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    “How did you go bankrupt?”




    Bill asked.




    “Two ways,” Mike said.




    “Gradually, then suddenly.”




    Ernest Hemingway, The Sun Also Rises.
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    Nota dos autores




    O presente material surgiu como uma espécie de registro das iniciativas legislativas, administrativas e do esforço da jurisprudência em matéria concursal relacionados à pandemia do novo coronavírus. Uma tentativa de organização e compilação de medidas, materiais e informações variadas, úteis ao nosso trabalho profissional.




    Verdade é que nossa inclinação pela investigação acadêmica, bem como a singularidade da crise atual, aguçam nosso desejo por acompanhar e compreender cada vez mais os reflexos desta no sistema de insolvência das empresas. Assim, a pesquisa ganhou corpo.




    Se o assombro é princípio basilar da filosofia, o desejo por conhecimento e a paixão pelo saber (libido sciendi) foram a mola propulsora que deu impulso ao presente estudo — na verdade, de todos os projetos acadêmicos que empreendemos.




    Não ambicionamos construir dogmas, abstrações ou teorias. Decidimos, apenas, ir o mais fundo possível no exame das múltiplas questões da crise atual, particularmente dos reflexos desta no sistema de insolvência, deparando-nos com a estranheza de frente, deixando-nos impregnar e encantar por ela, para devolvê-la à vida — na forma de livro — ainda mais instigante e desafiadora.




    Diante desse cenário de incertezas, uma coisa é certa: não escrevemos para ensinar, mas para aprender.




    A abordagem histórica sempre nos pareceu indispensável à compreensão do direito comercial. Mais do que nunca, afigura-se essencial para compreender o mundo em que vivemos. Sem referência histórica, não se tem norte, dado que “não se pode conhecer o presente, sem se conhecer o passado, não se pode conhecer o que é, sem se conhecer o que foi”1.




    Essa é a razão das tantas tentativas de abordagem histórica empreendidas na presente pesquisa, em especial os registros sobre a história das epidemias e das crises econômicas. Verdade seja dita, mais do que uma necessidade, a História é verdadeira paixão — no caso, arrebatamento compartilhado fraternalmente pelos autores deste ensaio, um autêntico fascínio por descortinar as origens dos temas sobre as quais nos debruçamos.




    O estudo da História é tão vital para nós que, de alguma maneira, tentamos fazer dele um retrato de todo nosso trabalho — não só deste, mas de todos os outros que já elaboramos. Nesse esforço, e também no que diz respeito ao estudo empreendido nas próximas páginas, não almejamos a perfeição ou mesmo produzir material acabado e inconteste.




    Veja-se, por exemplo, que em 21 de maio último, a Câmara dos Deputados aprovou o substitutivo do PL 1397 (que aglutina, também, os PLs 1781, 2067 e 2070). Ao que tudo indica, esse projeto de lei tem maiores chances de êxito no iter do processo legislativo. Embora os Capítulos, 2, 3 e 4 deste estudo estejam ancorados em alguns dos dispositivos do substitutivo do PL 1397, não há exame analítico, muito menos crítica aprofundada/exaustiva das suas proposições, visto que não se sabe se será aprovado2.




    Nesse contexto, é justo questionar se não é prematuro publicar algo sobre a crise atual. A pergunta é pertinente e a resposta só pode ser depende.




    Por um lado, levando em consideração o fato de que as crises sanitária e econômica ainda estão se desenrolando, somos obrigados a reconhecer que sim. Por outro, todos já adentramos o campo do desconhecido. Essa geração, incluindo a de nossos pais e avós, não viveu uma pandemia como a gerada pelo novo coronavírus e uma depressão econômica como a que se avizinha. Agentes públicos precisam tomar decisões com os dados que possuem. O legislador projeta sem a certeza dos efeitos da crise atual. Magistrados julgam com a lei vigente problemas não previstos por ela.




    A partir dessa perspectiva, o presente ensaio busca compartilhar nossas indagações, receios e impressões acerca dos reflexos da pandemia no direito da crise empresarial. A presente pesquisa é meio, não um fim em si. Oxalá ela possa fornecer alguns elementos que ajudem nos estudos daqueles que daqui para frente se debruçarão sobre a matéria. Se isso acontecer, o objetivo terá sido atingido. Essa é a oferta.




    Evidente que o trabalho apresenta imperfeições, mesmo porque, se é bem verdade que um livro está mais para “uma corda que se corta do que para um nó que se desata”, essa produção é um exemplo perfeito da metáfora. Por isso, não se espera nada além de que se aceite a presente pesquisa como “um campo aberto e espaçoso”3.




    E a paixão pela história e pelo direito recuperatório e falimentar acabou por se amalgamar mais uma vez com outra flama, uma que exerce sobre nós irresistível atração: a escrita. Já foi dito que escrever é a arte do risco: ou o escritor coloca tudo em jogo, ou não merece esse nome. Nosso risco aqui foi assumir uma empreitada que nos consumiu uma quantidade incontável de tempo, escrevendo direto do front, em meio ao fogo cruzado decorrente de uma situação incerta e cambiante, pelo simples gosto de pesquisar, de conhecer, de tentar entender e, sobretudo, de compartilhar.




