve ser visto
como a Unica questdo a ser encarada. A aproximacdo de uma visdo mais realistica da
insolvéncia (proposta pela autora) é capaz de demonstrar que a natureza juridica da
insolvéncia ndo pode permanecer como algo claro e racional, em que poucos fatores séo

relevantes e apenas um caminho existe a ser trilhado.

A finalidade eleita pela teoria de Jackson continua onipresente, embora concorra com
outras finalidades, nomeadamente o interesse publico que terd a mesma forca do interesse
privados dos credores, a escolha por qual tera prevaléncia sera a principal dificuldade do

direito da insolvéncia, o que o torna complexo.

No entanto, pouca assisténcia é oferecida aos tomadores de decisdo sobre o
gerenciamento de tensdes e contradi¢des entre valores diferentes ou acerca da maneira como
as trocas entre varios fins deve ser feita. Ndo ha principios centrais para orientar a decisdo
do julgador e a sua textura aberta pode estabelecer discricionariedades desiguais em relacao

aos individuos.

3.2 0S NOVOS DESAFIOS DA INSOLVENCIA

As visdes abordadas acima ilustram faces que a insolvéncia pode ter nos distintos

ordenamentos juridicos, embora ndo se tenha exposto qual é a visdo completa e ideal que

143 WARREN, Elizabeth. Op. cit., p. 802.
144 |bidem, p. 801.
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um ordenamento juridico deve perseguir. Elizabeth Warren!*® argumenta que essas vises
com foco em valores ajudam os tomadores de decisdo a terem um norte, ainda que nao ditem
a resposta especifica, iluminando questbes criticas, normativas e empiricas no trato de
questdes relevantes: quem pode ser atingido por uma falha societaria, de que forma pode
ocorrer essa lesdo, como pode ser prevenida, quem deve ser ajudado, quem pode avaliar 0s

riscos, etc.

No entanto, sera que é possivel identificar em qual das duas teorias se encaixa o
ordenamento juridico portugués, para a partir dai, clarificar a tomada das decisfes?
Conforme foi demonstrado nos capitulos anteriores, observa-se uma tendéncia muito grande
para o que alguns autores chamam de contratualizacio da insolvéncia*® devido & incessante
procura por meios mais eficazes, céleres e menos custosos de maximizar o direito ao crédito

dos credores.

3.2.1 Comparativo ao Direito Societéario

Ao procurar respostas para a legitimidade da insolvéncia, Vanessa Finch4’ realiza
um comparativo ao que aconteceu na governagéo das sociedades, em como o poder gerencial
foi legitimado, ja que o mesmo é derivado da propriedade privada e, ainda sim, julga-se
necessario demonstrar que existem restricdes que o impedem de tornar-se uma ameaca a
liberdade ou um desafio ao poder do Estado'*8. Esse comparativo ¢ importante para perceber
as mudancas que vao ocorrendo dentro do Direito e que convergem para a transformacéo de
uma preocupacdo estrita com direitos individuais para uma preocupacdo comunitaria
decorrente dos inumeros afetados, 0 que impossibilita a inércia do judiciario em aceitar 0s

abusos.

Destarte, consoante determina Coutinho de Abreu'®, a separacio entre propriedade

e controle comporta problemas diversos como os ‘“numerosos, dispersos e pequenos

145 |bidem, p. 805.

146 SERRA, Catarina. A Contratualizacéo da insolvéncia..., Op. cit.

147 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 52.

148 |bidem, p. 49.

149 ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governacao das sociedades comerciais. Editora Almedina, 2° edicéo,
Coimbra, 2010, p. 14-16.
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acionistas” que ndo possuem capacidade nem incentivo para intervirem na vida societaria e
fiscalizarem os administradores. Neste contexto, sem controle/fiscalizagdo dos acionistas, 0s
administradores estdo tentados a gerir em proveito proprio e podem manter-se na

administracdo, ainda que sua gestdo seja ineficiente.

Situacdo semelhante a descrita pelo autor pode ser observada na insolvéncia com a
dificuldade que os credores comuns podem ter em uma suposta contratualizacdo da
insolvéncia, afinal conforme foi demonstrado nas teorias acima, o que prevalecera é a
barganha entre os credores, logo os credores mais fortes terdo mais poderes e isso tem como
reflexo uma desigualdade na relacéo entre as partes.

Retomando o comparativo, o crescimento corporativo de grandes empresas permitiu
a concentracdo de poder econdmico, e as consequéncias podem ser verificadas nas
burocréticas corporacfes que passaram a exercer tal concentracdo, ndo dentro do mercado,
mas sim na divisdo corporativa entre propriedade e controle, na qual se verifica a prevaléncia

de poderes irrestritos ao gerente*.

O Direito Comercial teve que oferecer respostas para 0 problema da
discricionariedade atribuida ao poder gerencial e demonstrar de que forma a mesma estava
sendo verificada e controlada. Inicialmente, tratava-se essa questdao com um viés contratual,
em que os proprietérios contratavam os gerentes como agentes seus. Com o passar do tempo,
essa visdo tornou-se muito artificial, o que contribuiu para uma rapida mudanca de
perspectiva sobre o problema, surgindo uma visao de entidade natural em que o gerente era
0 cérebro e os acionistas configuravam-se enquanto fornecedores passivos de capital, isso
deu embasamento para a discricionariedade dada aos gerentes devido a sua pericia e

experiéncia®®?.

Entretanto, os problemas continuaram, em especial a dificuldade em delimitar a sua
deferéncia e pericia, e a dificuldade em verificar a arbitrariedade da tomada de deciséo. O
modelo tradicional propés duas solucdes, quais sejam a prestacdo de contas aos acionistas
através de controle interno da companhia, e deveres direcionados a agir no melhor interesse
dos acionistas, mas logo notou-se a deficiéncia das solu¢Ges conforme a dispersdo de

acionistas e a sua falta de interesse em intervir levando-os a utilizagdo do to vote with the

150 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 50.
151 |bidem, p. 50.
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feet!> quando estavam descontentes com o rumo da sociedade tomado pelos

administradores.

Em decorréncia das dificuldades apresentadas levou-se a (re)pensar a
responsabilidade dos gerentes perante o mercado, um novo passo regulatério para estimula-
los a prosseguir os interesses dos acionistas. Essa nova abordagem aceitou a separagéo
inerente entre controle e propriedade e fez com que o Direito Societario livrasse-se da ideia
contratual, convidando-o a pensar na sociedade enquanto um modelo corporativista, com
uma variedade de interesses invocados, tanto publicos quanto privados, retirando 0s
“antolhos” que limitavam a visdo das sociedades corporativas em perseguir, apenas, a

maximizacéo do interesse dos acionistas®®.

Aqui duas constatacdes sdo importantes para clarificar a intencdo do comparativo. A
primeira é a necessidade de legislar acerca de uma area que era estritamente privatistica e
que prevalecia a vontade das partes, em que se percebeu uma forca esmagadora dos socios
majoritarios sobre os sécios minoritarios, os quais ndo possuiam qualquer voz. Ou seja,
tratava-se de um abuso originado na propria relacdo e que ndo apresentava qualquer
importancia com os direitos dos sécios minoritarios. A segunda é demonstrar a divergéncia
de interesses que pode existir dentro de uma sociedade, nomeadamente interesses de longo-

prazo buscados por uns, e interesses de curto-prazo buscados por outros.

H& uma intima relacdo entre essas antinomias verificadas na governacdo das
sociedades e as problematicas apresentadas na insolvéncia, em especial apos a complexidade
trazida pela crise na identificacdo dos credores e de seus interesses, em que invariavelmente
existirdo interesses diferentes entre os credores, resultando em consequéncia imediatas na
escolha e forma com que a recuperacdo devera ser procedida. Seria muita inocéncia achar
que os credores fortes, com a possibilidade de realizar acordos extrajudiciais sem qualquer

perturbacao aos seus interesses, preocupar-se-iam com os interesses dos demais credores.

152 A expressdo é usada por Coutinho de Abreu e corresponde a derrocada dos acionistas que quando nio estdo
contentes com o rumo dado a sociedade que sdo proprietarios preferem vender suas a¢fes do que realizar
qualquer intervengdo ou participacdo no meio. Cf. ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governagédo das
sociedades..., Op. cit., p. 15

153 Este entendimento foi normatizado no atual Codigo das Sociedades Comerciais Portugués, conforme dispGe
o artigo 64, 1, b: “1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar: (...) b) Deveres de lealdade,
no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e ponderando os interesses dos
outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes
e credores. (Grifo nosso).
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Por outro lado, isso demonstra a passagem de um dos problemas do corporate
governance em que a preocupacao era restrita a relagdo entre acionistas e administradores
advinda de uma relagdo contratual. O Estado ndo poderia continuar inerte e impedido de
regular esses abusos que vinham acontecendo devido a existéncia da doma criada pela

sociedade corporativa, nomeadamente da relagéo contratual.

Essas mudancas fizeram com que o Estado regulasse sem violar os direitos da
liberdade contratual, mas também protegesse a coexisténcia de interesses em que o dever do
administrador j& ndo era exclusivo a obtencéo de lucros dos acionistas, mas ampliado para a

observancia dos demais stakeholders.

Ao analisar o espectro da insolvéncia, um movimento divergente ao realizado na
corporate governance pode ser observado. A insolvéncia ainda tem uma ligacdo muito forte
com o Direito das Sociedades e, como se sabe, trata das dificuldades e fracassos que as
corporacgdes enfrentam. Por ter suas origens em uma relacdo que antes era privada as

solucgdes que agora sdo encontradas confundem-se com propostas individualizadas.

Ao passo como foi demonstrado na sua evolucgéo, a insolvéncia teve as suas diregdes
acompanhadas pelo legislador que dispds as partes que participam da relacdo pouquissima
liberdade contratual. O caminho era a liquidacdo para satisfazer o direito dos credores,
depois passou-se a priorizar o saneamento das empresas através de medidas protecionistas,
mas agora, diante das mudangas apresentadas pelo mercado, o Direito da Insolvéncia foi
obrigado a mudar, mais uma vez, e diminuiram-se 0s meios protecionistas para a recuperagdo
das empresas, 0s quais foram delegados as partes caracterizando uma forte liberdade para

prevenir as relacGes de insolvéncia.

A questdo que se levanta agora € saber se 0 caminho utilizado para realizar essa
recuperacdo € o correto através do incentivo a desjudicializacdo da insolvéncia, ainda que
traga diversos beneficios tais quais 0s baixos custos e maior eficacia, em contrapartida traz
também obscuridades e incertezas, principalmente para aqueles que figuram no polo mais

fraco da relagéo.
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A exemplo do exposto, e encarando essa problemética da contratualizacdo da
insolvéncia no ordenamento juridico portugués, Madalena Perestrelo'®* alerta que sendo o
plano de recuperacdo uma manifestacdo da autonomia privada, permite o afastamento das
regras legais que enformam o processo de insolvéncia. Pode-se afirmar que o novo art. 1°
convola o CIRE num Cdédigo construido para, preferencialmente, ndo ser aplicado. Nessa
medida, dir-se-ia que, sem prejuizo de algumas regras legais injuntivas, a autonomia

pretendida para os credores seria de ambito maximo.

Seja qual for o caminho seguido pelo legislador portugués, afirma-se, desde ja, que
a ideia que o Cddigo transmite é que ndo houve uma preocupacdo empirica aprofundada
acerca de qual escolha seria melhor utilizada para o ordenamento juridico portugués,
daquelas abordadas acima, seguindo passionalmente as tendéncias mundiais'®®. No entanto,
alguma ratio legis o Cddigo de Insolvéncia portugués tem, independentemente de ndo ser
pensado, apenas copiado. Os instrumentos de reestruturagdo preventiva das empresas estéo
ai e a impressdo que eles emitem é de que o Direito da Insolvéncia portugués se inclina para

um viés cada vez mais liberal e desjudicializado.

Isto pode ser comprovado com as ultimas inovacgdes introduzidas pelo legislador
portugués, bem como € a tendéncia da Unido Europeia, e Portugal, por ser um Estado-
membro, deve portar-se de acordo com as intencdes daquela, procurando incentivar a

utilizagdo de instrumentos reestruturantes.

Muitos beneficios poderdo ser retirados de tais medidas, porém problemas surgirdo
em decorréncia dessas mudancas aceleradas e da auséncia de fiscalizacdo e autoridade para
observar os abusos. Qual a melhor opcéo entre maior protecionismo e mais presenca do

Estado ou auto-regulagé@o e maior liberdade contratual?

Em resposta, o Direito da Insolvéncia deve procurar um meio termo entre as duas
opcdes e tentar harmonizéa-Ilas, independente da ideologia politica de qual escolha é certa ou

errada. A existéncia de principios orientadores para guiar os instrumentos que maximizam a

154 OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de. Limites da Autonomia dos Credores na Recuperagdo da Empresa
Insolvente. Editora Almedina, Coimbra, 2013, p. 23.

155 Madalena Perestrelo expde que o sistema portugués de insolvéncia e, essencialmente, o papel que neste é
desempenhado pelos credores depende, inevitavelmente, de um estudo dos regimes vigentes em ordenamentos
juridicos estrangeiros, com especial destaque, antes de mais, para 0 aleméo: além de este constituir a fonte
direta e evidente de inspiracdo do legislador portugués, encontram-se ponderadas, nesta ordem juridica,
inimeras questdes que merecem atencdo. Cf. OLIVEIRA, Madalena Perestrelo de. Op. cit., p. 14.
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autonomia das partes como 0s acordos extrajudiciais, e qualquer outro meio out of court,

deve existir para evitar as incertezas e abusos das relagdes contratuais.

O Estado ndo pode impor a qualquer custo as medidas recuperatorias sem observar
requisitos, como a viabilidade econdmica da empresa e atestar que o retorno ao credor com
a utilizacdo de um plano recuperatério serd maior ou igual a situacdo que estaria caso

houvesse a liquidacéo.

