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RESUMO

A tutela conferida ao tratamento da crise emprasafista como um problema econémico e
social, encontra no processo de recuperacdo judioe forma de superacdo da crise
econdmico-financeira e preservagdo da sociedadessarfa, tendo sua matriz constitucional
fundada na funcéo social da empresa. A eficacigdusessos judiciais de reestruturacéo das
empresas em crise € caracterizada pela necesgienhente de liquidez de caixa, cujo
financiamento concedido por terceiros € instrumenttdamental para manter ativas as
operag0Oes, realizar o pagamento dos empregadosa série de outras obrigacdes comuns da
atividade econdmica e da prépria recuperacdo pididDcorre que a auséncia de
regulamentacdo do financiamento do devedor durantecuperacao judicial na Lei n.
11.101/2005 impingiu uma verdadeira anomalia aeqaionento de insolvéncia brasileiro,
permeando o sistema de inseguranca juridica e wisfpiidade, afastando os agentes
financeiros deste mercado e tornando dificil a m#ie de novos financiamentos pelas
empresas. Novos mecanismos introduzidos no sispataalei n. 14.112/2020 passaram a
regulamentar toda a sistematica do financiamentdededor durante a recuperacao judicial.
Assim, o presente trabalho analisara de formamsétiea os desfechos jurimétricos de um
determinado numero de procedimentos recuperacigeésionados, buscando responder se
as alteracOes introduzidas sao eficazes para supprablema apontado, facilitando o acesso
das empresas ao crédito, e consequentemente estiioud soerguimento e preservacao das
empresas que se utilizam da recuperacgao judicmbgoecanismos para a superagao da crise
econdmico-financeira.

Palavras-chave recuperacao judicial; financiamento do devedangfio social da empresa.



ABSTRACT

The protection conferred on the treatment of bissraisis, seen as an economic and social
problem, finds in the judicial recovery process aywof overcoming the economic-financial
crisis and preserving the business society, haiggonstitutional mother founded on the
social function on the company. The effectivenesthe judicial restructuring processes of
companies in crisis is characterized by the prgsseed for cash liquidity, whose financing
granted by third parties is a fundamental instrunterkeep operations active, pay employees
and a series of other common obligations of econ@miivity, and judicial recovery itself. It
so happens that the lack of regulation of the d&btéinancing during the judicial
reorganization in Law n.° 11.101/2005, imposedua ttnomaly on the Brazilian insolvency
procedure, permeating the system of legal uncettaimnd unpredictability, distancing the
financial agents from this Market difficult for cqanies to obtain new financing. New
mechanisms introduced into the system by Law n.2142020 began to regulate the entire
system of debtor financing during the judicial ggmization. Thus, the present work will
systematically analyze the jurimetric outcomes oteain number of selected reorganization
procedures, seeking to answer whether the changesluced are effective to overcome the
problem pointed out, facilitating the access of pamies that use the judicial reorganization
as mechanisms to overcome the economic-finanagscr

Palavras-chave:judicial reorganization; debtor in possession; aldtinction of the company
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INTRODUCAO

A crise da empresa produz efeitos deletérios smle@nomia em geral, mas configura-

se, acima de tudo, como um severo problema sbcial.

H& uma pandemia econdmica instalada no Brgsilem boa parte do mundo), e a
recuperacao judicial pode ser utilizada como urtrunsento (eficaz?) para a preservacao da

empresa e superacao da crise econémico-financeira.

Acredita-se que o estudo do direito da insolvénsad a Otica do principio
constitucional da funcdo social da empresa gantrarea relevancia neste momento em que
ainda se vivencia uma profunda instabilidade ecacedra social, substrato decorrente da

propagacao da COVID-19.

Uma quantidade significativa de empresas, até enédeis, ira necessitar de protecéo
legal para, mediante processos de recuperacdoiajdd{tei n. 11.101/2005 ou LRE),

organizar com credores, fornecedores e empregadagsstruturacao financeira.

A recuperacdo judicial é um favor legal, pois gtramo devedor, atendidos
determinados pressupostos e requisitos, formaisteriais, o direito de sanear o estado de

crise econdmico-financeira em que se encontra, &dimalidade de salvar o negécio, manter

! DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén@ado Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 21.

2 O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis@iGE) indica em seu relatério do 1° trimestre 622 indice

de desemprego de 11,1%, com 11,9 milhdes de pedssampregadas e uma inflacdo acumulada nos ultimos
12 meses, medida pelo IPCA, de 11,89% (Disponiwel fetps://www.ibge.gov.br/Acesso em: 11 de jul.
2022). Por sua vez, o relatério Focus, divulgado Banco Central do Brasil em 08 de julho de 2G2z os
seguintes indicadores econdmicos: taxa basicarde felic (%, a.m.) de 13,75%, PIB Total (variagésobre

ano anterior) de 159% e uma taxa de cambio (RYUSEL R$ 5,13 (Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20228paf. Acesso em: 11 de jul. 2022).

% Adriana Valeria Pugliesi Gardino atesta que oitimst da recuperacdo judicial, introduzido ao siste
normativo pela LRE, representou inegavel avanconu#odologia colocada a disposicdo dos diversos
interessados no processo de superacdo da crisengaesas, consistindo “em um método de satisfagdo d
credores em que regras especiais sdo aplicadaspagtado de crise econbmico-financeira caraatéwiza
devedora, visando a superagdo das dificuldades, gae o devedor possa voltar a atuar no mercado em
condigbes saudaveis.” (GARDINO, Adriana Valéria lagy A faléncia e a preservagdo da empresa:
compatibilidade? Tese (Doutorado em Direito Coma#re- Faculdade de Direito, Universidade de Saald?a
S&o Paulo, 2012, p. 12.)
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0 emprego dos trabalhadores, respeitar os interdssecredores (art. 47 da LRE) e reabilitar-
se (art. 63 da LRE).