    Para Vinicius de Moraes, o escritor escreve porque sente; escreve porque precisa desesperadamente fazê-lo. Esse ensaio representa o risco puro e simples de nos dedicarmos, de corpo e alma, a um projeto única e exclusivamente pelo sentimento de que precisávamos fazer, porque queríamos fazer e porque nos realizamos ao fazer. Pensando bem, parece que todos, ao fim e ao cabo, deveriam ter o direito inalienável de não se afastar das coisas do coração. Ao escrever o presente ensaio, fomos guiados mais uma vez por esse sentimento.




    




    

      

        1 Pontes de Miranda, Francisco Cavalcanti. Tratado de direito privado, v. I. 4 ed. São Paulo: Revista dos Tribunais, 1983, p. XV.


      




      

        2 Quando — e se — houver aprovação legislativa definitiva, com sanção presidencial, os autores se reservam o direito de realizar oportunamente suas críticas e sugestões ao futuro texto de lei que pretende ajustar, emergencial e temporariamente, a Lei 11.101/05 aos desafios da pandemia da Covid-19.


      




      

        3 Araújo, Jéronimo da S. de. O perfeito advogado (Perfectus advocatus). Sem editora. Trad. de Miguel Pinto de Meneses sobre um dos raros exemplares da edição única de 1743 da obra “Perfectus advocatus”, existente na Faculdade de Direito de Coimbra.


      


    


  




  

    Prefácio




    Escrevo este texto em 24 de maio, um frio e simbolicamente sombrio dia de outono, quando a Organização Mundial de Saúde (OMS) contabiliza quase 5,5 milhões de casos de contaminação pela COVID-19 no mundo, e pouco mais de 345.000 mortes. Amanhã, segunda feira, em São Paulo, será feriado estadual antecipado de 9 de julho. Assim como foram antecipados feriados municipais para quarta, quinta a sexta-feira passadas (estamos em maio, mas já ocorreram os feriados de “Corpus Christi” e do “dia da consciência negra”). Governos municipais e estaduais remanejam os feriados no intuito de diminuir a circulação de pessoas e conter a escalada de contaminação, temendo um colapso do sistema de saúde. Neste momento, na grande maioria dos Estados da Federação, acumulam-se mais de 60 dias de medidas de isolamento: proibiu-se a abertura do comércio e o expediente de indústrias e prestadores de serviços. Alguns Estados implementaram medidas mais radicais (lockdown), proibindo a circulação da população em geral.




    Por isso, mesmo se o coronavírus simplesmente deixasse de existir amanhã — no dia 25 de maio em que inusitadamente se comemora o feriado de 9 de julho — continuaria a fazer vítimas pelo mundo: não dos problemas respiratórios que caracterizam sua incidência, mas dos efeitos da retração econômica que impôs, e que já representa uma crise mundial de proporções históricas.




    A pandemia afetou cadeias produtivas, destruiu modelos de negócios, fechou fronteiras, frustrou expectativas e inviabilizou investimentos. Postos de trabalho foram fechados, consumidores perderam o poder de compra e muitos deles dependerão de ações assistenciais para sobreviver. Os Estados serão chamados a oferecer-lhes o básico, mesmo diante de uma inevitável diminuição da arrecadação com impostos.




    Nem o mais pessimista dos homens imaginaria, no réveillon de 2019, que em poucos meses presenciaria uma mudança tão extrema nas relações humanas e no cenário econômico.




    Sob o ponto de vista da solvabilidade das empresas, a realidade pós-COVID-19 impõe enormes desafios em duas frentes: como lidar com o caos emergencial; e como ajustar as instituições para a retomada da produção.




    Assim como na maioria dos países, também no Brasil os problemas aportaram primeiro no Judiciário. O ineditismo da situação trouxe consigo decisões diversas para casos semelhantes, o que é natural, em vista da ausência de orientação clara ou referencial normativo específico para tratamento dos novos problemas das empresas em crise pós-COVID-19. Mas, principalmente pela enorme insegurança jurídica que gera, é de todo indesejável que a resposta às questões urgentes decorrentes da crise pós COVID-19 seja construída caso a caso, no tempo do Judiciário — que não é o tempo dos mercados — e sem o suporte de referências específicas de política econômica. No momento, entretanto, o embate com viés eleitoral entre Presidência e Governadores, reforça no Brasil o falso dilema de que se deve escolher entre “salvar vidas ou salvar a economia”. O resultado são discursos extremados, que evitam o endereçamento de medidas necessárias, porém impopulares, com o consequente enfraquecimento dos argumentos técnicos e geração de expectativas tão irreais quanto perniciosas ao comprometimento geral com a solução que uma situação como essa exige. Abre-se, assim, espaço para iniciativas legislativas individuais que, justamente pela ausência do respaldo público de critérios consistentes de tratamento das relações negociais, apontam soluções cuja eficiência de implementação é duvidosa. E que podem, nos casos mais graves, levar a incentivos equivocados e elevação dos custos de transação, com desperdícios de recursos que serão essenciais à retomada.




