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L el de Faléncias atrapalha financiador e impede acesso a capital de
giro

Por ndo dar garantias a financiadores, que podem oferecer justamente o capital de giro que empresas em
recuperagao precisam para se reerguer, aL el de Faléncias e Recuperacdes Judiciais as leva justamente
para 0 que advogados e consultores chamam de “espiral damorte”. Essalacunanalei acaba obrigando
as companhias a vender ativos, ndo paradiminuir o volume de dividas — como previu, bem
intencionada, a norma—, mas parater algumaliquidez no caixa.

Para especialistas reunidos nesta quinta-feira (29/4) em simposio organizado pela Debtwire Latin
America em S&o Paulo, o caminho 6bvio garante alguma sobrevida, mas abre 0 a ¢apdo paraa
insolvéncia. E o caso da alienacfo judicial de filiais e unidades produtivas, mencionada no artigo 60 da
Lei 11.101/2005. Como alei isola 0 bem de possiveis sucessoes de dividas em caso de faléncia, essas
operacOes sdo atrativas aos arrematantes. No entanto, Como comprometem a receita— assim como 0 Uso
de recebiveis como garantia—, podem apenas adiar atragédia.

A saida prevista pela legislacdo foram os chamados DIP financing (debtor-in-possession financing), com
risco zero parainvestidores. Protocolado o pedido de recuperacdo judicial na Justica, esses
financiamentos de vulto tém prioridade de quitacdo, inclusive no caso de tudo ir por agua abaixo e a
empresafalir. Os DIP financing tém privilégio sobre direitos reais ja existentes. Extremamente caros,
s80 vantagj 0sos também para credores da fase pré-recuperacdo, e sdo vistos com bons olhos por
fornecedores, por emprestarem seguranca ao hegocio.

O problema esta nafaltade clarezadaLe 11.101/2005, que poderia dar seguranca a investidores, como
explica o advogado Thomas Felsber g, socio do escritdrio Felsberg e Associados. “A Unicaformadeo
DIP ser posto em pratica no Brasil é no caso de os demais credores extraconcursais decidirem
voluntariamente receber seus créditos depois do financiador”, diz. Ou entdo nos casos em que ndo haja
extraconcursais.

A lei listacomo créditos extraconcursais, com prioridade de quitacdo em caso de faléncia, os trabal histas
referentes a servicos posteriores afaléncia, remuneragdes ao administrador judicial, valores repassados a
massa falida pel os proprios credores, custas judiciais, obrigacdes contraidas durante a recuperagéo e
tributos gerados apés a faléncia, além de despesas com realizacéo do ativo. “Se o DIP tivesse
preferéncia, poderia dar certo”, afirma o advogado.

Poderia, mas ndo da. Ainda ndo se viu exemplos de DIP financing no Brasil, o que ndo significafaltade
vontade de investir, naopinido de Luisde L ucio, diretor daAlvarez & Marsal Latin America, que presta
consultoria em gestéo de recuperandas. “Ha curiosidade de fora, os investidores querem tomar parte nas
empresas, bancos querem melhorar sua posi¢cdo no mercado, e o retorno do DIP é caro”, afirma.

Ele citou o exemplo da Sementes Selecta, cuja recuperacéo foi aprovada em 2008. A empresa conseguiu
um crédito de US$ 30 milhdes do banco Credit Suisse para completar a construcéo de uma fabrica. No
entanto, como a garantia da divida seria a propria fabrica, a operacéo ndo € um exemplo de DIP no pais.
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“A funcéo do financiamento é fornecer capital de giro”, lembra.

A falta de seguranca dos DIP esta no limbo regulamentar quanto ao que pode acontecer caso a
recuperacdo ndo prospere, explica o advogado L eonardo Mor ato, do escritorio Veirano Advogados,
gue diz representar clientes credores em recuperacoes. “ O banco ndo sabe quando vai receber, e essa
informacéo é fundamental para a concessao do crédito”, exemplificou. “N&o podemos esperar que a
jurisprudéncia defina, porque ndo vai haver sequer casos para decidir, porque o mercado vai procurar
natural mente outras opcoes.”

Relacdo de desconfianca

Seinvestir é arriscado, fornecer é ainda pior. A falta de um programa de beneficios exclusivos a
fornecedores, nos termos do DIP, torna a sobrevivéncia durante o periodo de recuperacéo algo heroico.
Existe forte resisténcia dos fornecedores em vender matéria-prima e insumos a prazo, como explica
André Schwartzman, conselheiro da Turnaround Management Association do Brasil, entidade que
reline cabegas pensantes da prética de reestruturacdo empresaria no pais. Levantamento feito pela TMA
com 64 grandes fornecedores mostrou que 88% das empresas ndo tem qualquer regulamento que
discipline o comércio com recuperandas. “ Apenas 12% preveem o que fazer: cortar qualquer crédito”,
diz.

Outra dificuldade esta no processo decisorio judicial. Uma das formas de se obter capital de giro, além
do DIP financing, é a entrada do financiador no capital social daempresa. No entanto, a pratica ainda

tem dificuldades de aprovacdo no Judiciario, como explicou Amaury Junior, representante da Vision
Brazil Investments, que presta consultoria a investidores estrangeiros no pais.

Esfor co conjunto

Apesar das criticas, os debatedores concordaram que alel brasileira amadureceu muito mais aqui do que
suas correspondentes em outros paises. “Uma recuperacdo judicial no México pode levar até oito anos’,
contou L uis de Lucio. Segundo Amaury Junior, uma estrutura juridica solida ja construida em torno da
recuperagao coloca o Brasil afrente dos principais emergentes. “ O pais esta em situacéo Unicaem
comparagdo com China, Rissiae india’, garante. “ A lei ainda esta sendo testada.”

Muito desse sucesso se deve a capacidade de compreensdo de juizes e desembargadores, na opinido dos
especialistas. Camaras especializadas em recuperacao e faléncia nos tribunais tém produzido decisdes
gue contribuem para o sucesso da novalei. “Decisdes do Tribunal de Justica de S&o Paulo reconheceram
a necessidade de se aumentar o prazo legal de 180 dias em que agdes de penhora ficam paradas’, conta,
como exemplo, André Schwartzman.
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