A reestruturacdo da sociedade empresaria seralinpatia por meio de um plano de
recuperacao, a ser apresentado judicialmenteS&uda LRE) e deliberado pelo conjunto de
credores em assembleia geral (art. 45 da LRE)rigis@ndo os meios de soerguimento a
serem empregados e a demonstracdo de sua viabikdaddmica, com foco na manutencao

da atividade empresarial.

Nesse contexto, para uma melhor compreensao dexeoefla crise empresarial no
ambito da sociedade, destacamos os dados produpklos relatorio de “Indicadores
Econémicos — Recuperagdes Judiciais Requeridasidupido pela Serasa Expefian
relatando que, apenas no ano de 2021 (de janeiezembro), 891 empresas langaram méao
da recuperacdo judicial como mecanismo para pras&ov de sua atividade e de

soerguimento da insolvéncia.

7

Entretanto, é imperioso destacar que um dos pontakis de um processo de
reestruturacdo financeira de empresas em criseerefea necessidade premente de liquidez

de caixa, cujo financiamento concedido por terse@rinstrumento fundamental.

O financiamento do devedor durante a recuperacdwigly também chamado de
“dinheiro novo” ou “DIP Financing”, faz-se necesegpara a que empresa, no curso do
processo de reorganizacdo, possa manter ativasopeaacOes, realizar o pagamento dos
salarios de seus colaboradores, efetivar seustimegos ordinarios e uma série de outras
obrigacdes comuns da atividade econémica e doiprpmcedimento recuperacional.

E certo que o sucesso das recuperacoes judiciaisliestamente vinculado ao acesso
das empresas recuperandas ao “DIP Financing” nsoculo processo judicial de
reestruturacdo. Porém, constata-se que ainda @a agentes financeiros que, nessas
circunstancias, se aventuram ao risco de concemlasrempréstimos para as empresas em

crise.

4 LOBO, Jorge. Capitulo Ill. Da Recuperagdo Judickdcéo |. Disposicbes Gerais. 2. Ato Complexo. In:
ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Saltks (coords.)Comentéarios a lei de recuperacéo de
empresas e falénci&ao Paulo: Saraiva, 2007, p. 120.

® Disponivel emhttps://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicesieconomicos/Acesso em: 08 de jul.
de 2022.
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Este pernicioso vacuo de atuacdo dos agentes émasc na concessdo de
financiamentos as empresas em recuperacao judieetrre diretamente do fato da Lei n.
11.101/2005, inspirada na legislacdo norte-amesicaam especial cChapter 11 do
Bankruptcy Reform Act of 19%78olvidar-se, quase que por completo, de transparta

instituto do “DIP Financing” para o sistema brasie

Referida lacuna impingiu uma verdadeira anomalipracesso de recuperacao judicial
brasileiro, uma vez que a auséncia de normas éspsgbermeou 0 sistema de inseguranca
juridica e imprevisibilidade, afastando os agerfteanceiros deste mercado e tornando
extremamente dificil a obtencéo de novos financidogepelas empresas.

Nesta esteira, torna-se evidente que, para o0 dalsenento deste fundamental
mecanismo de financiamento as empresas em crgeedsaria a existéncia de um arcabouco
normativo solido, que traga previsibilidade e sagga juridica aos agentes financeiros, e que
também estejam escoradas em melhores e mais datadipraticas internacionais.

Assim, constata-se que a Lei n. 14.112/2020, del€4lezembro de 2020 (Lei n.
14.112/2020 ou Reforma da LRE), promoveu a insedg@arios dispositivos no sistema
recuperacional, passando a regulamentar de formpeessa e detalhada a concessao de

financiamento ao devedor durante a recuperagacigdi

Dessa forma, passou-se a proporcionar um cenailim pnaspero para a concessao de
dinheiro novo, com maiores chances de obtencéo cgogsimento e preservacdo das
empresas que se utilizam da recuperacéo judiccabaoecanismo para a superagao da crise

econdmico-financeira.

E, pois, acerca dessa problemética que se desengste trabalho, formulando-se a
seguinte indagacao: as recentes inovagoes normatpaatadas pela Lei n. 14.112/2020, com
a insercdo da Secao IV — A (artigos 69-A a 69-B)A6& nova redagdo ao paragrafo anico do
artigo 67 e 84, na LRE, que passaram a regulamertara sistematica do financiamento do
devedor durante a recuperacao judicial, formam wab@uco legal capaz de estimular a
concessao de financiamento as empresas no curgwodesso de recuperacdo judicial,
produzindo um aprimoramento do cendrio de soerguimne preservacdo e das empresas em

crise?

® UNITED STATES OF AMERICA.Title 11 of the United Stat€ode Nov. 6, 1978. Disponivel em:
https://www.govinfo.gov/content/pkg/USCODE-2011etitl /html/USCODE-2011-titlel11.htmAcesso em: 02
de jun. 2022.
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A pesquisa é realizada a partir do marco teérazidp pelos juristas Alberto Asquire
Fabio Konder Comparatono qual é possivel constatar o desenvolvimentiolela de que a
empresa assume um carater funcional e uma ingoéstibfuncéo social. Tal teoria deriva da
previsao constitucional da funcéo social da pralaie, indicando que a tutela da empresa em
crise deve orientar-se no sentido de buscar a sesempacdo, em razdo dos multiplos

interesses externos que gravitam em torno dela.