    É nesse cenário que recebo o convite para apresentação desta obra, cuidadosamente elaborada por João Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea, já conhecidos na comunidade profissional e acadêmica ligada ao direito da empresa em crise.




    No primeiro capítulo, os autores constroem um referencial teórico atemporal sobre crises econômicas e os objetivos de um regime de insolvência. Tratam ainda dos vetores da Lei 11.101/2005, a Lei de Recuperação de Empresas e Falências brasileira, e seu potencial de enfrentamento da crise decorrente da pandemia do COVID-19. É com base nesse referencial que o capítulo 2 oferece aquilo que, a meu ver, é a mais importante e oportuna contribuição à formulação de um arcabouço normativo para tratamento das demandas empresariais urgentes, na conjuntura delicada que se encontra o país. Trata-se da reunião, de forma sistematizada, de todas as iniciativas legislativas emergenciais para empresas em crise, com a comparação detalhada de seus dispositivos e análise crítica das soluções propostas, a partir de sua racionalidade. Os autores, todos com Doutorado em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da USP, fazem ainda o cotejamento de cada proposição com as recentíssimas decisões judiciais sobre o tema.




    O resultado é uma obra consistente e crítica, que oferece subsídios indispensáveis a avaliação do cabimento de medidas urgentes de socorro a empresas no contexto da pandemia que assola o mundo.




    Francisco Satiro




    Professor de Direito Comercial da Faculdade 




    de Direito da Universidade de São Paulo — USP.


  




  

    CAPÍTULO 1




    PANDEMIA E CRISE ECONÔMICA




    A crise atual causada pela pandemia do coronavírus é inédita em vários aspectos. Trata-se de uma crise de ruptura, de natureza semelhante àquelas ocasionadas por guerras ou catástrofes naturais, de escala global e de duração indefinida. Pode-se dizer que se trata de crise de liquidez apenas nos efeitos, pois, na origem, é consideravelmente mais grave: pessoas se isolaram; indústria, comércio e serviços fecharam as portas; consumidores desapareceram. Verificou-se uma ruptura na oferta e na demanda de bens e serviços, com a paralisação de cadeias produtivas inteiras. A economia entrou em convulsão.




    Diante desse cenário, acadêmicos e profissionais da área de insolvência envidaram esforços desde a decretação do estado de calamidade — 20 de março de 2020 — para discutir alternativas para adaptar o sistema concursal aos desafios atuais e vindouros. Abandonaram-se, temporariamente, os esforços em prol da necessária reforma e aperfeiçoamento da Lei 11.101/05 (Lei de Recuperação de Empresas e Falências, LREF), para que fossem projetadas medidas emergenciais e temporárias para combater os efeitos da crise em questão.




    Até o presente momento, produziram-se oito projetos de lei com reformas emergenciais e/ou reflexos na LREF: quatro na Câmara dos Deputados e 4 quatro no Senado Federal4.
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    Além disso, o Conselho Nacional de Justiça — CNJ editou uma recomendação (nº 63 de 31 de março de 2020) para orientar juízes com competência para o julgamento de ações de recuperação judicial, extrajudicial e falência sugerindo a adoção de medidas para a mitigação do impacto decorrente das providências de combate à contaminação pelo novo coronavírus causador da Covid-195.




    Ainda, alguns Tribunais de Justiça têm realizado projetos-piloto de conciliação e mediação pré-processuais para disputas empresariais decorrentes dos efeitos da pandemia do novo coronavírus. Nesse sentido, faz-se referência às medidas adotadas pelo Tribunal de Justiça de São Paulo (Provimento da Corregedoria Geral nº 11, de 17 de abril de 2020) e pelo Tribunal de Justiça do Paraná (decisão NUPEMEC — Núcleo Permanente de Métodos Consensuais de Solução de Conflitos — de 15 de abril), implantado na comarca de Francisco Beltrão (que inclui processos de recuperação judicial em tramitação).




    Os Tribunais, também, vêm se desdobrando para cumprir a tarefa de interpretar a LREF à luz da situação de crise gerada pela pandemia do novo coronavírus, apresentando, até o momento, diversas soluções no enfrentamento emergencial das situações que se apresentam. Nesse particular, importante destacar que, quanto maior o espaço deixado pelo Legislativo para a apresentação de soluções emergenciais para a crise — ainda que pontuais —, tanto mais relevante será o papel do Judiciário no endereçamento de saídas para os múltiplos problemas derivados da Covid-19.