Conforme sugere Coutinho de Abreu®®® para o problema da governagéo societaria,
pode suceder de um mesmo setor possuir aberturas para leis imperativas e liberdade
estatutaria, como exemplo a autonomia estatutaria de escolha pelo modelo de governanca
societaria (monista ou dualista) e protecionista sobre as matérias relacionadas com a tutela
do direito de socios e terceiros (remuneracdo, poder, dever e responsabilidades dos
administradores).

Solucgéo igual a esta pode ser observada no &mbito da insolvéncia. Em boa parte dos
ordenamentos juridicos, 0s interessados que apresentam problemas financeiros e que estdo
préximos de uma insolvéncia tém liberdade para escolher qual dos instrumentos irdo utilizar
para reestruturarem-se (informal, hibrido e formal). Isso, teoricamente, diminuiria as
chances de existir qualquer tipo de abuso, visto que caso um credor lesado ndo concorde
com os termos do contrato, ele poderéa recusar a adesao ao instrumento, mas se ndo houver

um consenso 0s meios formais podem ser utilizados.

3.2.2 A auséncia do ecossistema jurisdicional na contratualizacdo da insolvéncia

Ao analisar o ordenamento juridico portugués verifica-se que este equilibrio ndo é
perfeito. A exemplo do PER, a analise do julgador deve ater-se apenas em aspectos formais,
ditos como meros homologadores dos acordos firmados. Os verdadeiros protagonistas séo
os credores e os administradores judiciais provisorios. Acredita-se, entdo, em um

autocontrole das partes para evitar abusos.

1% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Governac&o das sociedades..., Op. cit., p. 31-32.
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O Relator Alexandre Reis no processo n°996/15.8TSCRA-A.C1% do Tribunal de

Relacdo de Coimbra publicado em 5 de maio de 2015, expde a sua indignacéo:

“I- O legislador atribui um papel muito restrito no processo de revitalizagdo e, em
principio, faz radicar a defesa do interesse pablico em que se traduz a preservacdo
do tecido econémico na primazia da autonomia da vontade da maioria qualificada
de credores, ainda que, em detrimento da liberdade contratual individual e da
inviolabilidade da esfera juridica de algum ou alguns credores, cujo
consentimento, nesse sentido estrito, € dispensado e admite, inclusivamente a
afectacédo dos direitos decorrentes de garantia reais e de privilégios creditérios, se
tal constar expressamente do plano.(...) IV —ndo obstante tudo o ponderado quanto
o designio do legislador e as caracteristicas do processo — particularmente quanto
ao seu pendor marcadamente extrajudicial e a escassez de meios ao dispor do juiz
-, € inadmissivel, no nosso ordenamento juridico-constitucional, a acepgdo do juiz
como um escriba a cumprir um processado ndo tendente a decisdo sobre qualquer
direito que se pretenda efetivamente exercer, mas apenas visando, sim, a obtencéo

dum requisito formal. E insustentavel a ideia de que um juiz se deve (ou pode)

limitar a “chancelar” um qualquer plano(...)”.

Nas palavras de José Igreja Matos*®®:

O fendmeno da desjudicializagdo, ainda que com juiz, € aqui visto como
necessario perante o fim altimo, e maior, de procurar, em sede de microeconomia,
mecanismos informais que permitam, apesar das crises respectivas, manter
operantes aquelas empresas que ndo estariam inevitavelmente condenadas a
extingdo. Apenas a flexibilidade e informalidade de um processo extrajudicial,
negociado e aberto, autoriza que se encontrem solugdes concretas e Unicas que a
rigidez normativa ou o espartilho procedimental, préprio do desenho jurisdicional
publico, tornariam pouco viaveis sendo mesmo, em concreto, impossiveis. Porém,
deve, a nosso ver, alertar-se que esta escolha, ainda que apelativa, ndo devera
acarretar que, olimpicamente, se ignorem 0s inevitveis custos associados a

auséncia do “ecossistema” que o padrio jurisdicional envolve.

157 PORTUGAL. Tribunal de Relag@es de Coimbra. Processo n° 996/15.8T8CRA-A.C1. Relator: Alexandre

Reis.

1% MATOS, José Igreja. Poderes do juiz no processo especial de revitalizagdo: Divergindo de edipianas
inevitabilidades. In: SERRA, Catarina (Coord.). IV Congresso de Direito da Insolvéncia. Editora Almedina,
Coimbra, 2017, pp. 293-318, p. 303 e 304.
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Os custos referenciados pelo autor estardo principalmente na desigualdade indevida
entre os credores, ou melhor, no ferimento ao artigo 194 do CIRE™®. A diferenciacdo
indevida entre credores prejudicard os mais frageis, incluindo-se as empresas fornecedoras
de bens ou servicos e os trabalhadores, em relagdo aos credores fortes da relagéo,

nomeadamente entidades bancarias e financeiras.

Portanto, essa liberdade oferecida as partes deve ser feita com cuidado para evitar
erros na distribuicdo de danos, de modo que as partes mais fragilizadas ndo arquem com
todo o peso da falha. E necessério que se justifique o diferente tratamento, com a indicag&o
das razdes objetivas que Ihe estdo subjacentes e assim ficard mais claro a justa distribuicao

dos custos.

De acordo com Catarina Serra'®®, ndo pode deixar de se ver que a concessdo de maior
autonomia as partes tem os seus méritos, mas depara-se com mdltiplas dificuldades. A
liberdade contratual parte da presuncéo de que as partes escolhem o melhor contrato porque
ele € benéfico para eles. O problema é que nem sempre todos os credores participam
ativamente do contrato e nem todos subscrevem o contrato. Desta forma, deve haver uma
justificacdo plausivel para a dispensa da participacdo desses credores e 0 argumento comum
é a reducdo de custos de transacdo e aumento da eficicia da solu¢do, mas por outro lado
sujeita o interesse de uns a vontade de outros, reduzindo substancialmente a legitimidade

dessas solucoes.

Entretanto, a autora’®! justifica que na verdade essa problematica é uma ponderac&o
entre meios e fins e 0 que esta em causa é saber se 0s interesses que estdo na base da
reestruturacdo de empresas justificam o sacrificio da liberdade individual de alguns credores,
ou seja, em que termos esse sacrificio deve ser justificado e se ndo deve haver limites. Logo
em seguida, justifica que os fins da lei da insolvéncia ndo podem ser exclusivamente 0s

interesses privados, devem abranger também interesses publicos.

159 Artigo 194° Principio da igualdade 1 - O plano de insolvéncia obedece ao principio da igualdade dos
credores da insolvéncia, sem prejuizo das diferenciagdes justificadas por razfes objectivas. 2 - O tratamento
mais desfavoravel relativamente a outros credores em idéntica situacdo depende do consentimento do credor
afectado, o qual se considera tacitamente prestado no caso de voto favoravel. 3 - E nulo qualquer acordo em
gue o administrador da insolvéncia, o devedor ou outrem confira vantagens a um credor nao incluidas no plano
de insolvéncia em contrapartida de determinado comportamento no &mbito do processo de insolvéncia,
nomeadamente quanto ao exercicio do direito de voto.

160 SERRA, Catarina. A Contratualizacdo da insolvéncia..., Op. cit., p. 288.

161 |hidem, p. 288.
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Esses interesses néo justificam toda e qualquer restricdo, por isso deve haver limites
fixos a sua aplicagdo assegurando que todos os credores estdo em condicdes de participar
das negociacdes de forma livre e informada. No tocante aos efeitos desses contratos, a
afetacdo deles sobre credores que participaram e opuseram-se por demonstrar prejuizos ou
situagBes menos favoradveis do que aquela que ficariam na auséncia desses contratos. Em
suma, trata das garantias que a intervencdo judicial assegura e que ndo ha amparos quando

isso é feito nos moldes privados'®?,

Catarina Serra®®® afirma, por fim, que o papel das leis é promover, suportar ou
sustentar as vias contratuais dotando-as de caracteristicas que estas ndo possuem, atribuindo
eficacia reforcada e limites a sua aplicabilidade. 1sso sera feito através de instrumentos que
comprimem o direito natural de credores, como a suspensdo das acdes executivas, das
garantias concedidas pelo financiamento empresarial, celeridade na aprovacao dos acordos
com flexibilizacdo do quérum de credores exigido e suprimento da falta de consentimento

dos credores.

Por outro lado, para impor limites, as leis devem assegurar a tutela minima do
principio da igualdade entre credores, assegurando que por mais que a tutela individual seja
substituida pela tutela coletiva na forma dos acordos, havera uma margem residual para

protecdo das minorias'®4,

Neste sentido, a autora sugere como solucdo para essa dicotomia entre leis
insolvenciais e liberdade contratual o mesmo sugerido por Coutinho de Abreu, em que as
leis da insolvéncia devem permitir a liberdade contratual, mas assegurar que ela tenha uma
eficacia coletiva enquanto limitadora de modo a auferir maior distribui¢do justa entre as
partes e dar voz aqueles que normalmente sdo ofuscados pelos que tém mais forca de

barganha.

162 SERRA, Catarina. A Contratualizacéo da insolvéncia..., Op. cit., p. 288 e 289
163 |hidem, p. 289.
164 |bidem, p. 289.
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3.3 A MUDANCA NA FINALIDADE PERSEGUIDA PELA INSOLVENCIA

A forma com que o legislador define as finalidades perseguidas pela insolvéncia é
precipua, pois reflete diretamente nos instrumentos de cada ordenamento. Como vimos a
pouco, a insolvéncia sofreu uma mudanca significativa, hoje pode-se dizer que a sua
centralidade estd, portanto, na pré-insolvéncia. Sera que, com isso, ha uma ampliacdo da sua

finalidade devido ao foco predominante em momento anterior a situacéo de insolvéncia?

A autora Vanessa Finch'®® analisa as teorias supracitadas (topico 3.1) com o intuito
de procurar um propésito para o Direito da Insolvéncia, ou seja, uma finalidade para a qual
0 processo de insolvéncia esta a servico, o que deve guiar a tomada de decisdo do julgador,
questiona, entdo, se o processo de insolvéncia deve ter em conta apenas o interesse dos

credores e ou se deve sopesar 0 interesse de terceiros que serdo, indiretamente, lesados.

Como salienta Vanessa Finch'®, considerar uma série de argumentos legitimadores
do Direito da Insolvéncia e apontar, em seguida, as limitagdes de cada um faz com que a
legitimacdo seja interpretada erroneamente, tal qual uma cadeia de argumentos fortes com o
elo entre eles enfraquecido, ao invés de ser vista como um cabo capaz de suportar tenses

de acordo com o poder coletivo de suas cadeias, ainda que imperfeitas.

Os interesses podem ser equiparados, apesar da tensdo entre eles, com o direito dos
credores, direito dos empregados, direito do devedor, etc., que poderdo ser livremente uma
opcéo para o legislador ou para o julgador, mas o seu valor mantém-se sem necessariamente

um excluir o outro.

Entretanto, o que deve ser ressaltado é que a depender da finalidade seguida, uns
terdo maior facilidade em fazer valer seus direitos que outros. Isso intensifica-se ainda mais
com a moderna insolvéncia. Como foi demonstrado nas visdes contratualistas, em especial
a teoria de Jackson, o common pool problem da insolvéncia ndo deve abarcar os problemas
de pessoas gque ndo possuem direito constituido, ha para essas pessoas uma mera expectativa

de direito.

165 FINCH, Vanessa. Op. cit, p. 49.
166 |hidem, p. 52.
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Ainda que a visdo contratualista proponha a existéncia da insolvéncia como um
direito regulatério do crédito dos credores a sua evolugao ndo permite um olhar t&o restritivo
e por significar beneficios mais amplos e em consonancia com os interesses publicos, a
recuperacdo das empresas viaveis toma protagonismo e a pré-insolvéncia passa a ser uma

finalidade da insolvéncia junto com a satisfacdo do crédito dos credores.

A insolvéncia afeta, fortemente, interesses publicos, suas decisfes definem a vida ou
morte de uma empresa 0 que acompanha pormenores que influenciam o ambito social,
concorrentemente a isso existem os interesses primarios e patrimoniais dos credores, 0 que

a torna complexa e de dificil resolucdo os problemas apresentados pela insolvéncia.

O fendmeno da interdependéncia econémica das empresas demonstra o interesse
publico inerente a quebra das empresas, segundo o qual uma empresa alimenta a vida da
outra, logo a crise de uma também afetara o dominio de outra, agrava-se isso o fato de que
as empresas possuem multiplas relagdes (fornecedores, consumidores, credores, Estado,
comunidade). Esse acontecimento exorbita do campo dos interesses privados. Outros
exemplos de afetacdo ao interesse publico podem ser citados, como a geracdo de
desempregos e, em certos casos, a perda de oportunidades que podem ser irrecuperaveis para

0 mercado?®’.

A crise de uma empresa pode afetar de forma irreversivel a satisfacdo das
necessidades comuns dos membros da coletividade e isso conduz ao empobrecimento geral
da comunidade e a perda de confianca nos sistemas comerciais, financeiros, bancéarios e
politicos, esse interesse de ordem social torna impossivel a entrega, apenas aos titulares da

relacéo juridica sob judice®,

Nestes termos, a op¢do que melhor coaduna as finalidades buscadas pela insolvéncia
é a recuperacdo de empresas, por conseguir caminhar na linha ténue entre fins publicos e
privados. Portanto, pode-se afirmar que a ideia de satisfacdo dos direitos dos credores e
remediar o common pool problem, decorrente do colapso de uma empresa, permanecem

sendo os pilares que sustentam o Direito da Insolvéncia.

167 SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela..., Op. cit., p. 293.
188 FINCH, Vanessa. Op. cit, p. 121.
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O que se superou foi a ideia de que esse pilar seria 0 Unico e principal sustento das
estruturas insolvenciais, 0 que estd equivocado. O convivio com um segundo pilar
equiparado a sua forca, qual seja a recuperacao das empresas viaveis, apresenta-se protegido
com a prerrogativa de busca pelo interesse publico, tornando impossivel dissocia-la do
escopo insolvencial. A ideia suscitada por Catarina Serra'® traduz exatamente o exposto,
em que a autora aduz que a desjudicializacdo do processo e 0 monopolio da vontade das
partes se projetam numa subalternizacéo/subordinacao dos interesses publicos aos interesses

privados: os interesses publicos tendem a diluirem-se com os fins privados e vice-versa.