A investigacdo se concentra especificamente nasaafies normativas introduzidas
pela Lei n. 14.112/2020 e na realizacdo de estudpireo do comportamento de 24
processos de recuperagdo judicial, representatieosotalidade de casos distribuidos no
primeiro semestre do ano de 2020, perante as pafi@sais de todas as comarcas do Estado

de Sao Paulo.

Essa base de dados (relagdo com o numero dos swerdsi disponibilizada pela
Associacdo Brasileira de Jurimetria — (ABJpor meio do atendimento de solicitacdo
exclusiva para fins académicos e com o compromdssdivulgacéo e reciprocidade com o

compartilhamento do trabalho produzido.

A selecao dos dados analisados se deu em razauetalienento de que essa amostra
possibilita um estudo amplo e com boa acuraciaques (i) as acdes foram segregadas pela
data de distribuicdo visando a utilizacdo de unse lzle processos que apresente excelente
fase de maturacdh com a realizacdo de atos processuais relevanseieguados para a
conclusdo do estudo; (i) em razdo da ausénciaadatio legis as inovacgdes introduzidas
pela Reforma da LRE possuem aplicacdo imediatp@eessos em tramite; (iii) ha, nominal

e proporcionalmente em relagdo ao pais, quantidepficativa de empresas sediadas no

" ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa: Revista de direito mercantil Industrial, econémico e financeiro, n.
104, out.-dez., 1996, p. 109-126.

8 COMPARATO, Fabio Konder. Funcéo social da propritdados bens de producdo. Revista de direito
mercantil- Industrial, econdmico e financeiro, n. 63, jaat-, 1986, p. 75

°® A ABJ, em parceria com o Nucleo de Estudos dedsms de Insolvéncia — NEPI da PUCSP, desenvolve os
estudos do Observatério da Insolvéncia, que tenopptivo levantar e analisar dados a respeitcedgmresas

em crise, que se dirigem ao Poder Judiciario pehilizar meios de recuperagéo, ou para serem, lémol
caso, liquidadas. Disponivel efritps://obs.abj.org.br/projeto#cesso em: 01 de jul. 2022.

19 Segundo os dados da 22 Fase do Observatério aleénsia — Recuperacéo Judicial no Estado de Sélo,Pa

(i) o tempo mediano até a deliberacéo definitiviarem plano de recuperacéo judicial foi de 506 digs) o
tempo até o encerramento da recuperacdo judici@ @proximadamente 2 anos e 11 meses a contar da
distribuicdo do pedido. (SACRAMONE, M. B.; TRECENT.; WAISBERG, |. Atualizacdo da 22 Fase do
Observatorio de Insolvéncia — Recuperacdo JudimmaEstado de Sdo Paulm: VASCONCELOS, R. et. al.
(coords.)Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021.)
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Estado de S&o Padtppermitindo o estudo de uma base de dados maikaoip a jurisdicdo
do mesmo Estado e (iv) o Poder Judiciario do BstldSao Paulo conta com varas judiciais
e camaras especializadas na matéria de insolvéngtssibilitando uma andlise do impacto

dessa especializacéo nos resultados dos procetsosisados.

A investigacdo empirica tem como objetivo constataimpacto das inovacdes
introduzidas pela Lei n. 14.112/2020 no cenaricalecessao de financiamento ao devedor
durante a recuperacao judicial, por meio da analisstratificacdo da interacdo dos desfechos
gualitativos e quantitativos apurados nas respastaseguintes questdes formuladas: i) qual
o indice de liquidez gerdl da empresa?; ii) qual o segmento econdmico de;&tuda
empresa?; iii) houve concessao de financiamenttegedor durante a recuperacao judicial?;
iv) o financiamento foi concedido antes ou depasddliberacdo do plano de recuperacao
judicial?; v) qual a modalidade do financiamentocadido?; vi) houve a outorga de garantia
de bens do ativo n&o circulante no financiamentacedido?; vii) qual agente financeiro
concedeu o financiamento?; viii) o financiamento doncedido em razdo de previsdo de
tratamento especial para créditos sujeitos aossefda recuperacao judicial (art. 67, paragrfo
anico da LRE)?

Nesse contexto, desenvolve-se a hipdtese: as ibevamptroduzidas pela Lei n.
14.112/2020 proporcionaram um cenario de maior re@ga juridica e previsibilidade,
possibilitando a atuacdo de agentes financeirosonaessao de financiamento ao devedor
durante a recuperacdao judicial, resultando no agamento das condi¢des de soerguimento e
preservacdo das empresas em crise, com a consagtacgrincipio da funcdo social da

empresa.

* Segundo os dados divulgados pelo Painel de Engpdes&ebrae, em 11 de maio de 2020 o Brasil possuia
19.228.025 empresas, sendo que 5.890.371 (30,684)aes sediadas no estado de S&do Paulo. Dispomvel e
https://datasebrae.com.br/totaldeempresas-11-06t2ACesso em: 05 de jul. 2022.

120 Poder Judiciario paulista conta com trés VaeaBaléncias e Recuperacdes Judiciais ha comarcapital,

com competéncia para julgar acdes de falénciaperagao judicial e extrajudicial e crimes falimeesa Com
competéncia territorial que abrange a 12 RegidoiAdtmativa Judiciaria, excluida a capital, forarnadas duas
Varas Regionais Empresariais, Faléncias, Recupesalifdiciais e de Conflitos relacionados a Argéma. Em

22 instancia, o TJ/SP conta com duas Camaras Resarde Direito Empresarial, com competéncia pédgar

as acoes relativas a matéria prevista na LRE.