    1. Introdução




    Existe um mito sobre a recuperação empresarial. Evidências empíricas sugerem que há uma dissonância cognitiva generalizada no que diz respeito à compreensão do alcance e dos limites da LREF, especialmente de seu principal instrumento de superação da crise das empresas, a recuperação judicial. Em tempos da pandemia causada pelo novo coronavírus, o problema se acirra.




    Expectativas irreais acerca da eficácia da recuperação de empresas confundem os empresários que dela necessitam e enuviam as discussões acerca da reforma da legislação de insolvência. Questionamentos que invariavelmente aparecem no meio empresarial e, algumas vezes, nos debates acadêmicos, giram em torno do “se recuperação judicial funciona” ou sobre “quantas empresas realmente se recuperaram”. Com a crise econômica de proporções bíblicas causada em função das medidas de isolamento social para o combate à disseminação do coronavírus, a questão ganha novos contornos à medida que esperanças desmedidas são depositadas no sistema de insolvência.




    O problema não está nas perguntas em si, mas na falta de compreensão de certas premissas. Em primeiro lugar, medidas legais e institutos jurídicos possuem limitações intrínsecas; possuem, por óbvio, consequências econômicas, mas determinados efeitos macroeconômicos só são alcançados com medidas de natureza anticíclica. Não se pode esperar que o sistema jurídico engendre a solução econômica para a crise; essa expectativa, se existente, deve ser completamente descartada. Em segundo lugar, deve-se compreender o alcance e os limites dos instrumentos jurídicos contidos na LREF. Para tanto, deve-se distinguir os diferentes tipos ou espécies de crises empresariais, cada uma com causas e características próprias, especialmente porque os remédios jurídicos da empresa em crise (seja a recuperação judicial, seja a recuperação extrajudicial) não foram projetados para resolver todas elas. Em terceiro lugar, a crise causada pelo novo coronavírus apresenta desafios inéditos, cuja superação depende da realização de ajustes emergenciais e temporários no sistema concursal.




    Por fim, deve-se assimilar o real significado subjacente à ideia de “preservação da empresa”, vetor principal da LREF. Uma recuperação judicial ou mesmo uma recuperação extrajudicial bem-sucedida pode se revelar em um negócio com configuração completamente distinta da anterior — menor e mais eficiente, por exemplo —, na continuidade da atividade sob a batuta de outro empresário ou até em uma liquidação ordenada de ativos, que possibilite a realocação de bens e recursos na economia com a menor perda de valor possível. Ou seja, empresa que sai da recuperação pode ser muito diferente daquela que entrou, e o instrumento jurídico pode ser bem-sucedido de diferentes maneiras.




    2. Crise empresarial




    A história do capitalismo é um registro de contínuo progresso econômico, frequentemente interrompido por bolhas (booms) e sua inevitável consequência, o estouro (bust) e as recessões6 (cuja superação exige um trabalho de reajustamento da economia, passando, necessariamente, pela eliminação de investimentos ruinosos, nos quais se cometeu graves equívocos na alocação de recursos7), até a retomada de um estado de equilíbrio8.




    O intervalo de tempo entre a expansão e a recessão se formam ciclos econômicos9, nos quais as mudanças contínuas são a regra do jogo. Em tais ambientes, a essência da atividade do empreendedor está na tomada de decisões10, na escolha de se antecipar às variações tanto no que se refere às condições de demanda quanto às de oferta. Os agentes que têm mais sucesso lucram na proporção da sua acuracidade e do seu juízo, enquanto os que fracassam caem pelo caminho11.




    Examinado o agente econômico em si, sabe-se que pode passar por diferentes tipos de crise. Estas podem assumir as mais variadas formas. Em uma tentativa de sistematização, pode-se dizer que há 3 (três) grandes grupos de crise: (i) a crise econômica; (ii) a crise financeira; (iii) a crise patrimonial.




    A crise econômica caracteriza-se pelo desajuste entre receitas e despesas decorrentes do exercício da atividade econômica. Nesse contexto, o remédio jurídico da recuperação (judicial ou extrajudicial) nada ou pouco poderá fazer para reverter a crise instaurada no devedor, exceto ganhar tempo e facilitar algumas medidas para que profissionais de outras áreas (e.g. gestores e consultores das áreas comercial, marketing, industrial, recursos humanos, por exemplo) promovam os ajustes necessários para retomar a geração de resultados positivos12.




    O choque de gestão, o aprimoramento de processos internos e os ajustes na geração de caixa e de despesas podem parecer medidas insuficientes para superar as dificuldades, mas, no contexto atual, são extremamente úteis e necessárias. Isso porque a crise vigente envolve medidas de restrição à movimentação de pessoas e ao funcionamento de negócios; as providências sanitárias adotadas resultaram na interrupção da produção, da circulação de bens e serviços, bem como na redução drástica do consumo. Em suma, trata-se de uma ruptura nas cadeias de oferta e de demanda, em função do distanciamento social, gerando verdadeira perturbação das relações e desorganização da economia.