3.3.1 A finalidade do Direito da Insolvéncia Portugués

Ao ler a redacdo do art. 1° do CIRE constata-se alguns erros que, ha muito tempo, ja
deveriam ter sido excluidos de seu texto. O primeiro deles é a insisténcia em manter a
denominacdo da insolvéncia como um processo executivo universal. Por tudo que se foi
discutido no decorrer do trabalho, a caracterizacdo como uma execuc¢do universal reduz a

amplitude de interesses existentes e, exaustivamente, retratados.

Constata-se a tentativa de ampliacdo da finalidade do Direito da Insolvéncia
portugués com a retirada do seu caput (do art. 1° do CIRE) da denominagéao “finalidades do
processo de insolvéncia”, alterando-a apenas para finalidades. Ainda que seja uma mudanca
sutil, demonstra que a intencdo do legislador é ampliar a finalidade do Direito insolvencial,
determinando que os meios preventivos de insolvéncia passam a estar inseridos no rol de

fins.

Abandona-se o antigo fim de satisfacdo igualitaria dos credores como finalidade
unitéaria daquele Codigo e passa-se a acrescer 0s fins novos — da recuperacéo preventiva, da

reestruturacio preventiva e da revitalizagio™.

169 SERRA, Catarina. A Faléncia no quadro da tutela..., Op. cit., p. 224 e ss.

170 OLIVEIRA, Nuno Manuel Pinto. O Direito da Insolvéncia e a tendencial universalidade do Direito Privado.
In: SERRA, Catarina (Coord.). IV Congresso de Direito da Insolvéncia. Editora Almedina, Coimbra, 2017, p.
74.
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Serd que a finalidade de recuperacdo das empresas s6 se faz presente na pré-

insolvéncia, enquanto que no estado de insolvéncia atual isso é impossibilitado?

Catarina Serra®’* desacredita na recuperagdo enquanto fim prioritario do processo de
insolvéncia, ainda que o art.1°, n.° 1 do CIRE!"? estabeleca a recuperacdo e relegue o fim
liquidatdrio do processo de insolvéncia, justificando seu entendimento no emprego do
advérbio “nomeadamente”, que faz com que o plano de insolvéncia ndo se esgote na

recuperacdo, podendo destinar-se a liquidacao.

Com a devida vénia, a interpretacéo feita por Catarina Serra ndo parece ser a ratio
legis que imbuiu o legislador no texto legal. Claramente transparece da sua intengdo
determinar a recuperacdo da empresa como uma das finalidades disponiveis na gama de
variedades do Direito da Insolvéncia. O que h4, de fato, é a indisposicdo de medidas
recuperatorias suficiente para sobrepor a recuperacdo a liquidacdo no processo de

insolvéncia.

3.3.2 A diferenca na finalidade do Direito da Insolvéncia inglés e norte-americano

Em um rapido comparativo a outros dois ordenamentos juridicos, é importante,
primeiramente, destacar a insolvéncia inglesa, fortemente influenciada pelo Relatério Cork,
0 qual surgiu como um bom e moderno Cddigo de Insolvéncia para aqueles que ndo se
limitam a interesses privados e de seus credores, mas consideram outros interesses da
sociedade ou outros grupos da sociedades que séo vitalmente afetados pela insolvéncia e que

asseguram o reconhecimento e salvaguarda de interesses publicos’s.

Reforgando esse entendimento, o administration, principal mecanismo formal de
insolvéncia inglés reformado pela Enterprise Act 2002 reforca esse entendimento por

perseguir o resgate e a sobrevivéncia dos negocios como topo da arvore legislativa

171 SERRA, Catarina. Lices de Direito da Insolvéncia..., Op. cit, p. 48 e 49.

172Artigo 1°, n°. 1 - O processo de insolvéncia é um processo de execugdo universal que tem como finalidade
a satisfacdo dos credores pela forma prevista num plano de insolvéncia, baseado, nomeadamente, na
recuperacdo da empresa compreendida na massa insolvente, ou, quando tal ndo se afigure possivel, na
liquidacao do patrimdnio do devedor insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos credores. (Grifo
N0Ss0).

13 MCCORMACK, Gerard. Op.cit., p. 36.
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insolvencial. A legislagdo determina que um administrador da insolvéncia (administrator)
desempenhara suas funcGes com os objetivos de (a) resgatar a empresa como uma empresa
viavel, ou (b) alcancar um resultado melhor para os credores do que teriam se a empresa
fosse liquidada ou (c) realizar a distribui¢do da propriedade para os credores garantidos ou

preferenciais!’.

Ainda que a letra da lei defina hierarquicamente o resgate no topo e condicione a
passagem para 0S elementos seguintes apenas quando demonstrado razoavelmente
impraticavel aquele elemento, alguns autores'’® defendem que no final o real objetivo da
administration é a busca para maximizacéao de retornos aos credores. O objetivo perseguido
la é de que uma empresa deve ser recuperada se demonstrar que isso trara resultados
melhores do que a liquidacdo da empresa. Nota-se que nao ha sensibilidade quanto a outros
aspectos de cunho social e a sua preocupacao primordial é a satisfacdo dos credores, sendo

viavel a recuperacéo apenas quando refletir em beneficios justificaveis para aquelal®.

Um erro quando comparado a concepcdo estadunidense. O ja citado chapter 11 tem
como objetivo fornecer ao devedor a protecdo necessaria para que ele possa se reerguer, e
desta forma fornecer aos credores um valor maior de continuidade. Seus objetivos estdo
voltados para evitar os custos sociais da liquidacdo e na retencdo das operacdes corporativas
enquanto valores importantes que devem ser mantidos'’’. Ndo ha exigéncias de que o
devedor esteja em situacdo de insolvéncia eminente ou em insolvéncia para utiliza-la, o
processo é feito para aliviar a situacdo do devedor, independente de como esteja. Uma grande
diferenca pode ser sentida desde o inicio da utilizacao do chapter 11, pois o préprio devedor
pode iniciar o pedido de reorganizacdo sem necessitar da convalescéncia de nenhum credor

para buscar proteger-sel’®,

1 MCCORMACK, Gerard. Op.cit., p. 36.

175 “The terms of EA 2002 mean that it is arguable that an administrator is obliged to pursue a going-concern
sale where he thinks this will serve creditors better than efforts made to rescue the company — even where it
might be possible to rescue the company. Primacy is accordingly given to maximising overall returns to
creditors, rather than to rescue per se.” Cf. FINCH, Vanessa. ‘Control and Co-ordination in Corporate
Rescue’ (apud McCORMACK, Gerard). Op. cit., p. 37. ¢ ‘While the administrator cannot act solely in the
interests of a creditor who may have initiated the administration process, producing better returns for company
creditors appears, at the end of the day, to be essentially what administration is about.” Cf. McCORMACK,
Gerard. Op. cit., p.37.

176 McCORMACK, Gerard. Op.cit. p. 5.

7 FINCH, Vanessa. Op. Cit. p. 279.

178 Diferente da maioria dos outros em que é necessario o consentimento de um ou mais credores para a
apresentacdo da reorganizacéo.
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Desta feita, a satisfacdo do direito ao crédito dos credores é uma finalidade
onipresente, sem ela ndo haveria insolvéncia, a qual ndo se confunde com o simples
incumprimento, mas sim com o estado de crise econdémica do devedor suscetivel de afetar
uma generalidade de sujeitos, além dos titulares de creditos determinados, o que leva a
concluir que concorre com outras finalidades, nomeadamente do interesse publico que seré

melhor atendido atraves da recuperacdo das empresas.

Com isso, pode-se afirmar que a mudanca na finalidade do Direito da Insolvéncia
portugués deve-se exclusivamente a introducao de mecanismos de reestruturacao preventiva,
nomeadamente PER e RERE, os quais sdo espécies de recuperacdo empresarial. Ha uma
cisdo em duas partes do Direito da Insolvéncia, a primeira denominada de pré-insolvéncia
em que se procura prevenir a insolvéncia e a finalidade é recuperar as empresas e através
disso satisfazer o interesse dos credores. Enquanto que a obsoleta insolvéncia tradicional
pretende resolver a crise econdmica do devedor atraves da satisfagdo do crédito dos credores.

Os procedimentos de reestruturacdo das empresas envolvem respostas que vao além
dos problemas corporativos normais, por isso operam antes da sua chegada e antecipam
qualquer dificuldade futura que possa assombrar uma empresa. Seus principais instrumentos
sdo classificados como formais, hibridos ou informais, em outras palavras, a reestruturacdo
de empresas sdo intervencdes importantes e necessarias para evitar um fracasso eminente e

sera ela o objeto do préximo capitulo.
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4 A REESTRUTURACAO PREVENTIVA DAS EMPRESAS

Este ultimo capitulo é onde se realiza toda a caminhada até agora feita. Tudo o que
foi visto resulta nele. 1) Foi até a reestruturacdo preventiva que a insolvéncia portuguesa
evoluiu e é a orientacdo do Parlamento Europeu, conforme demonstrado no primeiro
capitulo; 2) A ultima grande crise foi o principal catalisador para a sua ascensdo; 3) A eeste
instituto pode ser atribuida a eficicia maxima na satisfacdo do direito dos credores, bem

como o valor de recuperar empresas.

Em se tratando de reestruturagdo preventiva das empresas, os planos de
reestruturacdo podem seguir diferentes meios para atingir o fim comum. Como a maioria
dos acordos sdo feitos sob o manto da liberdade contratual o seu teor dependera da
criatividade das partes. Conforme exposto, a primeira opcdo e a mais praticada pelos
devedores e credores que pretendem ter baixos custos, celeridade, flexibilidade, liberdade e
confidencialidade, é procedimentos informais, mas caso a estrutura da divida seja complexa
e o interesse dos credores esteja em contradicdo a opcao, passa-se a apostar em instrumentos

hibridos ou formais.

A diferenca entre procedimentos informais, hibridos e formais cinge-se na
burocracia, efeitos, controle (seja através do administrador judicial, trustes, ou tribunal)
enguanto os procedimentos informais, em alguns casos, sdo apenas fiscalizados. O grau de
intervencdo judicial serd o critério principal de distin¢do entre os instrumentos. Toda a
recuperacao assenta na celebragdo de acordos entre empresas e 0s credores, 0s acordos mais

utilizados nos procedimentos séo:

1) Mudanga na Administragdo: Em regra, um resgate bem-sucedido
quase sempre envolve uma movimentacdo no Conselho Administrativo de uma
empresa, isso acontece pelo sentido 6bvio de querer alterar aqueles que sdo
responsaveis pelo controle da empresa e em muitos casos 0S responsaveis por
uma decisdo errada que levou aquela situacdo. Alem disso, serve para sinalizar
ao mercado a mudanca na direcdo da empresa e medidas corretivas estdo sendo
tomadas para resolver o default. A mudanga na corporate governance de uma

empresa pode ser usada para melhorar a performance, verificagoes e os balancos
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da empresa, através da descentralizacdo do poder e delegacdo de atividades
tornando a sua supervisdo mais transparente!’®,

Gilson Stuart®® destaca que dois tergos das reestruturagdes norte-americanas sejam
elas formais ou out of court apresentam mudancas no corpo de sua governacao societaria, as
quais ocorrem principalmente através da forga dos credores que compram as dividas da
empresa e colocam diretores para liderar a reorganizagdo da mesma condicionando o seu

181

salario a stock options**, incentivando ainda mais a reorganizacdo por essas pessoas.

O conselho administrativo € o 6rgdo mais importante para realizar a reorganizacdo
bem-sucedida, a experiéncia nesse ambito € indispensavel pois ficara a seu cargo convencer
os financiadores e outras partes interessadas de que o plano é apropriado para um resgate
efetivo, a probabilidade de recuperacéo € sélida e a reorganizagdo da divida provera um
retorno maior aos credores do que se fossem utilizados os métodos comuns de insolvéncia.
Dai a necessidade em muitos casos de realizar mudangas em Seu COrpo para que pessoas

capacitadas fiquem a frente do resgate empresarial.

2) Diminuicao dos ativos e reducdo de custos. Outra estratégia comum
que pode ser determinada em um plano de reorganizacéo € a reducdo da atividade
corporativa para um nucleo mais saudavel, diminuindo muitos custos como
produtos, filiais, clientes ou divisdes ndo rentaveis e alienando ativos que sdo mal
utilizados ou desnecessarios. As reducdes podem incluir venda de equipamentos
e maquinarios e uma analise de como potencializar sua forca de trabalho e
utilizacdo das matérias-primas*e?.

Em contrapartida, essas reducGes podem envolver gastos imediatos como o
pagamento de honorarios advocaticios e contabilisticos para enxugar os gastos excedentes e
demitir funcionérios ociosos. Pode ser usado enquanto um bom exemplo de sopesamento de
valores, afinal estard em jogo o interesse de continuidade da empresa contra um valor
importante, a preservacdo de emprego e alguns funcionarios serdo sacrificados para

preservar o emprego dos demais. Basta perceber que os resultados de uma liquidacdo sao

178 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 317.

180 STUART, Gilson. Creating value throught corporate restructuring..., Op.cit., p. 3.

181 A remuneragdo do administrador sera variavel de acordo com os resultados da empresa.
182 FINCH, Vanessa. Op. cit., p. 318.
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mais gravosos do que o despedimento de alguns funcionérios, naquele a quantidade de

demissGes seriam catastroficas comparadas a uma reducdo do contingente®83,

3) Concessdo de novos créditos. Quando identificado que a empresa
apresenta dificuldades relacionadas ao fluxo de caixa, dificuldades de curto-prazo
ou subinvestimento podem ser injetadas medidas para garantir novos fundos e
dispor de maior liquidez para a empresa. Uma grande dificuldade pode surgir
com a concessao desses novos créditos quanto a garantia de que ele sera reavido
em virtude de j& haver outros créditos sem a sua adimpléncia.
Os socios podem fornecer créditos quando identificada a necessidade de novos meios
de financiamento, seja pela forma de capitais proprios (aumentos no capital, pagamentos de
obrigac@es de entradas futuras e ainda ndo vencidas, prestacdes suplementares, etc.) ou sob

a forma de empréstimos.