13 A liquidez geral é um indicador utilizado para rsed capacidade que uma empresa tem de honraswasn
obrigacdes de curto e longo prazo. O calculo daid&g geral é realizado pela divisdo da soma dessat
circulante e de longo prazo da empresa pela somsawepassivos circulante e de longo prazo. Aprgéacdo

do indice é realizada da seguinte forma: (i) siej@dez geral for maior do que 1, entende-se geenpresa

possui capital disponivel suficiente para arcar twhas as suas obrigagdes; (i) se a liquidez geragual a 1,

o capital e as obrigacfes sdo equivalentes; eéiig liquidez geral for menor que 1, significa guempresa ndo
possui, naguele determinado momento, capital sufieipara arcar com todas as suas obrigagoes.
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A pesquisa é elaborada por meio da seguinte estruio Capitulo 1, abordaremos o
marco tedrico, justificando como a recuperagdocjaencontra fundamento constitucional

na funcéo social da empresa.

No Capitulo 2, trataremos, dentro de um contexstolico e legislativo, dos sistemas
concursais anteriores, marcados pelo carater pgndelprotecdo dos interesses dos agentes
envolvidos, pela dinamica processual predominanteenéquidatéria e pela auséncia de

compromisso com os interesses diversos que graeitamorno da empresa.

Prosseguiremos indicando as razfes pelas quaistostas sistemas nédo atingiram o
fim perseguido e como o insucesso destes instrasaettransformaram no fundamento para
uma mudanca de paradigma do tratamento dado agssspFm crise, com a edicdo da LRE e

a consagracao do principio da preservacéo da empres

No Capitulo 3, demonstrando atualidade e ineditidgméema, o estudo se concentrara
na regulamentacéo do financiamento do devedor teuearecuperacgao judicial, trazendo uma
andlise da importancia dos novos mecanismos irgiddsi no sistema pela Lei n.

14.112/2020, e os aspectos relevantes sobre aianatéontrados na doutrina.

No Capitulo 4, serdo apresentados, de forma siiteinas desfechos jurimétricos dos
procedimentos recuperacionais selecionados, pestifio os impactos produzidos pelas
inovacdes trazidas pela Lei n. 14.112/2020 na reiea do financiamento do devedor

durante a recuperacéo judicial.

Nas consideracdes finais, segue-se um resumo daspars argumentos lancados no
trabalho, indicando, com fulcro nos resultadosdustj o direcionamento adotado na pratica
recuperacional e a adequacdo do arcabouco normpdired formacdo de um alicerce de

aprimoramento do sistema de financiamento do de\didante a recuperacao judicial.

Por fim, tem-se que a andlise pretendida demosstraelevante uma vez que
proporcionara o entendimento do atual ambienteoteessao de crédito aos devedores em
recuperacdo judicial e os reflexos diretos destéroe na superacdo da crise econémico-
financeira da empresa, com alcance de seu fim misioré, o exercicio de sua func¢éo social,
passando pela manutencdo da fonte produtora, bem dos empregos dos trabalhadores, e

estimulando a atividade econdmica mediante a pémagirculacdo de bens e servicos.
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1. A  FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA COMO FUNDAMENTO
CONSTITUCIONAL DA RECUPERACAO JUDICIAL

Inicialmente, antes de discorrermos objetivameabgesa funcdo social da empresa, é
preciso retroceder um pouco, no tempo e no espaca,um melhor entendimento de que o
debate sobre os direitos subjetivos em geral s¥dansa alteracdo do paradigma do Estado
Liberal para o Estado Social, com a superacaoala ak fruicdo absoluta e individualista de
tais direitos e liberdades.

Nesse contexto, visando reparar as inconsistéeci@dessigualdades derivadas de uma
economia absolutamente livre, comecam a surgirae@scoradas na necessidade de alguma
intervencao do Estado no dominio econémico, emabdsaonciliacdo da livre iniciativa e da

propriedade privada com os interesses sociais.

Assim, iniciou-se um movimento de projecao do Mirgia direcdo do reconhecimento
da funcdo social da propriedade e, por decorrémtaafuncdo social da empresa, com
imposicdo de observancia a deveres positivos, uezaentendida como uma instituicdo

fundamental para a obtenc¢édo do desenvolvimentdetigo, social e politico.

Com efeito, a funcdo social da empresa tornou-georit@ante principio e vetor de
orientacdo para o desenvolvimento da atividade Guoaa, desempenhando o papel de
sistematizacdo do ordenamento juridico, por mei@dknsamento de normas juridicas que
visam o objetivo de compatibilizacdo dos “[...] @lisos interesses envolvidos na atividade
econdmica ao mesmo tempo em que busca a preseagiopresa e da atividade lucrativa

que assim a qualifica®

Portanto, o que vincula a funcdo social da empresguperacao judicial é o fato desta
altima configurar-se como um mecanismo de superagéaorise econdmico-financeira da
empresa, com 0 objetivo de preservacdo da atividatggresarial em razdo dos relevantes

interesses sociais que gravitam em torno dela.