    Mesmo quando superado o ápice da crise e restabelecidas as interações econômico-sociais, a demanda por certos produtos e serviços dificilmente voltará aos níveis pré-Covid-19. Em uma perspectiva gráfica, a tendência, na verdade, é que a trajetória de recuperação econômica adote o movimento de uma curva em “U” ou em “L” e não em “V”, como tradicionalmente ocorre em crises de menor gravidade. Setores inteiros foram e serão afetados. É o caso do transporte aéreo, das agências de turismo, dos cinemas, teatros, casas de eventos, das produtoras de espetáculos, dos bares, restaurantes, shoppings, hotéis, resorts, parques de diversão, academias, universidades13.




    Evidente, que, nesse caso, as estruturas de custos não estarão adequadas à nova realidade das receitas, demandando ajustes importantes. De um lado, é natural que essas medidas deem maior atenção ao aumento das receitas e ao corte de despesas; de outro, deve-se ter em conta que a recuperação, judicial ou extrajudicial, não gera, por si só, caixa. E ainda que, por hipótese, fosse possível eliminar todo o endividamento da empresa, no mês seguinte ao corte hipotético, o desencaixe nas receitas e despesas geraria novas dívidas. Mesmo assim, é inegável que a suspensão do pagamento de obrigações (efeito bastante comum dos procedimentos recuperatórios — vide o stay period) pode ser uma ferramenta necessária para lidar com a paralisia econômica gerada pelas medidas de isolamento social, especialmente se não for possível encontrar alternativas imediatas para a rápida retomada da economia.




    A situação muda de figura quando se está diante de uma crise financeira, consubstanciada pelo desajuste entre prazo médio de recebimento (PMR) e prazo médio de pagamento (PMP); na crise atual, mais concretamente, no descompasso entre os recebimentos (que deixaram de ocorrer) e os pagamentos (ainda devidos e sobre os quais incidem multa e juros).




    É consenso que a recuperação judicial oferece a sua principal contribuição no enfrentamento da crise financeira14. Efetivamente, se o problema é de liquidez, porque o endividamento possui vencimento médio mais curto do que os recebimentos, a recuperação judicial age diretamente no coração do problema ao suspender os pagamentos pelo prazo do stay period (180 dias) e, depois, ao reestruturar o fluxo de caixa pelos efeitos modificativos do plano de recuperação sobre as obrigações (e.g., carência, deságio e novação).




    Em resumo, em muitas das recuperações bem-sucedidas, as obrigações de curto prazo são alongadas e desagiadas (remidas parcialmente), de modo que as parcelas previstas no plano sejam condizentes com a geração de caixa da empresa15. Faz-se, assim, a sincronização financeira entre recebimentos e pagamentos — o que é especialmente importante em momentos de crise, já que, em regra, empresas não morrem por endividamento, mas por falta de liquidez. Como se diz, cash is king, time is queen16.




    Já na crise patrimonial (i.e., quando o patrimônio líquido se apresenta negativo, hipótese em que o passivo exigível supera o ativo em função de prejuízos verificados em períodos anteriores), o cenário se agrava ainda mais, especialmente se a crise que originou essa situação não for revertida a tempo, hipótese em que situação tende a migrar para uma liquidação falimentar (na qual se garante o pagamento dos credores conforme as preferências legalmente estabelecidas). Em tais casos, é preciso que se criem condições para que os empreendedores, especialmente os de pequeno/médio porte, voltem rapidamente ao mercado (fresh start), evitando a informalidade, a prática de fraudes e estimulando que o falido possa novamente empreender para garantir o seu sustento e o de sua família17.




    De qualquer forma, caso a crise econômica, que deu origem à crise patrimonial, seja passível de reversão, pode-se utilizar a recuperação judicial para alongar o passivo exigível e utilizar esse espaço temporal para estabilizar a empresa. Seja como for, entende-se não ser possível a superação da crise empresarial sem a adoção de medidas drásticas de gestão. Sozinha, em caso de crise patrimonial, a LREF não tem nada a oferecer18.




    Finalmente, mesmo em caso de crise insuperável, seja ela econômica, financeira ou patrimonial, os mecanismos de alienação de bens e unidades produtivas isoladas (UPI), tanto da recuperação (judicial e extrajudicial) quanto da falência, podem prestar uma importante contribuição ao garantir a realocação de ativos na economia e a preservação da empresa nas mãos de outro titular. A rigor, trata-se da materialização jurídica de princípio básico da economia, de que os recursos são escassos e as necessidades ilimitadas, razão pela qual devem ser alocados em atividades criadoras de riquezas19.