H& empresas especializadas em investir na divida de empresas em dificuldade, em
que ocorre a aquisicdo de novas ac¢Ges ou dividas por investidores externos (como exemplo
das empresas private equity e hedge funds'®*). A insercdo de empréstimos alternativos de

diferentes tipos surgiu para complementar ou suplantar os bancos.

Empresas com baixo desempenho que buscam liquidez possuem variadas opgdes de
financiamento de divida como empréstimos garantidos por ativos, produto de dividas
subordinadas e produtos derivados do mercado de capital de dividas. Fluidez em relacdo ao
grupo de credores intencionados em resgatar a empresa devido a venda das dividas

totalmente diferente da forma com que os bancos tradicionais conhecem.

Portanto, a mercantilizacdo do crédito impulsionou as alteracdes realizadas
principalmente no corpo de atores interessados na recuperacao, mas essas mudancgas podem

ter beneficios e maleficios para aqueles que pretendem reestruturar-se. As complexas

183 A experiéncia vivenciada com a empresa Parmalat ilustra exatamente esse cenario e quando se trata de uma
gigantesca empresa, como ela, os efeitos transmitidos por sua quebra sdo incalculaveis. Cerca de 36.000
empregados por 30 diferentes paises foram demitidos, conforme demonstra os dados do World Bank Group
em: A Toolkit for Out-of-Court Workouts. Disponivel em:
<http://ammanchamber.org.jo/uploadedfiles/fOCWte.pdf >. Acesso em: 22, nov., 2018.

184 "Fundo de hedge" ndo é um termo legalmente definido, mas a maioria dos fundos de hedge tendem a ter as
seguintes caracteristicas: sdo fundos de investimento nos quais os administradores empregam o capital dos
investidores; eles estdo sujeitos a pouca regulacdo; eles podem alavancar seus investimentos; eles investem
mais livremente do que os fundos mutuos regulados; e os gestores compartilham os retornos do fundo.
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operacOes que derivam do crédito apresentam uma grande dificuldade em definir os atores
que estdo aptos a participar do procedimento informal de recuperacéo das empresas.

Esses instrumentos sdo bem-vindos por aumentar a liquidez e a criatividade nas
formas de reestruturacéo, mas em contrapartida possuem o seu lado negro. A complexidade
de atores que podem ser encontrados devido a compra e venda de créditos e dividas geram
divergéncias nas formas encontradas para reestruturar por existirem diferentes credores, com

diferentes objetivos e com diferentes formas de olhar para as empresas em dificuldade.

A ascensdo do comercio de dividas em dificuldade contribuiu para o fortalecimento
dos procedimentos informais, nos quais os titulares de dividas acolhem as reestruturacfes
informais como uma forma de ter o retorno rapido da compra dessas dividas, isso cria
margem para o surgimento de vulture funds que sdo fundos ‘oportunistas’ que assumem o
risco de comprar dividas com excelentes descontos e conseguem ter um retorno

extraordinario com os acordos extrajudiciais.

Além disso, interesses divergentes daqueles que priorizam a recuperacdo das
empresas e credores podem acontecer rotineiramente com a existéncia de CDS (credit defaut
swaps) e isso pode significar a complexa relagdo quando ha a presenca de diferentes atores.
Essa dificuldade de coordenacdo pode representar uma ameaca para a utilizacdo de
procedimentos informais, caso em que sera recomendada a utilizacdo de procedimentos

formais ainda que isso represente um custo maior.

Importa destacar a utilizacdo de floating charges®®® sobre os ativos, uma medida que
traz seguranga para os credores que apostam em dar créditos a uma empresa com
dificuldade. Nos EUA os chamados New Finance sdo encorajados a ceder créditos as
empresas em dificuldade sob a protecdo do Chapter 11 colocando-os na qualidade de

superpriority claims na hierarquia de créditos.'8®

185 Conforme ensina Luis Menezes Leitdo, o floating charge inglés e o floating lien americano sdo garantias
sobre os bens circulantes da empresa (mercadorias, créditos, etc). Nestes termos, o devedor fica autorizado a
continuar a alienacdo daqueles bens no ambito normal do seu negocio. Contudo, ndo pode constituir outras
garantias sobre os referidos bens e, em caso de incumprimento, a garantia cristaliza-se no conjunto de bens
existentes na empresa nessa data, sendo que, caso tal aconteca, estes credores tém preferéncia sobre os credores
comuns. Cf. LEITAO, Luis Menezes. Garantias das Obrigacdes. Editora Almedina, Coimbra, 2.2 ed., 2008, p.
306 e ss.

186 GILSON, Stuart. Coming Throught in a Crisis..., Op. cit., p. 26.
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Tal protecdo ndo € estranha ao ordenamento juridico portugués, o qual dispde de
garantias similares aos novos creditos, conforme o art. 17-H, n°. 1 e 2 e art. 120, n°. 6 do
CIRE. A Proposta de Diretiva sobre reestruturacdo preventiva do Parlamento Europeu

aperfeicoa e desenvolve essa protecao.

4) Haircut, moratéria e Debt-equity-swaps. Essas trés modalidades
podem demonstrar a importancia que um credor pode ter na realizacdo de uma
reestruturacdo bem feita. Através da rendncia de seus créditos ou de parte deles
é 0 se que denomina nos EUA e UK como haircut e nada mais sdo que perddes
da divida, podendo ser os juros ou o capital inteiro. Outra medida é a concessdo
de uma moratdria, ainda que esteja incluida cldusulas de “retorno a melhor
fortuna”, em que o devedor consente na hipotese de recuperagdo a obtencdo de
um pagamento futuro.

Por fim, a utilizacdo de conversao de créditos em participacdo sociais denominada
de Debt-equity-swaps é uma medida comum na reorganizacao de empresas em dificuldade.
Em contrapartida a rendncia de seus créditos, os credores tornam-se acionistas recebendo
participacdo social. Tal medida possui resguardo ao artigo 198 do CIRE em casos de
reestruturacdo judicial e nada impede que 0 mesmo ocorra nos casos de acordos

extrajudiciais®®’.

4.1 PROCEDIMENTO INFORMAL

Para a maioria das empresas que entram em dificuldades, aderir a um procedimento
formal é um dos altimos procedimentos, o qual sé sera utilizado quando os meios informais
ndo forem possiveis de suprir os problemas. H& muitos beneficios pela utilizacdo dos
procedimentos informais quando comparados com procedimentos formais, o principal
motivo que pode ser destacado é a priorizagdo da liberdade contratual, em que ndo ha clareza

sobre os limites que essa liberdade pode ter.

Este tem como principais vantagens o0 baixo custo e a pouca complexidade, em que

a vontade das partes terd prevaléncia. Isso atrai muitos devedores que pretendem distanciar-

187 OLIVEIRA, Ana Perestrelo. Op. cit., p. 318 e ss.
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se de custos elevados como honorérios e custas processuais de um procedimento formal,
bem como a suscetibilidade para atrair antecipada e proativo envolvimento dos principais

credores.

Os procedimentos informais, por pertencerem ao campo da informalidade nao
possuirdo a mesma publicidade que um processo formal a qual é importante para evitar a
diminuicdo da confianca dos clientes e para facilitar o consenso das partes afetadas em um
campo de negociacdo menos conflituoso. Nos Estados Unidos é muito utilizado pelas

empresas que buscam um consenso com seus credores, antes de recorrer ao chapter 11.

Os grandes bancos, principais credores no mercado, hoje possuem divises
especializadas para a realizacdo destes instrumentos e isso comprova que 0S bancos
abracaram a rescue culture!®, e por terem como principal caracteristica a desjudicializagio
e a autonomia das vontades, serdo beneficiados aqueles que souberem barganhar melhor e
normalmente ambas as partes saem no lucro, visto que caso ndo encontrem uma saida
moderada que beneficie ambos, s6 restard a utilizacdo de meios formais. Além disso,
algumas mudancas significativas ocorreram no mercado que levaram os Bancos a

repensarem sobre a forma como olham para as empresas em crise.

Nem sempre os procedimentos informais serdo a melhor saida para o resgate das
empresas e ela serd melhor adotada quando as dividas estiverem concentradas em credores
sofisticados como os bancos que acreditam no potencial das empresas viaveis reorganizadas,
e conforme ja dito, possuem divisdes especificas para tratar sobre o assunto e outras
instituicGes como seguradoras, 0 que ja ndo se vé na disposicao dos credores para resolver

0s problemas.

Um incentivador importante podem ser 0s acionistas, pois ao realizar este método
eles terdo a possibilidade de reter uma parte significativa na participacdo de acordos
extrajudiciais, ao contrario do que acontece nos procedimentos formais em decorréncia do
principio da prioridade absoluta, o qual determina o pagamento de todos os credores

integralmente antes que os acionistas recebam qualquer coisa.

188 Essa expressdo tem a sua esséncia introduzida pelo Relatorio Cork, no qual se argumenta que: “uUma
preocupacao com o sustento e o bem-estar daqueles que dependem de uma empresa que pode ser o sustento de
uma cidade inteira ou até uma regido é um fator legitimo para o qual uma lei moderna de insolvéncia deve ter
em conta”.
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Destarte, os procedimentos informais funcionam melhor quando a divida esta
concentrada, simples e os credores sdo reduzidos. Acresce o numero de credores aumenta a
probabilidade de disputas entre eles e dificulta o alinhamento do plano de reorganizacao.
Quando ha uma estrutura complexa de divida serd mais aconselhavel recorrer aos
procedimentos formais, pois através deles ndo sera necessario o consenso de todos 0s
credores, os dissidentes poderdo ser forcados a aceitar o plano e a l6gica € que haja

divergéncias quando a composic¢éo de capitais da devedora é mais complexa.

4.1.1 O regime extrajudicial de recuperacdo de empresas portugués (RERE)

N&o é o objetivo do trabalho explicar, pormenorizadamente, todas as nuances dos
instrumentos disponiveis para a reestruturacdo das empresas, mas para destacar as
incongruéncias que existem na sincronia entre a marcha da insolvéncia mundial e o que
dispde o ordenamento juridico portugués, é necessario destacar os principais elementos que

compdem 0 mesmo.

Ao passo que os procedimentos que incluem a participacdo do judiciario terdo um
papel diretamente importante considerando a complexidade de estrutura de débitos
existentes em uma empresa'®, os regimes extrajudiciais possuem um papel indireto para ndo
deixar desguarnecidas as empresas que nao possuem tanta complexidade em sua estrutura,
consequentemente as empresas menores que possuem uma estrutura mais simplista

encontrardo nesses regimes o apoio que precisam para realizar suas reestruturacoes.

A recentissima Lei n° 8/2018 promulgada no dia 2 de marco extinguiu o antigo
Sistema de Recuperagdo de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE) introduzido pelo
Decreto Lei n® 178/2012'%, mas os principios aos quais 0 antigo sistema estava adstrito

continuaram valendo para o recente instrumento.

Estes principios constam da Resolucdo do Conselho de Ministros n° 43/2011,
publicada em 25 de outubro, e sdo caracterizados enquanto principios orientadores para a

189 Como foi demonstrado no capitulo 2, a grande crise intensificou a sua importancia e indiretamente, mas ndo
menos importante, impulsionou as reestruturacdes extrajudiciais.
1%0 O SIREVE por sua vez extinguiu o antigo Processo extrajudicial de Conciliagéo (PEC).
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promocdo dos mecanismos de reestruturacdo extrajudicial das empresas. Segundo o
legislador as principais virtudes desses instrumentos séo a flexibilidade, eficiéncia que
através deles permitem a manutencdo em atividade da empresa, alta taxa de recuperagédo do
crédito, a continuidade nas relagdes juridicas e econdémicas entre trabalhadores, clientes e
fornecedores e a desjudicializagcdo dos tribunais, pois para o legislador, corrobora para a
desobstrucdo dos tribunais que terdo a oportunidade de preocuparem-se com outros

problemas complexos que necessitem da sua objecao*®?.

A sua inspiragdo tem origem nas experiéncias vivenciadas no London Approach
utilizada no Reino Unido, o conjunto de principios de atuacdo era supervisionado pelo Bank
of England e por diversos mecanismos ou normas sociais resultantes da pratica
mercadoldgica. A partir do seu sucesso, a INSOL International'®’preparou um documento
intitulado Statement of Principles for a global approach to Multi-Creditor workouts apoiado
pelo Banco Mundial, pelo Bank of England e British Bankers Association com um conjunto
de principios que foram enxertados no ordenamento juridico portugués através da Resolucéo

acimal®,

O Estado promovia a superviséo e controle dos instrumentos extrajudiciais através
do instituto publico de regime especial designado Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e a Inovacdo (IAPMEI), érgdo pertencente ao Ministério da Economia. Este 6rgéao
representava a presenca do Estado nos meios extrajudiciais como uma forma de limitar os

eventuais abusos em um acordo extrajudicial que prevalece a vontade das partes.

Entretanto, com a revogacao do SIREVE, o IAPMEI perdeu sua forca, cabendo-lhe
apenas a nomeacao e destituicdo do mediador da recuperacdo de empresas quando a empresa

requerer.

O RERE podera ser utilizado quando a empresa esteja enquadrada em situacdo
econdmica dificil (conforme determinam os artigos 17°-A e 17°-B do CIRE) ou em situagéo

191 PORTUGAL, Resolucdo do Conselho de Ministros n°. 43/2011. Paragrafo segundo. Disponivel em:
<https://data.dre.pt/eli/resolconsmin/43/2011/10/25/p/dre/pt/html>. Acesso em: 02, dez., 2018.