4 FRAZAO, Ana. Funcdo Social da Empresa. In: CAMPN@D, Celso Fernandes, GONZAGA, Alvaro de
Azevedo e FREIRE, André Luiz (coordsBnciclopédia Juridica da PUC-SPTomo. Direito Comercial.
COELHO, Fabio Ulhoa, AMEIDA e Marcus Elidius Micliile (coords. de tomo). 1. ed. Sédo Paulo: Porsific
Universidade Catodlica de Sao Paulo, 2017. Dispbnive em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/28R/@o-1/funcao-social-da-empresa. Acesso em: 15jude
2022.
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Tem-se, assim, que o soerguimento de uma empresasde objeto de preocupacao e
tutela normativa, pois, como exposto por Leonarddrigho Ribeiro DiaS, a crise
empresarial € vista como um problema social e, veranstalada, abre as portas a bancarrota
do empreendimento, com efeitos perniciosos sobrecanémica em geral, destruindo,

principalmente, negocios, bens e empregos.

Em sentido similar, Adriana Valéria Pugliesi, amtdr dos fundamentos que justificam
a imposicdo do plano de recuperacao judicial giatelade da comunidade de credotes
inclusive a minoria dissidente e aos ausentedestaca que essa forca cogente decorre do
inegavel reconhecimento de que a empresa — enqoegdnizacdo econdmica — projeta o
reflexo de seus interesses para muito além doswes®cios e dos credores individualmente

considerados, consignando que:

A empresa desenvolve uma funcéo social: Como uaidadproducéo, a empresa se
insere no quadro econbmico de uma nacdo como umulgeide riquezas,
mobilizando matérias-primas e produtos intermedsricomprando e vendendo,
prestando servicos, recolhendo tributos, assatiiarempregados, enfim,
contribuindo para o desenvolvimento geral da codad®, e por isso, em situagéo
de crise, merece ser preservada desde que contapmm(tdo somente) de maioria

(e ndo da totalidade) de seus credores.

Modesto Carvalhosa traz importante contribuicd@ matema ao conceituar a empresa
como a racionalizacédo dos fatores econémicos, liégicos e humanos da producdo, sendo
constituida sob a forma de pessoa juridica e edudietalhadamente, que tem a empresa uma
“6bvia funcdo social’”, tendo como interessados ospregados, os fornecedores, a
comunidade em que atua e o proprio Estado queobisa receitas por meio da cobranca de
impostos. Prossegue lecionando que sao considemdaspalmente, trés as funcdes sociais
da empresa:

A primeira refere-se as condicdes de trabalho elagbes com seus empregados,
em termos de melhoria crescente de sua condicaarfaumprofissional, bem como

de seus dependentes. A segunda volta-se ao irgetessconsumidores, diretos e
indiretos, dos produtos e servicos prestados pelpresa, seja em termos de

gualidade, seja no que se refere aos precos. Aifgreolta-se ao interesse dos

> DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na Recuperac&o Judicial e na Falér8éo Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 21.

' GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Limites da antmnia privada nos planos de reorganizagdo das
empresas. IMRevista do Advogad&ao Paulo, v.36, n. 131, out., 2016, p. 7-20.
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concorrentes, a favor dos quais deve o administrddoempresa manter praticas
equitativas de comércio, seja na posicao de vemdseia na posicdo de comprador.

[...] E ainda mais atual é a preocupacdo com esdasses de preservacao ecolégica,

. . 17
urbana e ambiental da comunidade em que a empresa a

O estabelecimento de um vinculo fundamental entienedo social da empresa e o
procedimento da recuperacéo judicial é trazidoNdarcelo Barbosa Sacramone ao advogar
no sentido de que a empresa — definida como atigidempresarial — “gera riqueza
econdmica, assegura oS empregos e a renda e aontth o crescimento e desenvolvimento
social do Pais® devendo, dessa forma, sempre que possivel, sserpada em razdo de sua

funcao social.

E, pois, neste contexto que buscamos trazer o dintento doutrinario e
jurisprudencial acerca da funcéo social da empeeadprma como esta matriz constitucional
da tutela da crise empresarial, baseada no Tiéslervado a Ordem Econbmica e Financeira,
dialoga e serve de conformacdo aos objetivos pgatitspostos na Lei n. 11.101/2005, em

especial a importancia e influéncia do mecanismfind@ciamento das empresas em crise.

1.1 A MATRIZ CONSTITUCIONAL DA RECUPERACAO JUDICIAL

A Constituicdo Federal de 1988 (CF/88), em sewg@ri®, incisos XXIl e XXIII,
reconheceu como direitos e garantias fundamenjaisdfreito de propriedade e (ii) a funcéo

social da propriedade.

Paralelamente, consagrou como fundamentos da aedendmic&’ a valorizacdo do

trabalho humano e a livre iniciativa, tendo poahidade assegurar a todos existéncia digna,

" CARVALHOSA, ModestoComentarios a lei das sociedades anonin3aed., v. 3. Sdo Paulo: Saraiva, 2003,
p. 275-276.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentarios & lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 56.

19 “A ordem econémica ou Constituicio econémica peeke definida, enquanto parcela da ordem juridica,
mundo do dever ser, como o sistema de normas dine diastitucionalmente, determinado modo de poddu
econOmica. A ordem econdmica diretiva contempladaConstituicdo de 1.988 prop8e a transformacdo do
mundo do ser. Diz o seu artigo 170 que a ordem&uima [mundo do ser] devera estar fundada na valgfio

do trabalho e na livre iniciativa e devera ter fior assegurar a todos existéncia digna, conformditasnes da
justica social, observados determinados princiffosonstituicéo diretiva. Mais do que simples imstento de
governo, a nossa constituicdo enuncia diretrizesgramas e fins a serem realizados pelo estadolee pe
sociedade. Postula um plano de acédo global norngiira o0 Estado e para a sociedade, informado pelos



19

conforme os ditames da justica social (art. 1@&pud, observados, dentre outros, os

principios setoriais (i) da propriedade privad@)elé funcdo social da propriedade.