    3. A crise atual 




    A sabedoria popular diz que se você quer as respostas corretas, precisa fazer as perguntas certas. O objetivo deste ensaio, para além de registrar as iniciativas legislativas, administrativas e o esforço da jurisprudência em matéria concursal relacionados à pandemia do novo coronavírus, é jogar alguma luz sobre o alcance e os limites das ferramentas do sistema de insolvência brasileiro. Busca-se, ao fim e ao cabo, contribuir com o debate em torno da eficácia dos instrumentos jurídicos da Lei 11.101 de 2005 (LREF) para lidar com a crise atual.




    Em síntese, a questão central é saber: qual o verdadeiro papel da LREF no combate aos efeitos econômicos da Covid-19? Respondida essa pergunta, põe-se outra: quais soluções legislativas efetivamente contribuem para o enfrentamento da crise em curso?




    É importar registrar desde já que: (i) as expectativas irreais acerca da recuperação de empresas atrapalham a compreensão do seu verdadeiro papel no combate à crise empresarial; (ii) crises econômicas endógenas não podem ser revertidas senão com medidas de gestão que façam a empresa voltar à lucratividade; (iii) crises patrimoniais normalmente resultam em falências; (iv) empresas inviáveis devem falir; (v) para crises financeiras, a recuperação judicial (ou mesmo a extrajudicial) é uma ferramenta extremamente eficiente e, se bem empregada, é um poderoso instrumento de preservação da empresa; (vi) a natureza singular da crise gerada pelo novo coronavírus demanda alterações pontuais, emergenciais e provisórias na Lei 11.101/05 (LREF), capazes de adaptar seus regimes jurídicos para lidar excepcionalidade com os desafios vindouros.




    Sobre esse último tópico, importante ter em mente a dimensão da crise atual. Ajuda relembrar alguns fatos, pois carregados de um simbolismo poderoso: (a) a adoção medidas de distanciamento e isolamento social (quarentena) em praticamente todo o mundo, com a paralisação de metrópoles como Milão, Madri, Barcelona e Nova York; (b) o fechamento quase completo do comércio, indústria e serviços não essenciais; (c) a suspensão de campeonatos esportivos e da gravação de filmes, novelas, seriados e programas de auditório, resultando na transmissão de reprises pelas emissoras de televisão; (d) a suspensão das aulas em colégios e universidades; (e) a construção de hospitais de campanha, inclusive em estádios esportivos e centros de convenções; (f) a utilização de leis de guerra (defense production act de 1950) pelo Governo dos EUA para a requisição dos parques industriais de GM, Ford, GE e 3M para produzir bens essenciais ao esforço de combate ao vírus; (g) a missa na Praça de São Pedro vazia com o Papa rezando perante o crucifixo da Peste Negra de 1522, peça usada pela última vez por fiéis em procissão por Roma que, de acordo com a tradição, teria feito cessar a epidemia; (h) os corpos sendo jogados nas ruas em Guayaquil, no Equador; (i) o adiamento das Olimpíadas de Tóquio para 2021, evento cuja data de realização só sofreu alterações durante a I e II Guerras Mundiais; (j) os cancelamentos inéditos das comemorações de São Patrício na Irlanda e nos EUA e da Oktoberfest de Munique pela primeira vez desde o fim da II Guerra; (k) o quarto discurso extraordinário da Rainha Elizabeth II em 68 anos de reinado.




    As medidas de isolamento social concebidas para achatar a curva de contágio da Covid-19 resultaram em repercussões econômicas gravíssimas, dentre elas: (i) quedas bruscas de receita em todos os grandes setores da economia (exceto supermercados e farmácias), incluindo reduções entre 60 e 90% no turismo, no transporte aéreo, no comércio de vestuário, em bares e restaurantes e nas empresas de estacionamento; (ii) diminuição de mais de 60% na renda de autônomos, empreendedores e trabalhadores informais; (iii) saída expressiva de capital estrangeiro do País rumo a mercados institucionalmente mais seguros, redundando em alta do dólar (aproximadamente 30% em abril) e queda da Bolsa de Valores (quase 50% do Ibovespa em março); (iv) previsão da OMC de maior redução do comércio internacional desde a II Guerra Mundial; (v) projeções de quedas históricas nos PIB de economias desenvolvidas (7,5% dos países da zona do euro, com destaque negativo para o Reino Unidos com retração projetada de 13%, e 5,9% nos Estados Unidos); (vi) mais de 90 países pedindo auxílio financeiro ao FMI; (vii) contratos de petróleo sendo negociados a preços negativos pela primeira vez na História em função da falta de capacidade de armazenamento do óleo acumulado pela queda brusca de consumo; (viii) 60% da frota mundial de aeronaves no solo, causando um problema inédito de logística de onde estacionar e como fazer a manutenção de mais de 14.000 aviões que deveriam estar no ar.