192 “Associagdo internacional de diversas entidades que integra profissionais na area de recuperacéo
empresarial e insolvéncia, para realizar uma troca de experiéncias, network e facilitar a integraco internacional
no campo de sua area”. Disponivel em: <https://www.insol.org/>. Acesso em: 02, dez., 2018.

19 FERREIRA, Bruno. Mecanismo de alerta e prevencdo da crise do devedor: em especial a recuperagdo
extrajudicial. In: Il Congresso de Direito das Sociedades em Revista. Editora Almedina, Coimbra, 2012, p.
243 e ss.
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de insolvéncia iminente (conforme preleciona o artigo 3°, 4 do CIRE). A doutrina encontra
bastante dificuldade em definir o momento exato em que o devedor se apresenta em situagao
econdmica dificil ou em insolvéncia iminente!®*. O artigo 17°-B do CIRE n&o esclarece
como identifica-los, apenas aduz “estd em momento econdomico dificil a empresa que
enfrenta dificuldades sérias para realizar o pagamento pontual de suas obrigacgdes por falta
de liquidez ou por ndo conseguir obter crédito”, enquanto que ndo ha definigdo da situagéo

de insolvéncia iminente.

O IAPMEI disponibiliza um instrumento denominado autodiagndstico econdémico-
financeiro que apresenta contributos reflexivos relevantes para identificar o posicionamento
das variaveis relacionadas. Isso contribui para uma reflexdo mais bem estruturada da
situacdo empresarial, das causas que a ela conduziram e das eventuais medidas que possam
vir a adotar para ultrapassar os possiveis constrangimentos que vivencia. O artigo 15, 2 da
Lei n° 8/2018 prevé a utilizagdo do referido instrumento como uma ferramenta para

identificar a situacdo do devedor.

Este instrumento de autodiagnostico tem relagdo com o quadro dos requisitos
minimos determinados pela Proposta de Diretiva, na qual o Parlamento Europeu especificou
como early warning o disposto no artigo 3°.1% Como salienta Catarina Serra!® esses
instrumentos podem ser limitados as PME’s (cft. artigo 3°, 3) devido a consciéncia de que

elas ndo dispde de recursos necessarios para acomodar custos de reestruturacao elevado.

Duvidas surgem em relag@o a limitagdo destes para o gozo exclusivo das PME’s, ja
que tais instrumentos auxiliam na identificacdo antecipada de tempos ruins para as empresas,

ndo faz sentido limita-los apenas as PME’s, ainda que empresas maiores possuam meios

194 Alexandre Soveral Martins faz a mesma reflexéo sobre quando o intérprete e o aplicador do direito podem
considerar que a insolvéncia é iminente. Em seguida, critica a lei portuguesa por ndo esclarecer como se faz
nos ordenamentos juridicos aleméo e espanhol. Cf. MARTINS, Alexandre de Soveral. Um curso de Direito da
Insolvéncia..., Op. cit, p. 55.

195 Artigo 3° da Proposta Directiva: “Alerta rapido 1. Os Estados-Membros devem assegurar o acesso dos
devedores e empresarios a instrumentos de alerta rapido que detetem a deterioracdo da atividade de uma
empresa e avisem o devedor ou 0 empresario da necessidade de agir com urgéncia.

2. Os Estados-Membros devem assegurar 0 acesso dos devedores e empresarios a informagdes pertinentes
atualizadas, claras, concisas e facilmente inteligiveis sobre os instrumentos de alerta rapido e os meios
colocados a sua disposi¢do com vista a sua reestruturacdo em tempo Util ou a obtencdo da quitacdo da sua
divida pessoal

3. Os Estados-Membros podem limitar o acesso previsto nos nimeros 1 e 2 as pequenas e médias empresas ou
aos empresarios”.

19 SERRA, Catarina. O direito da insolvéncia em movimento..., Op. cit., p. 104.
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mais eficazes de auferir sua salde financeira, ndo se encontram motivos para limitacao

deixando mais um elemento a cargo de todas as empresas para identificar problemas.

A preocupagdo com as PME’s tem razdo de ser por estas possuirem grande
importancia na economia de todos os paises alocando muitos empregos, e por isso é um dos
elementos centrais do plano Jucker, inclusive a American Bankruptcy Institute (ABI) em sua
proposta de reforma do Chapter 11°7 incluiu a preocupagao relacionada as PME’s como um

dos topicos a serem tratados.

Em Portugal isso ndo ¢ diferente, as PME’s constituem a base da economia
portuguesa, representando 99% do namero total de empresas, 80% do total de empregos e
cerca de 60% do total do volume de negdcios das sociedades ndo financeiras. Tamanha é a
sua importancia que a Resolucdo do Conselho de Ministros n® 42/2016, denominada de
Programa Capitalizar possui como preocupacéo central as dificuldades encontradas por essas

empresas, entre elas estdo os mecanismos de reestruturacao.

Em seu segundo artigo, 0 RERE define o &mbito objetivo de sua aplicacdo, sendo
necessario a manifestacdo, expressa e unanime, do devedor e um ou mais dos seus credores
de submeter as negociacfes ou o acordo de reestruturacdo, este podera ser a alteracdo da
composicao, das condic¢des ou da estrutura de ativo ou do passivo, ou de qualquer outra parte
da estrutura de capital, incluindo o capital social, ou a combinacdo destes elementos,
incluindo a venda de ativos ou de parte das atividades.

Nestes termos, a competéncia dentro das sociedades para gerir as reestruturagoes
extrajudiciais ndo é definida nem no CIRE e nem no CSC. Conforme define Coutinho de
Abreu®®®; “Q direito societario ocupa-se da constituicdo, organizagéo e funcionamento das
sociedades tendo em vista uma eficiente realizacdo da atividade social. Pouco cuida das

situagdes econdmicas dificeis ou de crise que embaracam ou impedem aquela realizagdo”.

Embora ambos os Cédigos ndo deixem claro a quem cabe fazé-lo, como a empresa

ainda ndo esté insolvente e ndo se trata do PER, est& nas méos do conselho de administracéo,

197 AMERICAN BANKRUPTCY INSTITUTE. Comission to study the reform of chapter 11. 2012-2014. Final
report and recommendations. Disponivel em: <http://commission.abi.org/full-report>. Acesso em: 01, dez.,
2018.

1% ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Direito das Sociedades e Direito da Insolvéncia: interagdes. In: IV
Congresso de Direito da Insolvéncia. Editora Almedina, Coimbra, 2017, p. 185.
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o qual ¢ legitimado a realizar qualquer das atividades relacionadas, conforme predispde o
artigo 406 do Cddigo de Sociedades Comerciais, veja-se:

Compete ao conselho de administracdo deliberar sobre qualquer assunto de
administracdo da sociedade, nomeadamente sobre: (...) €) Aquisicdo, alienacdo e
oneracdo de bens imoveis; f) Prestacdo de caucdes e garantias pessoais ou reais
pela sociedade; g) Abertura ou encerramento de estabelecimentos ou de partes
importantes destes; h) Extensdes ou redugdes importantes da actividade da
sociedade; i) Modificagbes importantes na organizagdo da empresa; j)
Estabelecimento ou cessacdo de cooperacdo duradoura e importante com outras
empresas; 1) Mudanga de sede e aumentos de capital, nos termos previstos no
contrato de sociedade; m) Projectos de fuséo, de cisdo e de transformacdo da
sociedade; n) Qualquer outro assunto sobre o qual algum administrador requeira

deliberagdo do conselho'®.

Diferente do que se vera mais adiante com o Processo Especial de Revitalizacéo
(PER), o RERE ndo obriga a instituicdo de um administrador judicial provisorio, mas nada
impede que haja a alteracdo do corpo administrativo da empresa para eleger profissionais
especializados em reestruturagcdes. Entretanto, as medidas que podem ser utilizadas pelo
devedor, conforme dispde o artigo transcrito acima, fazem parte da competéncia do conselho

administrativo.

O que é importante notar na analise do RERE € que dos instrumentos pré-
insolvenciais portugueses, este é o Unico que devido a existéncia de uma lacuna sobre quem
devera reger a recuperacio, impossibilitada de ser suprida por direito subsidiario®, mantera
0 devedor na posse de sua gestdo. N&o obstante, o artigo 14°, 1 da Lei n° 8/2018 faculta ao
devedor a possibilidade de indicar um mediador para auxiliad-lo na mediacdo de um acordo

extrajudicial.

O mediador € a pessoa designada para prestar assisténcia a uma empresa devedora

que, de acordo com o previsto no Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas, se

199 Ha duvidas quanto a isso, principalmente pela celeuma entre propriedade e controle das sociedades. Para
dificultar ainda mais esse entendimento, nas sociedades por quotas 0s sécios tém o direito de dar instrugdes
genéricas e especificas aos gerentes em assuntos de gestdo da atividade social. Cf. ABREU, Jorge Manuel
Coutinho de. Governacéo das sociedades comerciais..., Op. cit, p. 56 e ss. (Ainda que se considere interessante
esse tema, por delimitacdo do objeto do trabalho, ele ndo sera abordado).

200 Ao contrario do que ocorre no PER, o qual é expressamente nomeado um administrador judicial provisorio,
aqui a omissdo sobre o assunto leva-nos a recorrer a um dos seus principios orientadores, nomeadamente o da
flexibilidade e da celeridade.
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encontre em situacdo econdmica dificil ou mesmo de insolvéncia, nomeadamente em
negociagfes com 0s seus credores com vista a alcancar um acordo extrajudicial de
reestruturacdo que vise a sua recuperacdo. Cria-se uma figura de carater técnico para intervir

em uma fase desjudicializada de modo a nela intervir um

profissional qualificado, com formac&o especifica em mediacdo e com experiéncia em
fungdes de administracdo, direcdo ou gestdo de empresas, auditoria econémico-financeira

e prestar-lhes 0 apoio necessario no processo tendente a sua reestruturagéo?®:.

Ao considerar a ultima Proposta de Diretiva promulgada pela Comissao Europeia, a
possibilidade de manter o devedor na posse pode vir a ser uma medida alternativa ao PER
gue mesmo apds a promulgacéo de tal Proposta ndo sofreu qualquer mudanca sobre a matéria
nas alteracdes que o CIRE sofreu recentemente. O que sugestivamente poderia ser alterada
é a indicacdo de um administrador provisério facultativo e ndo obrigatorio, a exemplo do

que ocorre no ordenamento juridico americano em que a regra é o debtor in possession®°?,

Neste mesmo entendimento, Richard Posner sugere:

The reason for giving [the right to continue the operation of the firm] to
management is that only management, and not a committee of creditors or a
trustee, auctioneer, or venture capitalist or other acquirer has the know-how to
continue the firm in operation, as distinct from reviving it (maybe) after an

interruption for a change in control?®,

Esta medida pode trazer bons resultados se considerar que o Conselho
Administrativo da empresa detém relacdes préximas com os principais credores,

fornecedores e clientes da mesma e a sua manutencdo pode ser muito importante para

201 Trecho retirado da Exposicdo de Motivos da Proposta de Lei n° 83/XIIl que originou o Estatuto do
Mediador. Disponivel em:
<https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=41396>.  Acesso
em: 02, dez., 2018.

202Vejamos 0 que aduz a Proposta de Directiva 2016/0359: “Artigo 5.° Devedor na posse dos seus ativos: 1.
Os Estados-Membros devem assegurar que os devedores que adiram a processos de reestruturacdo preventiva
mantém o controlo total ou pelo menos parcial dos seus ativos e do exercicio corrente da sua atividade; 2. A
nomeagdo por uma autoridade judicial ou administrativa de um profissional no dominio da reestruturagdo néo
é obrigatéria em todos os casos; 3. Os Estados-Membros podem exigir a nomeacdo de um profissional no
dominio da reestruturacdo nos seguintes casos: (a) Se for concedida ao devedor uma suspensdo das medidas
de execucdo em conformidade com o artigo 6.°; (b) Se o plano de reestruturagdo carecer da confirmacédo de
uma autoridade judicial ou administrativa, mediante a reestruturacdo forcada da divida contra categorias de
credores, em conformidade com o artigo 11°”.

203 pOSNER, Richard. ‘Foreword’. In: BHANDARI, J. and WEISS, L. Corporate Bankruptcy: Economic and
Legal Perspectives. Cambridge University Press, Cambridge, 1996, p. 11-13.

86


https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=41396

conseguir a aprovagdo de um plano de reestruturacdo e, cosoante foi demonstrado na

proposta, se houver receio de fraude ou desonestidade como ocorre no §1104 do bankruptcy

204

americano<”* o devedor pode ser afastado e nomeado um administrador judicial.

Conforme sugere a propria Comissdo Europeia?®:

A administracdo atual é geralmente mais adequada para orquestrar o processo de
reabilitacdo em beneficio dos credores e outros interesses. O devedor na posse é
um fiduciario dos credores e, como resultado, tem a obrigacao de se abster de agir
de uma maneira que possa prejudicar a propriedade, ou impedir uma reorganizacéo
bem-sucedida. A forte presuncdo também encontra sua base na familiaridade
habitual do devedor-em-posse com o negdcio que ja vinha administrando muitas
vezes tornando-se a melhor parte para conduzir as operacGes durante a

reorganizacéo.
Haja vista que o legislador ndo esbocou qualquer mudanca no &mbito legislativo do
PER, a manutenc¢éo do devedor na posse da administracdo de sua empresa é um instrumento

que pode ser utilizado no RERE, reforcando uma de suas propostas que € a flexibilidade na

realizacdo dos acordos.

A liberdade contratual entre as partes é claramente demonstrada no artigo 19° que em

suas linhas finais aduz:

0 conteldo do acordo de reestruturacdo é fixado livremente entre as partes,
podendo compreender, designadamente, os termos da reestruturacdo da atividade
econbmica do devedor, do seu passivo, da sua estrutura legal, dos novos

financiamentos a conceder ao devedor e das novas garantias a prestar por este.