O reconhecimento constitucional da propriedadeagavcomo direito fundamental e
principio norteador da ordem econdmica, todavia, s&faz sem restricdes ou limites. O uso

do direito a propriedade privada € equalizado parfgn¢éo social.

Vera Helena de Mello Frant® ao discorrer sobre a funcéo social da proprieéatie
empresa, alinha-se a tal entendimento, destacaméo dgntre os principios acolhidos
constitucionalmente e que se apresentam como lagitele da propriedade privada esta o da

funcao social, em especial a funcao social da proade dos meios de producéo.

A recuperacgdo judicial € um procedimento que selalga sob condugdo do poder
judiciario, a quem é conferida competéncia pargajul legalidade e constitucionalidade dos
requerimentos de soerguimento das companhias ese, @empre com a observancia da
premissa constitucional da funcédo social da prdpde. Dessa forma, decidiu o Supremo
Tribunal Federal, no julgamento da Ac¢éo Direta migohstitucionalidade n° 3.934-2/DF, ao

analisar a LRE, que:

Do ponto de vista teleoldgico, salta a vista quesferido diploma legal buscou,
antes de tudo, garantir a sobrevivéncia das enpmsadificuldade — ndo raras
vezes derivadas das vicissitudes por que passaomom@ globalizada —,
autorizando a alienacdo de seus ativos, tendo @ma,cgobretudo, a funcao social
gue tais complexos patrimoniais exercem, a teadisiposto no art. 170, I, da Lei

Maior.21

A matriz constitucional da recuperacao judicial h&m foi afirmada pelo Superior
Tribunal de Justica na andlise do Agravo regimeetal Conflito de Competéncia n°
129.079/SP? no qual consta que "A Lei n. 11.101/2005 visa és@rvacédo da empresa, a

funcao social e ao estimulo & atividade econdraitaor de seu art. 47%.

preceitos veiculados pelos seus artigos 1°, 30e @3 fundamentos e os fins definidos em seusoartl§ e 3°
sdo os fundamentos e os fins da sociedade.” (SdiR, JA950, rel. Min. Eros Grau, Pleno, j. 03.11.200

% FRANCO, Vera Helena de Mello. Func&o social e edimento recuperacional: a funcdo social sob novo
enfoque In: Direito & Justica Porto Alegre, v. 41, n. 2, 2015, p. 227.

2L STF, Adin 3.934-2/DF, rel. Min. Ricardo Lewandowsdeno, j. 05.11.2019.
223TJ, AgRg no CC 129.079/SP, rel. Min. Antonio Garferreira, Segunda Secéo, j. 11.03.2015.

% No mesmo sentido: STJ - AgRg no Resp 1.462.032/8IRMin. Mauro Campbell Marques, j. 05.02.2015;
Resp 1.173.735/RN, rel. Min. Luis Felipe Salom&@2.04.2014.
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Posta a ideia do necessario sopesamento e harm@mizentre os principios
constitucionais citados, e considerando a variedadgens, sob a 6tica do direito, que podem
ser objeto de propriedade, faz-se necessario aluqighis sédo atingidos pela funcionalidade

social.

Fabio Konder Comparath em sua obra seminal sobre a funcéo social daipdaple
dos bens de producdo, partindo de uma andlise ribtstgpcial orientada pelo
desenvolvimento crescente da atividade de prodacgdistribuicdo de bens ou prestacdo de
servicos em massa, conjugada ao consumo padroniapdata a relevancia da distincao
juridica entre (i) os bens de producéo e (ii) ossbée consumo, destacando que a referida
classificacdo nao se funda na natureza ou coneigténs bens, mas na destinacdo que lhes
seja aplicada. Assim, conclui que apenas os bengragucdo podem ter um destino

determinado vinculado a certo objetivo externo.

Francd®, analisando sistematicamente a tutela constitatida propriedade privada,
reconhece a existéncia de varias "propriedadesiadigcada uma, de regulacdo particular
com vistas a sua funcionalizagdo. Considerandoagpeevisdo insculpida no inciso Il do
artigo 170 da CF/88 advém dos principios geraiatidadade econdmica, € de se concluir que
a funcéo social que se tem em vista é aquela desdeeproducéo, justamente os quais teriam
aptidao para a satisfacdo de interesses econdmmualstivos, e que constituem o pressuposto

de fato da funcao social, da qual se extrai o adamde funcao social da empresa.

Manoel de Queiroz Pereira Caltaknca luzes sobre este entendimento, dizendo que
na senda da velha licdo de Alberto Ascffinem seu classico trabalho sobre os perfis da
empresa, na qual ensinou ser a empresa um fendpadigdrico, ndo se pode confundir o
empresario ou a sociedade empresaria (perfil subjetom a atividade empresarial ou
organizacao produtiva (perfil funcional/dinamicagm com o estabelecimento empresarial

(perfil objetivo ou patrimonial), asseverando, mefhha, que a funcdo social busca a

24 COMPARATO, Fabio Konder. Funcdo social da promiksl dos bens de producdo. Revista de direito
mercantil- Industrial, econémico e financeiro, n. 63, jsat-, 1986, p. 75.

% FRANCO, Vera Helena de Mello. Fungéo social e edimento recuperacional: a fungéo social sob novo
enfoque In: Direito & Justica Porto Alegre, v. 41, n. 2, 2015, p. 229.