    A lista de repercussões socioeconômicas da pandemia não é exaustiva nem possui um padrão científico qualquer. São fatos e dados amplamente noticiados e encontráveis em qualquer meio de comunicação. Estão, como se diz, “ao alcance de um clique”. Mas enquanto os números de infectados e desempregados ainda estão sendo contabilizados, parece inquestionável que se está diante de uma ruptura. Quando o padrão de comparação dos efeitos da crise sanitária e econômica mundial deixa de ser os anos imediatamente anteriores e passa a alcançar episódios extremos da História da humanidade, como a Peste Negra, a Gripe Espanhola, a Grande Depressão de 1929 e as Guerras Mundiais, é prova suficiente da excepcionalidade do momento.




    A literatura especializada aponta que o padrão de comparação da crise atual deixou de ser a Grande Recessão dos anos 2008-2009 — iniciada pela crise do subprime nos EUA, considerada a segunda pior crise do capitalismo — e passou a ser a Grande Depressão dos anos 1930 — causada pela desaceleração da economia americana e precitada pelo crash da Bolsa de Nova York em 192920.




    A Grande Depressão, amplamente considerada a pior catástrofe econômica da História, gerou uma queda de 15% no PIB mundial, 46% e 42% de retração da produção industrial americana e alemã, respectivamente, e um índice de desemprego de 25% nos EUA e na Alemanha21. A título de comparação, na crise de 2008-2009, a queda no PIB americano foi de 2,4%, enquanto o PIB mundial retraiu 1%. Levando-se em conta que os números da crise de 2020, chamada de o “Grande Lockdown” (ou o “Grande Confinamento”) pelos economistas do FMI22, romperam a barreira dos 5% de queda nos EUA, atingindo patamares próximos a 10% no Reino Unido, Alemanha e Itália, tem-se a prova inquestionável da magnitude do problema.




    As evidências históricas sugerem que as crises econômicas são cíclicas, fásicas, sistêmicas, similares em suas causas e possuem um componente humano central. São cíclicas, porque ocorrem em intervalos periódicos mais ou menos regulares23. São fásicas, pois se desenvolvem por etapas, em padrões bastante regulares. São sistêmicas porque se alastram em ondas, com poder de contágio tanto maior quanto mais importante for o mercado onde se inicia24. Têm origem remota em momentos de inovação e aumento de produtividade25, quando há crescimento econômico e criação de riqueza, e causas imediatas no aumento de crédito barato26, que gera especulação desenfreada e bolhas de preços que não se sustentam, resultando, em dado momento, em estouro da bolha, pânico, efeito manada para vender ativos, queda nos preços e falências em número muito superior aos normalmente verificados27. Finalmente, possuem um elemento humano central28 porque os principais fatores que impulsionam tanto o ciclo de expansão quanto o de crise são comportamentais, de natureza eminentemente psicológica29.




    Mas a crise atual possui natureza diversa. Desde a Bolha das Tulipas (Holanda, 1636), passando pelas crises das companhias dos Mares do Sul (Inglaterra, 1720) e do Mississipi (França, 1720), a Quebra da Bolsa de Nova York (1929) e a consequente Grande Depressão (anos 1930), o Primeiro e o Segundo Choques do Petróleo (Conflito Árabe-Israelense, 1971, e Revolução Islâmica no Irã, 1979, respectivamente), a crise das dívidas soberanas dos países emergentes (México, Brasil, Argentina, anos 1980), a bolha imobiliária japonesa (início final dos anos 1980 e início dos 1990), a Crise dos Tigres Asiáticos (Hong Kong, Cingapura, Taiwan, Coreia do Sul, 1997), a Crise Russa (1998), a Bolha da Internet (2000) e a bolha imobiliária americana (Crise do Subprime, 2008-2009), todas as convulsões econômicas foram geradas por surtos especulativos em torno de ações, imóveis (e, curiosamente, tulipas), causados por fluxos internacionais de capitais e crédito barato — à exceção dos conflitos armados, que ocasionaram a disparada do preço de commodities estratégicas, especificamente o petróleo30.




    Sucederam-se pânicos em bolsa, corridas bancárias, crises cambiais e de dívidas soberanas e bolhas imobiliárias — todas, essencialmente, causadas por crédito e especulação —, mas, ao longo da história do capitalismo, a convulsão econômica atual parece ter sido a primeira causada por uma crise sanitária31. A natureza da crise em curso é singular; a necessidade de adoção de medidas de distanciamento social para evitar ou reduzir o colapso dos sistemas de saúde impuseram a quarentena social e o fechamento de negócios não essenciais32.




    Seguiu-se uma ruptura inédita no regime de oferta e da demanda de bens e serviços. Com o fechamento das fábricas chinesas, a primeira onda de choque veio com a falta de componentes industrializados, que deixaram de ser produzidos, gerando a semiparalisação de fábricas no mundo todo. Depois, a segunda onda de choque veio com a quarentena e com a queda abrupta do consumo, em parte pelo fechamento do comércio em geral, mas principalmente porque as pessoas passaram a poupar cada centavo em função da incerteza em torno da situação sanitária e econômica. Cadeias produtivas paralisaram, seja porque um dos seus elos parou, seja porque toda sua engrenagem foi afetada. Empresas tiveram seu faturamento reduzido à praticamente zero da noite para o dia.