Assim como na maioria dos ordenamentos juridicos, o despacho de aceita¢do do

requerimento de utilizacdo do RERE tem como principal efeito processual a suspensao de

20411 U.S. Code §1104 — Appointment of trustee or examiner: (a) At any time after the commencement of the
case but before confirmation of a plan, on request of a party in interest or the United States trustee, and after
notice and a hearing, the court shall order the appointment of a trustee- (1) for cause, including fraud,
dishonesty, incompetence, or gross mismanagement of the affairs of the debtor by current management, either
before or after the commencement of the case, or similar cause, but not including the number of holders of
securities of the debtor or the amount of assets or liabilities of the debtor; or (2) if such appointment is in the
interests of creditors, any equity security holders, and other interests of the estate, without regard to the
number of holders of securities of the debtor or the amount of assets or liabilities of the debtor.

205 COMISSAO EUROPEIA. Study on a new approach to business failure and insolvency: Comparative legal
analysis of the Member States’ relevant provisions and practices. 2016, p. 2. Disponivel em:
<https://ec.europa.eu/info/files/study-new-approach-business-failure-and-insolvency en>. Acesso em: 10,
out., 2018.
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quaisquer acgdes executivas para pagamento de quantias certas ou quaisquer outras agoes
destinadas a exigir o cumprimento de obrigacfes pecuniérias contra o devedor pelos credores
participantes (cfr. artigo 11, 2 na redacdo dada pelo Decreto-Lei n ° 26/2015). Assim, 0

devedor tem o que alguns autores chamam de breathing space?°

para que a sua preocupacao
esteja voltada em torno da recuperacdo da empresa e impedir qualquer perturbacéo para a

realizacéo dela.

Portanto, o carater contratual do RERE é caracteristico entre as partes para definir a
matéria do acordo, o que demonstra a ideia de contratualizacao da insolvéncia, visto que este
instrumento apresenta um carater puramente contratual, ainda que esteja normatizado no

ordenamento juridico portugués adotando a terminologia de informal workouts.

Parece estranho que os instrumentos ditos “extrajudiciais” sejam institucionalizados.
O usual seriam solugdes extrajudiciais sem qualquer relagdo ou coordenagcdo com uma

disciplina juridica, entretanto a sua pratica é comum?’.

A exposicdo de motivos que deu origem a referida 1ei?®® define que os objetivos
essenciais perseguidos é o relancamento da economia portuguesa e criacdo de emprego,
reducdo do elevado nivel de endividamento das empresas e a melhoria de condi¢des para o
investimento. Isso leva a crer que a esséncia desse instrumento é a manutencao das empresas
com a observancia de outros valores diversos da visdao Unica de satisfacdo dos credores,

demonstrando a amplitude de finalidades do Direito da Insolvéncia.

Essa tipificagdo de um Regime Extrajudicial é completamente diferente do que
ocorre nos ordenamentos juridicos americano, nos quais 0 maximo que pode ser encontrado
sdo orientacBes para um bom acordo extrajudicial, o que se permite dizer existir instrumentos
puramente extrajudiciais, como é o exemplo do London Approach®®”®. No ordenamento
juridico americano ndo ha qualquer tipo de documento com status semi-oficial como no
Reino Unido, mas ha um conjunto compartilhado de expectativas entre os credores em

relacdo & inadimpléncia do devedor baseados em interesses comunitarios?*°.

206 A expressdo é utilizada por muitos autores para referirem-se ao tempo que é disponibilizado para as
empresas devedoras para realizar as reestruturagdes sem se preocupar com outras a¢fes de cunho executivo.
207 SERRA, Catarina. Regime Extrajudicial..., Op. cit., p. 185.

208 proposta de Lei n° 84/XI11.

209 SERRA, Catarina. A Contratualizacéo da insolvéncia..., Op. cit., p. 268 e 269.

210 MCCORMACK, Gerard. Op. cit., p. 17.
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4.2 PROCEDIMENTO HIBRIDO

Esse instrumento possui um grande significado no Direito da Insolvéncia e muitos
identificam-no, junto com os informal procedures, como a materializagdo da
contratualizagdo da insolvéncia, ainda que essa ma-impressao seja resultante de um de seus

211 'mas suas caracteristicas, em tese,

seguimentos, especificamente os pre-packs sales
demonstram um balanco entre liberdade contratual e intervencdo das leis imperativas da

insolvéncia, embora na prética esse equilibrio ndo seja tdo presente.

A denominacéo de procedimento hibrido confunde-se em muitos pontos com o que
os procedimentos formais apresentam, isso fica claro com a definicéo de alguns autores, 0s
quais definem o PER enquanto um instrumento hibrido, com a devida vénia discordar desse
entendimento, colocando-o como um instrumento formal pelos motivos justificados no

topico seguinte.

A origem destes instrumento € americana com o0s denominados prepackaged
bankruptcy plan, entretanto suas discussdes concentram-se em ares inglesas?*?. Os
procedimentos hibridos sdo assim chamados por possuirem duas fases distintas, uma
primeira em que prevalece a liberdade das partes em fixar aquilo que bem entenderem para
o fim da recuperacdo da empresa em dificuldade e, posteriormente, a participacdo do
judiciério para julgar, analisar, forcar e homologar os acordos.

Como sugere Catarina Serra®® os hybrid procedures combinam uma fase informal
(negocial) e uma fase formal (judicial) acumulando as vantagens que cada instituto propde.
Suas caracteristicas essenciais sao a sobreposicdo de uma maioria qualificada determinada
pelo efeito vinculativo do acordo, ainda que haja a oposicdo de alguns, bem como a

homologagéo por uma autoridade independente.

211 Na denominagéo de Catarina Serra esses instrumentos sdo utilizados para alienar as empresas ou parte delas
antes de entrar em um processo de insolvéncia permitindo, por um lado trazer vantagens como a salvaguarda
dos postos de trabalho e a conservacdo do valor da empresa (going-concern value), e por outro lado a falta de
transparéncia que resulta em desconfianca dos credores comuns, 0s quais muitas vezes ndo sdo previamente
informados sobre o negdcio realizado. Cf. SERRA, Catarina. A Contratualizagao da insolvéncia..., Op. cit., p.
273 e ss.

212 |bidem, p. 269 e ss.

213 |bidem, p. 269 e ss.
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A autora entende que estes instrumentos justificam a demonstracdo das
consequéncias draméticas das crises, em especial a Gltima grande crise para a insolvéncia
portuguesa, ressaltada no segundo capitulo, pois os hybrid procedures surgem para remediar
0s problemas consequentes da recessdo. Os processos hibridos nasceram justamente da
necessidade de superar estas dificuldades trazidas pela crise. A sua fungdo econdémica &,
numa palavra, reduzir as resisténcias ou os bloqueios por parte de determinados credores

sem as despesas associadas a abertura e/ou ao curso de um processo de insolvéncia?',

Portanto, este procedimento une o Util ao agradavel por substituir a regra de
consentimento individual tipica dos contratos, por regras do consentimento coletivo
caracteristicas das leis tradicionais de insolvéncia, restringindo a liberdade contratual dos

credores, obrigando-os a conformarem-se com o interesse da maioria como solucéo eficaz.

Falta-lhes algumas caracteristicas do procedimento informal como a flexibilidade e
confidencialidade, mas em contrapartida incluem moratorias e poder de vinculacéo a todos

os credores quando atingidos a sua maioria caracteristicos dos procedimentos formais?*°.

Sua funcdo econbmica € evitar ou reduzir as resisténcias e os blogueios sem as
despesas associadas a abertura e/ou ao curso de um processo de insolvéncia, o que é
alcancado através da substituicdo da regra do consentimento individual, tipica dos contratos,

pela regra do consentimento coletivo, caracteristica dos processos tradicionais?:®,

As principais caracteristicas dos procedimentos hibridos estdo nas restricdes
incidentes sobre os direitos dos credores como: suspensao do direito de requerer a declaragéo
de insolvéncia do devedor, suspensdo do direito de propor acles executivas contra do
devedor (standstill ou automatic stay), o tratamento preferencial dos créditos novos (Debtor-
in-Possession financing ou new finance), divisao de credores por classe e a imposicdo do
plano de recuperagdo aos credores oponentes e ndo participantes (cross class cram-down

rule)?’,

214 SERRA, Catarina. A Contratualizacdo da insolvéncia..., Op. cit., p. 270.

215 COMISSAO EUROPEIA. Impact assessment study..., Op. cit., p. 51.

216 GARCIMARTIN, Francisco J. The review of the Insolvency Regulation: Hybrid procedures and other
issues. In: The future of the Europe Linklaters (Spain). 2016, pp. 129-137, p. 129. Disponivel em:
<https://docplayer.net/17460355-The-review-of-the-insolvency-regulation-hybrid-procedures-and-other-
issues.html>. Acesso em: 02, dez., 2018.

217 SERRA, Catarina. LigGes de Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 343.
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Portanto, em teoria ele consegue limitar a liberdade contratual através do pente fino
passado pelo tribunal, o que ndo é possivel ser feito nos procedimentos que excluem a
participacdo do julgador. No entanto, a pratica apresenta resultados antagbnicos ao
pretendido, refira-se, especificamente, para os pre-packs que apesar da sua ideia ser
interessante, alguns credores e/ou devedores abusam da sua liberdade para privar o direito
de credores minoritarios através de pre-packs sales, como demonstrado por Catarina

Serra®'8,

4.2.1 Pre-packaged procedures

Estes instrumentos podem ser encontrados no ordenamento juridico inglés e
americano, bem como ha abertura para no ordenamento juridico portugués para a sua
utilizagdo. Possui como caracteristicas a rapidez, flexibilidade, baixo custo e os efeitos dos
procedimentos formais. Exprime o que ha de mais puro de um procedimento hibrido

misturando reestruturacao privada e da insolvéncia tradicional.

O plano de reestruturacdo é discutido anteriormente entre credores e devedor
livremente e, em seguida, o chapter 11 ou o administration sdo usados para dar efeito e
implementar o acordo, eliminando e/ou reduzindo a influéncia de credores minoritarios que
poderiam resistir ou impedir um acordo extrajudicial, visto que aqui ha a possibilidade de

forga-los a aderir a recuperag&o?1%°%,

A intencdo dos pre-packs é trazer mais celeridade e simplicidade ao processo de
insolvéncia de forma a salvaguardar o valor da empresa, minimizando as despesas
relacionadas as custas judiciais e todas as outras perdas acessorias decorrentes do decurso
processual. O 81126(b) do bankruptcy code viabiliza a utilizacdo desses procedimentos
referindo a possibilidade do credor aceitar ou rejeitar um plano antes do inicio do processo

e aos efeitos que dele decorrem??L,

218 SERRA, Catarina. A Contratualizacéo da insolvéncia..., Op. cit., 2012. p. 270 e ss.

219 Conforme McCORMACK, Gerard. Corporate Rescue Law — An Anglo-American Perspective. Edward
Elgar. 2008. p. 103 e ss.

220 Os credores minoritarios poderao ser forcados a aderir ao plano de recuperacdo através da cram-down rule.
221 SERRA, Catarina. A Contratualizacio da insolvéncia..., Op. cit., p. 270 e ss.
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Em outras palavras, as empresas ja chegaram em um acordo sobre um plano de
recuperacdo antes mesmo de ter sido iniciado o processo, dessa forma o procedimento
disposto no diploma da lei de insolvéncia € simplificado, visto que uma de suas fases nao
existira, cabendo ao tribunal apenas a analise de algum abuso e a homologacéo do acordo

para que seus efeitos ocorram??,

Dentro do pre-package procedure pode ser encontrado os pre-pack sales, que foi
rapidamente definido no inicio do tépico como um instrumento utilizado para realizar a
venda de parte ou de toda a empresa para credores ou administradores sem o consentimento

de credores minoritarios, ferindo, dessa forma, os seus direitos.

Para acabar com esses abusos, 0 Governo inglés langou atraves do Departament for
Business Innovation and Skills consultas pablicas destinadas a aumentar a fiscalizagdo sobre
esses pre-pack sales. Propostas como maior fiscalizacdo, exigéncia de autorizacdo do
tribunal, exigéncia de autorizacdo dos credores sociais, a imposicao de aviso prévio para que

os credores pudessem manifestar a oposi¢do a venda e outros®2>,

Entretanto, as inovagcfes acabaram por ndo ser introduzidas sobre o argumento de
que trariam prejuizos estritamente econémicos para a realizacdo dessas inovagoes e por iSso
0 instrumento perderia as caracteristicas essenciais tais quais flexibilidade e celeridade. Isso
demonstra a crueldade de uma visdo estritamente contratual para a insolvéncia que tenha em

mente apenas valores econdmicos.

4.3. PROCEDIMENTOS FORMAIS

Os procedimentos formais sdo instrumentos que tém como caracteristica principal a
participacao do Judiciario ou qualquer outra pessoa que o represente (administrador judicial
provisorio) seja no controle, seja na supervisdo dos procedimentos. Ademais, ainda que
possa ser instrumento de reestruturacdo, tem aplicabilidade e reconhecimento oriundos dos

procedimentos tradicionais de insolvéncia??.

222 |bidem, 270 e ss.
223 |bidem, 270 e ss.
224 GARCIMARTIN, Francisco J. “The review of the Insolvency..., Op. cit., p. 129.
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Sua utilizacdo é muito importante nos casos em que a empresa em dificuldade
apresenta uma estrutura de divida complexa, com interesses heterogéneos e muito dificeis
de conciliar. Quando isso ocorre, a utilizacdo de procedimentos hibridos ou informais ndo
se tornam eficazes, pois em decorréncia dos inUmeros credores, surgem inimeros interesses
divergentes, de modo que é quase impossivel alinha-los através de um procedimento

extrajudicial.