%6 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. A nova lei deuperacdo de empresas e faléncias: repercuss&o no
direito do trabalho (Lei n. 11.101, de 9 de fewerele 2005). InRevista do Tribunal Superior do Trabalho
Porto Alegre, v. 73, n. 4, out.-dez. 2007, p. 39-54

2" ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa: Revista de direito mercantil Industrial, econémico e financeiro, n.
104, out.-dez., 1996, p. 109-126.
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preservacdo da empresa como atividade, na medidperé sob este aspecto que a empresa
tem relevante funcdo social, j& que gera riquepa@uica, cria empregos e rendas e, desta

forma, contribui para o crescimento e desenvolvimencioecondmico do Pais.

Assim, partindo-se do entendimento de que o exerdi direito de propriedade dos
bens de producdo estéd vinculado ao cumprimentoedadsver funcional, busca-se, agora,

conceituar o sentido e alcance da funcao socitdlgeopriedade.

1.2 SENTIDO E ALCANCE DA FUNCAO SOCIAL DA PROPRIEIZE

Comparat®®, em seu escélio sobre o tema, inicialmente sos®rde uma andlise
morfologica para interpretar o sentido de funcéciatada propriedade, indicando que “o
substantivofunctio, na lingua matriz, € derivado do verbo depoduatgor (functus sum,
fungi), cujo significado primigénio é de cumprir algay desempenhar-se de um dever ou
uma tarefa”. Contudo, tendo em vista que o conce#ofuncdo social possui conteudo
metajuridico, com variacdo em razdo da Otica idpcdo analisada, a dificuldade que se
apresenta neste campo € a de definir em que tipasc@lo/omissdo consistem os deveres

sociais da propriedade.

Utiliza-se, neste sentido, o entendimento de quele¥®res sociais da propriedade
teriam (i) conotacdes negativas (deveres sociaigatives), cuja funcionalidade da
propriedade estaria acoplada a um ato de absteogésistido em né&o utilizar os bens de
producao/empresa de modo contrario ou nocivo &aodasse da coletividade, e (ii) conotacdes
positivas (deveres sociais positivos), materiabsado dever de organizar, explorar e dispor
0os bens de producdo/empresa da forma mais favoabglinteresses da comunidade,
contemplando, simultaneamente, interesses exteaheisvos.

Segundo a proposicdo de Comparate funcdo social da propriedade é qualificada

como um "poder-dever" do proprietario, que consiste dar a coisa uma destinagdo
compativel com o interesse da coletividade, impigdgisentido de concre¢do ao ato de dirigir

%8 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, Empresa e Furmal. In:RT/Fasc. Civilano 85, vol. 732., 1996,
p. 40.

29 COMPARATO, Féabio Konder. Fungéo social da promi dos bens de producédo. Revista de direito
mercantil- Industrial, econdmico e financeiro, n. 63, jaat-, 1986, p. 75.
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a empresa para a realizagao dos interesses cslaivibuindo ao titular do poder de controle

empresarial tal obrigacdo quando os bens de prodegéontrarem-se incorporados a uma
exploracdo empresarial.

Nesta linha, prossegue o jurista indicando queefesidos deveres positivos estariam
inseridos no bojo da Lei de Sociedade por AcgOesAJLSm especial, mas né&o

exclusivamente, como é possivel ver em seu arti§odaragrafo unico:

O acionista controlador deve usar o poder com alénfazer a companhia realizar o
seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem @sveresponsabilidades para com
os demais acionistas da empresa, 0s que nelahaaba para com a comunidade

em que atua, cujos direitos e interesses deve éeddnmespeitar e atender.

Percebe-se que este também é o entendimento deo¥ramara quem a ideia de
funcd@o social da propriedade permitiria ir aléminigosicdo de limites externos ao seu
exercicio, passando a admitir, igualmente, a ingdoside determinados comportamentos
ativos para atingir esta funcionalizacdo com iotsicial.

Com efeito, constata-se que a fungdo social daripdgrle dos bens de producao
possui uma densidade normativa diversa daquelasquaplica a propriedade dos bens
individuais, bastando, neste ultimo caso, uma #igdib negativa condizente com a utilizacao
de forma n&o abusiva. Entretanto, ocorre algondtstcom os bens de producao, sobre os
quais recai um maior conjunto de condicionamentosadl uso e fruicéo, incidindo sobre eles
“ndo apenas vedacdes ao uso abusivo, como tambécamantos para que deles decorram
justica e progresso sociat”

Apesar disso, € importante pontuar que o princfilgiduncéo social da propriedade
nao tem entre suas finalidades a de aniquilabaslhdes e os direitos dos empresarios, nem
de tornar a empresa um meio para fins sociais gixeltnente, mas, ao contrario, “é o elo de

ligacdo da preservacdo da empresa com a ordem remand...], uma vez que sem

% FRANCO, Vera Helena de Mello. Func&o social e edimento recuperacional: a funcdo social sob novo
enfoque In: Direito & Justica Porto Alegre, v. 41, n. 2, p. 228.

3L CHINAGLIA, O. Z.; MOTTA, L. G. da O didlogo entre vetores que orientam a preservdaampresa e a
ordem econémica como fundamento da teoria da dgfiim. In: Revista do Advogad&&ao Paulo, v. 36, n. 131,
2016, p. 153.
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desconsiderar a autonomia privada (liberdade dgatiia e livre concorréncia), reinsere a
solidariedade social na atividade econémitca”

Dessa forma, tem-se que o principio da funcéo kdaiaropriedade, entendido como
0 exercicio do direito de propriedade dos bens melygdo e da empresa, inserido na
exploracdo organizada da atividade empresariabm imposicdo aos acionistas e
controladores das empresas de um poder-devervoodgi utilizacdo dos bens com proveito
da coletividade, se irradia, por meio do objetieoptdeservacdo da empresa, para 0 processo
de recuperacdo judicial. Justifica-se, assim, ac@mwode mecanismos de tutela para a
superacdo da crise empresarial como forma de sdeman atividade econdmica e,

consequentemente, assegurar as benesses so@aiedwmirentes.