    Metaforicamente falando, é como se tivessem “tirado a economia da tomada” — e ninguém sabe quando e como ela vai religar. Em grande medida, o dinheiro deixou de circular. Quem possui recursos segura-os ao máximo; quem não os tem apenas avisa que não há como pagar. É algo sem precedentes, uma crise cujos impactos são ainda incalculáveis.




    Por enquanto, sabe-se que uma crise sanitária gerou uma crise econômica e, no Brasil, um choque no câmbio; a crise econômica gerará uma crise fiscal à medida que gastos extraordinários para lidar com os imperativos sanitários confrontarem uma receita tributária em queda pela redução da atividade econômica; a crise fiscal talvez gere uma crise monetária, cujos efeitos são geralmente inflação e desemprego33: não se sabe ainda. O choque econômico acarretou uma situação de inadimplemento generalizado, que certamente resultará em milhares, talvez milhões de ações de cobrança, execuções, embargos, revisionais de contratos, recuperações judiciais e falências, ensejando grandes desafios ao Poder Judiciário34.




    Em meio a tudo isso, advém uma crise política — trazendo à mente a célebre frase de Tom Jobim: de que “o Brasil não é para principiantes”. É tamanha a desorganização da economia, a incapacidade das autoridades públicas de lidar adequadamente com o problema e a falta de clareza sobre como a pandemia vai se comportar que já se adentrou no campo do desconhecido.




    4. O papel do sistema de insolvência




    Os empreendedores nem sempre conseguem ajustar os ponteiros dos relógios financeiro e econômico das suas atividades negociais. Como destacou Lawrence Summers, em meio à crise atual, o relógio econômico parou — não há faturamento —, mas o relógio financeiro segue com seus ponteiros correndo, com dívidas vencendo e o taxímetro dos juros ligado35. Não restam dúvidas de que o coronavírus foi um verdadeiro cisne negro que atingiu, em cheio, o mundo todo36.




    Ainda assim, a imposição de uma moratória legal, por meio da qual todas as obrigações financeiras vencidas a partir do início da calamidade pública não permitem a adoção de atos de execução ou equivalentes, não parece ser a resposta adequada para o problema. A suspensão legal (e, de certa forma, a negociação preventiva) prevista no PL 1397 de 2020, da relatoria do Deputado Hugo Leal — que será objeto de análise no Capítulo 4 —, apesar de bem-intencionada, parece não ser a mais apropriada em função do possível efeito econômico adverso de travar ainda mais a economia — o que pode desencadear um efeito cascata de inadimplência.




    Sabe-se que o empresário é um animal que reage ao ambiente. Havendo fundadas dúvidas sobre se os seus devedores irão honrar com suas obrigações, o empresário tenderá a inadimplir suas próprias dívidas, retendo no caixa o máximo de recursos que conseguir. E como todo mundo é credor e devedor ao mesmo tempo, medidas que se assemelham a moratórias gerais tendem a propagar o inadimplemento ao invés de evitá-lo. Credores e devedores trocam de posição no tabuleiro na medida em que os ponteiros do relógio avançam. Em outras palavras, moratórias gerais tendem a anular os efeitos positivos delas mesmas, pois o agente que não paga, é também aquele que não recebe.




    Observa Joseph Stiglitz que os balanços são interdependentes37. Qualquer benefício concedido a um devedor irá enfraquecer seus credores, fazendo com que os credores dos credores sejam potencialmente prejudicados, e assim por diante, em um efeito dominó. Por isso, moratórias, como a que se obtém com o stay period da recuperação judicial, são projetadas para funcionar individualmente, à medida que o empresário em crise opte por utilizar legislação de insolvência, incorrendo em todos os bônus e ônus daí decorrentes.




    Stiglitz explica, também, que as legislações de insolvência — como é o caso da Lei 11.101/05 — são arquitetadas para auxiliar empresários individualmente. Elas não funcionam bem na hipótese de uma aplicação geral e irrestrita a toda a economia, justamente em razão da interdependência existente entre as empresas. Um default generalizado equivaleria a uma systemic bankruptcy (falência sistêmica), que se desenha como o pior cenário possível decorrente da pandemia da Covid-19, um verdadeiro pesadelo, obtempera o professor de Columbia38.




    Medidas legais possuem limitações intrínsecas. Determinados efeitos de caráter mais geral para salvar empresas só serão alcançados com políticas fiscais e econômicas, na linha das clássicas medidas contracíclicas. Governos terão de gastar muito para aumentar a liquidez do mercado e mudar o humor das pessoas, fazendo-as consumir e investir ao invés de segurar cada centavo que possuem. Não há medida mágica e não vai ter “parto sem dor”. Não parece haver alternativa para além de o Estado dar o suporte necessário para manter o número de falências abaixo do nível em que elas se tornam sistêmicas, sustenta Stiglitz39.
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