Importante denotar a grande importancia que estes instrumentos tiveram, e ainda tem
para a reestruturagio da economia norte-americana pos-crise?? - o que fica ainda mais claro
com 0 exposto no capitulo 2, no que tange as consequéncias da ultima grande crise e a
decorrente alteracdo na estruturacdo das dividas das empresas problematicas, dando fim ao
tradicional monopdlio de pequenos grupos de bancos, bem como introduzindo outros
investidores institucionais que impossibilitam um alinhamento nas formas e interesses

inerentes a recuperagao.

Ao contrario do que dispde Catarina Serra??®, um procedimento hibrido no tera
sucesso em resolver disputas complexas e litigiosas entre muitos grupos de credores com
nitidos interesses contraditorios??’. Apesar de representar uma via mais dispendiosa e
morosa, caso tal situacdo seja verificada na pratica, parece-nos que a melhor opc¢édo € a

utilizacdo de meios formais de reestruturacgéo.

A imposicdo de restrigdes ao direito dos credores é uma das medidas importantes
para balancear o interesse das partes e forcar a recuperacdo das empresas viaveis. Todas as
medidas que Catarina Serra identifica como correspondentes aos procedimentos hibridos
(tais como automatic stay, cross-class cram-down, DIP financing), sdo enquadradas desta

forma apenas por terem a chancela do procedimento formal?8,

Catarina Serra aponta em diversas obras que o PER é um instrumento de natureza

hibrida??®. Com a devida vénia, parece-nos que o PER representa um instrumento de tipo

225 GILSON, Stuart. Coming Throught..., Op. cit.

226 SERRA, Catarina. LigGes de Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 343.

22T McCORMACK, Gerard. Corporate Rescue Law... Op. cit., p. 113.

228 A titulo exemplificativo, no ordenamento juridico portugués, o instrumento formal utilizado para realizar
reestruturagdes é o PER, ainda que haja uma confusdo em designa-lo, seja como um procedimento hibrido,
seja como um procedimento formal.

229 SERRA, Catarina. LicOes de Direito..., Op. cit., p. 343 e 344 e Direito da Insolvéncia em movimento... Op.
cit., p. 108.
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formal. Primeiramente, este instrumento esta totalmente tipificado no CIRE, de modo que
seus procedimentos sdo todos assistidos pelo administrador judicial provisorio. Além disso,
ha total similitude desse procedimento com o chapter 11, o qual é simbolo de um
procedimento formal. Por fim, todas as alteragbes contidas na proposta de Diretiva do

Parlamento Europeu se enquadram no PER.

A exemplo do que acontece no ordenamento juridico americano, onde o instrumento
hibrido utilizado sdo os pre-packs que, como demonstrado anteriormente, sdo acordos
negociados fora da corte e posteriormente aprovados através do Chapter 112, N&o obstante,
o Cddigo de Insolvéncia e Recuperacdo das Empresas permitem essa mesma possibilidade
dentro do PER.

Por sua vez, o artigo 17°-1 possibilitaa homologacédo de acordos extrajudiciais através
do PER, algo que se assemelha em muito ao contetido que viabiliza os pre-packs disponiveis
no Chapter 11. Desta feita, por analogia ao que ocorre no ordenamento juridico americano,
pode-se afirmar que os procedimentos hibridos do ordenamento juridico portugués serdo

aqueles oriundos do artigo 17°-1 e articulado com o artigo 29° da Lei 8/2018(RERE)?.

Quanto aos mencionados pre-packs sales, ndo se encontram dificuldades, na
jurisdicdo portuguesa, em concebé-los nas hipdteses de utilizacdo nos termos do artigo 17°-
I. Primeiro, porque a definigdo de seus acordos conferem liberdades contratuais nas fases
negociais, de modo que a venda de toda ou parte da empresa esta inserida neste ambito.
Além disso, o proprio CIRE, nos procedimentos insolvenciais tradicionais, tipifica nos
artigos 162°, 195°, 2, b) e 199° a alienacdo e saneamento das empresas, com o intuito de
manter o seu valor de empresa em continuidade (going concern value) e preservacdo de

outros interesses publicos (goodwill).

Contudo, nada obsta para que seja aplicada uma interpretacdo extensiva aos artigos
supracitados, uma vez que ndo existem lacunas nos casos em que se aplica o direito
subsidiario?®?. Desta forma, essa alienacdo pode ser feita como uma medida recuperatoria
através do procedimento hibrido. Entretanto, as liberdades contratuais e 0s negocios

objetivados ndo podem ser ilimitados. Assim como no CIRE, (ainda) € necessaria a

230 McCORMACK, Gerard. Corporate Rescue Law... Op. cit., p. 103 e ss.
231 SERRA, Catarina. LigOes de Direito..., p. 349.
232 SERRA, Catarina. LigOes de Direito..., Op. cit., p. 352.
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aprovacdo das comissoes e assembleias de credores, nos termos do artigo 161°, 1 e 3, a).
Portanto, nos procedimentos hibridos tais requisitos também devem ser atendidos.

No ambito da supramencionada recente proposta de Diretiva do Parlamento Europeu
sobre reestrututracdes preventivas, a participagdo do Judiciério através das reestruturacdes
forcadas teria um papel primordial para balancear os interesses das partes, na medida em que
também evitaria o abuso sobre o interesse de credores minoritarios quando estes tivessem
algum de seus direitos suprimidos, além de obstar que bons planos de recuperacdo sejam

impossibilitados de homologagéo por falta de consenso dos credores.

Diante do exposto, 0s pre-packs sales sao alienacGes de partes ou da totalidade da
empresa para outros interessados [0 que pode incluir sécios ou administradores através do
management buy out(MBO)]?3, excluindo outros credores minoritarios, os quais serdo

forcados a consentir com a venda.

Nestes termos, torna-se nitido que o PER é um procedimento formal, e ndo hibrido,
como sugere Catarina Serra. Para que essa demonstracao seja melhor identificavel, ver-se-a
0 Processo Especial de Revitalizacao inserido no CIRE e os detalhes que o aproximam de

um instrumento formal.

4.3.1 Processo Especial de Revitalizacdo (PER)

Assim como na exposi¢do do RERE (subtopico 4.1.1), ndo ¢ a intengdo deste estudo
esgotar todo o assunto sobre 0 PER, mas sim destacar o que ha de mais importante em suas
normas, além de relaciona-las com alguns aspectos que ja foram destacados no decorrer do
trabalho, tais como as finalidades do direito da insolvéncia, os objetivos perseguidos e se ha

ou ndo uma aproximacao da contratualizacéo da insolvéncia.

O PER foi introduzido no CIRE em 2012 através da Lei n°16/2012 e sua tltima
alteracéo foi realizada através do Decreto-Lei n°® 79/2017. Seu procedimento esté tipificado
nos artigo 17°-A a 17°-J, mas é referido logo no primeiro artigo do CIRE intitulado de
finalidades do CIRE.

233 SERRA, Catarina Isabel da Silva Santos. A Contratualizagdo da insolvéncia..., Op. cit., p. 278 e 279.
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Nos mesmos termos do RERE, o PER admite o ingresso de empresas que
“comprovadamente” se encontrem em situa¢do econOmica dificil ou de insolvéncia

iminente?3*

, € gque ainda seja suscetivel a sua recuperacao. Ressalta-se ainda que apenas
empresas podem aderir ao instrumento, ao passo que pessoas singulares devem utilizar o

PEAP.

Diferentemente de outros ordenamentos, a apresentacdo do PER deve ser feita, nos
termos do artigo 17.°-C, 1 do CIRE, por declaracdo escrita de manifestacdo de vontade da
empresa e de credor ou credores que ndo estejam especialmente relacionados com a empresa,
e que sejam titulares de pelo menos dez por cento dos créditos ndo subordinados, de

comecarem negociacdes a revitalizacdo da empresa.

Daqui ja se percebe certas formalidades e burocracias para adentrar ao PER, pois
diferentemente do paradigmatico chapter 11, possibilita que o devedor singularmente se
apresente ao PER, consequentemente o desburocratizando, ja que prescinde de credores ou

eventuais requisitos especificos sobre estes, como ocorre no caso do portugués.

Em seguida, o primeiro grande momento do PER e atuacdo do Judiciario é o
despacho de nomeacéo do administrador judicial provisério, que nada mais € que um decisao
de deferimento ou abertura do processo especial de revitalizagio?®. A funcdo deste agente
é substituir os atos do administrador, ainda que ndo possua poderes abrangentes como o
administrador da insolvéncia e por mais que a tendéncia seja a de permanéncia do devedor
sobre a posse de sua empresa (debtor-in-possession), como discutido no sub-topico 4.1.1.
Quanto maior forem os poderes do devedor no ambito do PER, menor sera o papel dos
administradores provisorios judiciais, restringindo-os a funcbes de negociadores e

supervisores das negociagdes?®.

Para Catarina Serra, a grande particularidade do juiz que atua no PER deriva da sua

natureza hibrida, com a qual o juiz foi substituido na fase de negociacgdes pelo administrador

234 A diferenca entre os dois regimes nessa identificacdo da situacdo da empresa é que no RERE a empresa nao
precisa comprovar a sua satde financeira, ao contrario do que ocorre no PER em que ap0s a Ultima alteracdo
no codigo foi determinado a necessidade de comprovar a inexisténcia de insolvéncia através da certiddo do
ROC ou contabilista certificado.

2% SERRA, Catarina. Ligdes de Direito..., Op. cit., p. 379.

2% SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 113.
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judicial provisorio — apesar de nunca ter sido uma atividade exercida pelo poder Judiciario,

a qual normalmente ficava a cargo do administrador da insolvéncia.

O julgador intervém nos momentos em que lhe é oportuno, como na fase de
declaracédo de insolvéncia, da homologacdo do plano de insolvéncia e da verificacdo e da
graduacdo de credito, o que quer dizer que ele ndo tem uma participagdo significativa no
processo substancial de decisdo quanto ao destino do devedor. De outro modo, o
administrador da insolvéncia desempenha um papel importante de carater executivo,
verificando o passivo, apreendendo e liquidando os ativos e eventualmente ele pode ter a
incumbéncia de elaborar um plano de recuperagdo ou plano de insolvéncia com diversas

finalidades (fase negocial)?®’.

Neste diapasdo, ndo procede a afirmacdo de que foi subtraida uma fase do Poder
Judiciario no PER, visto que esta etapa sempre foi destinada ao administrador da insolvéncia,
e como ja era de se esperar, continua sendo de responsabilidade de um representante do

Estado — o administrador provisorio — realizar as negociagoes entre credores e devedor.

Por sua vez, o artigo 17.°-C, 3 do CIRE pressupde que ja ha um plano de recuperacao
supostamente negociado antes da abertura do PER. Contudo, a leitura do artigo 17.°-F leva
para o sentido contrario, demonstrando que as negociacgdes e discussdes sobre um plano de
recuperacao sdo realizadas dentro do PER, sob a supervisao e fiscalizacdo do administrador
judicial provisoério, o que corrobora com a afirmacdo de que o PER é na verdade um
instrumento formal de recuperacéo, diferenciando-se do processo tradicional de insolvéncia

a sua posicao preventiva (pré-insolvente).

Do despacho de abertura, dois efeitos importantes decorrerdo: efeitos processuais e
efeitos substantivos (automatic stay ou standstill). Primeiramente, o impedimento da
instauracdo de acGes de cobranca de dividas e a suspensdo daqueles ja instaurados. Quanto
aos efeitos substantivos, a abertura do PER suspende o0s prazos de prescri¢do e de caducidade

e impossibilita a suspensdo de servicos publicos essenciais.

Na fase negocial, dois preceitos merecem destaque, presentes no artigo 17.°-D, 8 e

10. No primeiro, define-se que as negociacdes se regem pelas regras que os intervenientes

237 SERRA, Catarina. LigGes de Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 79 e ss.
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convencionarem ou, na falta de acordo, pelas regras que o administrador judicial provisorio
fixar. No segundo, determina que os intervenientes devem atuar de acordo com os Principios
Orientadores da Recuperacdo Extrajudicial de Devedores (determinada na supracitada
Resolucao do Conselho de Ministros n° 43/2011).

Inicialmente, o referido artigo transparece uma ideia de liberdade contratual, ainda
que pautada nos limites determinados pelos Principios Orientadores da Resolucao
Ministerial. Aqui seria 0 ponto que mais aproxima o PER de um procedimento hibrido, no
entanto, essa negociagao é totalmente assistida pelo administrador judicial provisorio, o qual
esta incumbido de orienta-los caso ndo cheguem a um acordo, bem como fiscalizar o decurso
dos trabalhos e impedir a adocao de expedientes dilatorios indteis e prejudiciais a boa marcha

das negociacdes.

Como define Catarina Serra, a sobreposi¢do de regras que decorre das normas €é
meramente aparente, funcionando, de fato, os Principios Orientadores como um limite a
autonomia das partes. O que quer dizer que as partes s6 ttm margem para definir regras nos
dominios ndo cobertos pelos Principios Orientadores e desde que elas ndo os contrariem.
Portanto, os referidos principios se revestem no PER de forga vinculativa, constituindo ao

sujeito incumpridor em responsabilidade civil?8,

Quanto a votacdo e aprovacdo do plano de recuperacdo, nao ha redacdo semelhante
ao que ocorre no chapter 11. Nesta jurisdicao, ha uma divisdo de credores de acordo com a
categoria de seus créditos (claims), os quais sdo garantidos, privilegiados e comuns. No
instrumento de reestruturacdo do ordenamento juridico portugués, verifica-se através da
leitura do artigo 17.°-F, b), ainda que de forma dificultosa, a distincdo entre créditos
subordinados e ndo-subordinados. Entretanto, quanto a sua diviséo e classificagdo ndo ha

qualquer defini¢ao?®°.

Conforme salienta Alexandre de Soveral Martins, a divisdo dos créditos por
categorias ndo € inteiramente estranha ao regime do PER. No ambito do PER, aplica-se em
sede de aprovagdo e homologacdo o disposto nos artigos 215° e 216° do CIRE, os quais

dispde sobre a violacdo do principio da igualdade como fundamento de recusa da

2% SERRA, Catarina. Ligdes de Direito..., Op. cit., p. 417.
239 MARTINS, Alexandre de Soveral. Votagdo e aprovagdo do plano de reestruturagdo. In: IV Congresso de
Direito da Insolvéncia. Editora Almedina, Coimbra, 2017, p. 254 e ss.
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homologagdo do acordo, de modo que essa apreciagdo é feita na analise das semelhangas e
diferencas entre os créditos4.

Ainda que o CIRE reconheca os diferentes tipos de creditos demonstrados no artigo
49° do CIRE, a comisséo de credores € feita nos termos do artigo 66°, sem qualquer cuidado
em relagdo a divisdo desses créditos, tornando a comissao de credores um grupo heterogéneo

com interesses divergentes.

A proposta Diretiva de reestruturacdo preventiva do Parlamento Europeu apresenta
como um de seus mecanismos, o que dispde em seu artigo 9°, para a diviséo por categoria
de credores, argumentando que dessa forma a aprovacdo do plano deixa de ser uma
aprovacao aleatdria e se torna mais equilibrada. Uma aprovacdo condicente com uma
maioria qualificada discriminada de acordo com interesses homogéneos e ndo qualquer

maioria?*!,

A diviséo por categoria de credores, com a opcdo de possibilitar uma categoria
atribuida aos trabalhadores, transparece a ideia anteriormente oferecida por Elizabeth
Warren, em uma insolvéncia justa e distributiva capaz de ouvir todas as vozes que clamam
por seus direitos e possibilitar a distribuicdo justa dos custos atribuidos a insolvéncia de uma
empresa. Como define Jennifer Payne, trata-se de evitar que o plano seja abusivamente
imposto por uma maioria a uma minoria de credores discordantes e de evitar a transferéncia

de riquezas (wealth transfer)*2,

Exemplificando, as negociacdes e, consequentemente, a aprovacao do plano, tornam-
se facilitadas, visto que credores diferentes possuem visdes distintas do valor da empresa
depois da recuperacao. Existem credores para guem a empresa representa um importante
fornecedor ou cliente, que tem um interesse maior na sua sobrevivéncia do que os titulares

de um direito de indenizacdo fundado em responsabilidade civil extracontratual; outros

240 |bidem, p. 254 e ss.

241 SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 125.

242 PAYNE, Jennifer. The role of the court in debt restructuring. University of Oxford, 77(1), 2018 124-150,
p. 131. Disponivel em: < https://www.cambridge.org/core/journals/cambridge-law-journal/article/role-of-the-
court-in-debt-restructuring/3B6984D4BD65D05324EB17E5F6386D12>. Acesso em: 01, dez., 2018.
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credores, como hedge fund, podem ter interesses contrarios a recuperag¢do, como sucede no

caso de adotarem estratégias loan-to-own.?*3

Mais uma vez é demonstrada as consequéncias da Grande crise, com a intensificacdo
de fundos hedge e o surgimento de estratégias que podem vir a ser contrarias a recuperagdo
da empresa e 0s elementos de reestruturacdo preventiva apresentam remédios para lidar com

essas situacOes adversas e complexas.

Em virtude da divisdo dos credores em categorias, surge a possibilidade de
homologacéo dos acordos sem a necessidade de aprovacdo em alguma das categorias. O
cross-class cram-down rule ja é utilizado no Reino Unido, bem como na Italia e Alemanha?**
e tem sua origem no ordenamento juridico americano. Nao ha ddvidas sobre uma maior
participagdo do judiciario com a implementacdo dessas regras, ainda que a tendéncia
requisitada pela proposta transite em sentido oposto.

O Parlamento Europeu, através da Proposta de Diretiva, prevé em seu artigo 11.° a
possibilidade de implementacéo nas jurisdi¢des dos Estados-membros, o que traduziu-se por
“reestruturagdo forgada da divida contra categorias de credores”, desde que preencha alguns

requisitos que ja sdo encontrados no CIRE e que o proprio PER faz referéncia a eles.

Né&o cabe aqui pormenorizar tudo que a proposta Diretiva trata, no entanto, destaco
um dos mais importantes detalhes, qual seja o ja previsto no artigo 216.°: o principio do best
interest of creditors test (artigo 216°, 1, a). Este garante que nenhum credor discordante fique
em piores condi¢cbes com o plano de reestruturacdo forcada do que ficaria em caso de
liquidacdo, seja através da liquidacdo fracionada, seja através da venda como empresa em

funcionamento.

Além disso, o artigo 10.°, 3 da proposta permite que a autoridade judicial ou
administrativa responsavel por analisar o plano e forcar a sua reestruturacdo possam rejeitar
a confirmacdo de um plano de reestruturacdo, caso este ndo apresente perspectivas

justificadas de evitar a insolvéncia do devedor e garantir a viabilidade da empresa.

243 COMISSAO EUROPEIA. Study on a new approach to business failure and insolvency: Comparative legal
analysis of the Member States’ relevant provisions and practices. p. 236.

244 Na Alemanha e Italia exige-se a aprovacdo da maioria das categorias para a homologacéo do plano de
recuperacdo. Cf. SERRA, Catarina. Direito da Insolvéncia..., Op. cit., p. 130.
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Como ensina Soveral Martins, se por um lado o juiz pode, através da reestruturagdo
forcada da divida, confirmar um plano que néo foi aprovado por todas as categorias de partes
afetadas, também pode ndo confirmar um plano de reestruturacdo aprovado por todas as
categorias de credores. Ha, mais uma vez, um paralelismo com os planos do Chapter 11. A
solucdo permitird combater abusos e constitui um passo atras na “privatizagdo” do processo
de insolvéncia®*®.

25 MARTINS, Alexandre de Soveral. Votagéo e aprovacio..., Op. cit., p. 260 e ss.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve inicio com a apresentacdo da movimentacdo pendular
realizada pelo Direito da Insolvéncia portugués, em que a recuperacdo das empresas tem
uma relevancia que oscila, na qual passa de desprezivel a hipervalorizada. Na tentativa de
explicar esses movimentos, encontram-se respostas atraves da andlise do ordenamento
juridico norte-americano, o qual concebe o valor em manter uma empresa em continuidade
devido as fortes crises enfrentadas. Por ser uma poténcia, alguns ordenamentos juridicos
copiam as suas solugdes, o que ndo foi diferente na Alemanha, a qual é influenciou o direito

insolvencial portugués.

A recuperacdo das empresas teve sua maxima no ordenamento juridico portugués
através do CPEREF que, logo em seguida, foi esquecida com a revogacao deste diploma e
promulgacdo do CIRE. Comecava o que hoje é denomina-se de um ‘novo’ Direito da
Insolvéncia, em que se desloca e centraliza-se a sua preocupacao, muito mais em prevenir

do que, propriamente, remediar a insolvéncia.

Assumindo esse novo espectro, é indiscutivel que a recuperacdo de uma empresa tem
maiores chances quando os seus problemas sdo diagnosticados previamente, isso pode ser
metaforizado a uma doenga, em especial aos canceres, que possuem uma chance de cura
maior quando descobertos no inicio. Deste modo, as engessadas solu¢fes normativas
encontradas nos codigos ja ndo conseguem remediar de forma eficaz os conflitos e isso ainda
se agrava com o alto custo econémico do processo de insolvéncia, na demora da sua
tramitacdo devido ao congestionamento do judiciario e a burocracia imposta por seus

procedimentos.

Este é o cenario mais recente, e as suas condi¢cdes apresentam ventos que sopram
para uma maior liberdade econdmica, verificada na desjudicializacdo da insolvéncia e na
priorizacdo das relagcdes contratualistas. A primeira questdo que o trabalho levantou foi:

Como impor limites a essa tendéncia?

Estes instrumentos, apesar de serem dotados de extrema liberdade contratual, devem
ser impostos limites a sua utilizacdo. Entende-se que uma boa solucdo para isso € a
orientacdo de suas préaticas atraves de principios fundamentais, haja vista que em uma

relagdo contratual sempre se espera comportamentos apropriados, pois na esteira de valores
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normativos tais quais proporcionalidade, equidade, justica, boa-fé, caso uma das partes nao
aja de acordo com eles havera uma quebra de contrato sob pena de responsabilidade daquele

que o quebrou.

Ainda assim, pela distancia existente entre insolvéncia e liberdade contratual tais
principios podem parecer vagos e com pouca determinacdo. Para aproxima-los, eles devem
ser adaptados para o cendrio de reestruturacdo preventiva, a fim de que guiem todos aqueles
interessados na restruturacdo a cumprirem com o seu dever. A exemplo dos deveres do
devedor que deve prestar todas as informaces relevantes, colaborar com o0s credores para
encontrar um caminho adequado, e dos deveres do credor em engajar-se nas negociagoes,
cooperar com o devedor para uma adequada solucdo, e aceitar qualquer restricdo necessaria,

desde que justa e proporcional.

Além disso, tratou-se do London Approach, documento recomendatério sem
qualquer vinculatividade que, por sua eficacia e importancia, inspirou a criacdo de maltiplos
principios recomendatérios para a orientacdo de recuperacdo extrajudiciais, designado de

Statement of Principles for a global approach to Multi-Creditor workouts feito pela INSOL.

Entretanto, ainda que os documentos referidos se configurem como soft law e
carecam de forca vinculante, eles foram indispensaveis para o legislador portugués, o qual
tornou-os vinculativos com a normatizacdo dos Principios Orientadores para a Promocéo de
Mecanismos Extrajudiciais das Empresas. Demonstra-se, portanto, que nédo faltam principios

para guiar 0s passos das partes que pretendem utilizar esses meios contratuais.

Superado o problema da falta de limites a liberdade contratual da insolvéncia, a
determinacdo de uma mudanca na finalidade da insolvéncia portuguesa é uma das questdes
tratadas. A remota visdo de um direito estritamente privado ndo corresponde a realidade.
Isso ndo quer dizer que a satisfacdo dos direitos dos credores tenha sido esquecida, ela
permanece, mas deve conviver com a ampla variedade de interesses, ndo somente com oS
interesses dos credores atuais, mas também de credores virtuais. A justa divisdo de custo
impde a inclusdo de outros interessados, que partindo da analise concreta do caso devem ter

seus direitos preservados.

No entanto, quando analisado o diploma nacional portugués, observa-se que a

recuperagdo nao possui um papel primario quando se considera o estado de insolvéncia atual.
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Compreende-se que apenas terd protagonismo quando a recuperacdo se desloca para o
ambito da pré-insolvéncia. Contudo, se for estabelecido um silogismo de por a pré-
insolvéncia enquanto nova centralidade do Direito da Insolvéncia, os métodos de
reestruturacdo preventivos, que se configuram enquanto espécies da recuperacao
empresarial, consequentemente a recuperagdo empresarial pode ser vista como uma

finalidade do Direito da Insolvéncia, independentemente da posigéo analisada.

Une-se a esse fato, a comprovacdo de que através da recuperacdo das empresas €
possivel harmonizar os interesses publicos, nomeadamente aqueles descritos como capazes
de gerar perturbagdes a sociedade, aos interesses privados representados pelo direito de

crédito dos credores.

Ademais, seguindo para um plano mais prético, o novo Direito da Insolvéncia,
consubstanciado na liberdade das partes, carrega beneficios indiscutiveis, esse modelo
simplificado de resolver o problema da insolvéncia é eficaz quando a moldura e o quadro
utilizados para pintura encaixam-se perfeitamente. Ou seja, quando as partes envolvidas no
enlace ndo se apresentam em grande nimero, quando os credores estdo dispostos a abrir mdo
de um de seus direitos para a busca do interesse coletivo, concedendo moratdrias, perdoando
juros, dentre outras formas que possibilitam simplificar e insolvéncia. Quando a composicao
das partes ndo apresenta dificuldades extras, os acordos serdo alcancados sem qualquer
dificuldade.

Contudo, a ultima grande crise alterou essa composi¢ao e trouxe consigo novos
personagens, a simplista e estrita relacdo entre credor e devedor gque, anteriormente, nao
apresentava significativos problemas, ja ndo existe. A estrutura de divida das empresas em
dificuldade que era composta majoritariamente pelos grandes bancos, os quais foram
substituidos por outras instituicdes, o que representa interesses antagdnicos e formas
divergentes de alcancar o mesmo objetivo, tornando a resolucdo da, ja problematica,

insolvéncia ainda mais complexa e de dificil homogeneizacao.

Com a complexidade, a modernidade advinda da privatizacdo da insolvéncia ndo
consegue alcancar uma das suas principais virtudes: a eficacia. Por isso, é necessario afastar
qualquer ideia de contratualizagéo e escorar-se na vanguarda do judiciario, que néo terd uma
tarefa simples, por isso é necessario, também, o maximo de expertise do julgador para alinhar

em um mesmo objetivo os complexos interesses.
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Os novos instrumentos propostos pela Comissdo Europeia, inspirados no
ordenamento juridico americano, demonstram valores que foram enraizados nas teorias que
discutem a problematizacdo da insolvéncia. Ndo € possivel notar prejuizos com a sua
utilizacdo e exclui-se a dificuldade em harmoniza-los com as leis nacionais, mas institutos
como a divisdo dos credores em categorias, além de conferir uma decisdo qualificada, com
a participacdo dos mais variados interessados, transmite uma sensacdo de justica (best
interest of creditors) e igualdade (absolute priority rule), sem falar na eficacia que néo tera
a mesma forca dos elementos extrajudiciais, mas pelo fato de ser remediada ex ante a

insolvéncia ja carrega doses de esperanca para a sua recuperacao.

Por fim, ndo se deve esquecer do class-cross clam-down rule, o qual se julga que
seria importante para forcar o interesse de uma minoria dissidente a participar de um plano
aprovado por uma maioria, sempre em busca da recuperacdo de empresa. Deste modo, 0
ambiente hostil verificado nas crises pode ser remediado por este instrumento para forcar

aqueles gue tentam impedir uma recuperacdo com base em interesses individualistas.
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