%2 CHINAGLIA, O. Z.; MOTTA, L. G. da O didlogo entre vetores que orientam a preservdaampresa e a
ordem econémica como fundamento da teoria da dgiiim. In: Revista do Advogad&&ao Paulo, v. 36, n. 131,
2016, p. 156.

3 ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa: Revista de direito mercantil Industrial, econémico e financeiro, n.
104, out.-dez., 1996, p. 109-126.
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2. DA LIQUIDACAO A PRESERVACAO DA EMPRESA: A RECUP ERACAO
JUDICIAL COMO MUDANCA DE PARADIGMA NA TUTELA DO TRA TAMENTO
DADO AS EMPRESAS EM CRISE

Neste capitulo, busca-se tratar, dentro de um xtntéanto historico quanto
legislativo, os mecanismos e principios norteaddes sistemas concursais anteriores, com
indicagédo das razdes pelas quais néo atingirarm @ifetendido e como o insucesso destes
instrumentos se transformaram no fundamento para wmudanca de paradigma do
tratamento dado as empresas em crise com a edicéBHEl e a consagracao do principio da

preservacdo da empresa.

Nesta linha de raciocinio, em decorréncia da fongdcial da empresa, com 0s
contornos constitucionais postos no capitulo amteremerge o principio-objetivo da
preservacdo da empré$aacolhido pela norma de regéncia do atual sistermaperacional
brasileiro, por meio da positivacao do artigo 41 B&.

Entretanto, faz-se necessario destacar que a egagéagdo principio da preservacao
da empresa, como objetivo a ser atingido pelasaseda LRE, é produto de uma lenta
evolucéo do sistema de insolvéncia brasileiro, igandndo uma significativa mudanca de

paradigma em relacdo ao revogado Decreto-Lei 81746 (Decreto-Lei).

Desta forma, sem a pretensdo de se construir ugrasdio historica do direito
concursal patrio, realiza-se, neste espaco, unlsam ambiente institucional do revogado

regime concursal, em cotejo com aquele dispost\pgénte LRE.

2.1. O CARATER PREDOMINANTEMENTE LIQUIDATORIO DOS ECANISMOS DE
SUPERAGAO DE CRISE EMPRESARIAL PREVISTOS NO REVOGBIDECRETO-LEI
N. 7.661/45

% CHINAGLIA, O. Z.; MOTTA, L. G. da O didlogo entre vetores que orientam a preservdgampresa e a
ordem econémica como fundamento da teoria da dgfiim. In: Revista do Advogad&&ao Paulo, v. 36, n. 131,
2016, p. 155.
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Uma andlise da evolucao dos institutos que regulamassos sistemas de insolvéncia
ao longo dos tempos demonstra a existéncia de am chovimento de alternancia de
protecao dos interesses dos devedores e credayaa) oscilava de acordo com a conjuntura
politica e econdémica dominante, refletindo naquijoe Fabio Konder Compardto
convencionou chamar de dualismo pendular. Segurjdaosta, esse movimento pendular de
preponderéancia de posi¢cOes derivava da tentativgadar as ineficiéncias da legislacao
anterior, mas jamais se revelou capaz de provac@e$ harmoniosas e abranger os interesses

funcionais e sociais da atividade empresarial.

A demonstragéo de auséncia de preocupacao dosesegimeriores com a tutela dos
multiplos interesses que circundam a entidade esaped ficam expostas com clareza na

licdo do mencionado autor, ao assim dizer:

O minimo que se pode dizer nessa matéria € qualsiho no qual se encerrou o
nosso direito falimentar — proteger o interessagasdo devedor ou o interesse dos
credores — ndo é de molde a propiciar solu¢des draosas no plano geral da
economia. O legislador parece desconhecer totaénzergalidade da empresa, como
centro de mdltiplos interesses — do empresario, elopregados, dos socios

capitalistas, dos credores, do fisco, da regidoneicado em geral — desvinculando-
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se da pessoa do empresario.

Daniel Carnio Cosfd também visualiza a presenca deste dualismo pendala
evolucéo da legislacéo brasileira, e elucida qu&digo Comercial de 1850 privilegiava a
posicdo dos credores ao estipular um quorum oeedifi (2/3) para a concessdo da
concordata. Na sequéncia, segue-se o Decreto ®0//G8e prestigia o interesse do devedor
ao criar meios preventivos a faléncia, como a nmademt a cessdo de bens, o acordo
extrajudicial e a concordata preventiva. Com maia movimentacédo do péndulo normativo,
“[...] editou-se a Lei 859/1902 para repressdo dbssos decorrentes das moratoérias,

prestigiando, portanto, os interesses dos credores”

% COMPARATO, Fabio Konderspectos Juridicos da macroempreSdo Paulo, Revista dos Tribunais, 1970,
p. 98-101.

% COMPARATO, Fabio Konderspectos Juridicos da macroempreSdo Paulo, Revista dos Tribunais, 1970,
p. 102.

3 COSTA, Daniel Carnio. Reflexdes sobre processdssisvéncia: Divisdo equilibrada de 6nus, supeaig
dualismo pendular e gestdo democratica de processoELIAS, Luis Vasco (coord.)10 Anos da Lei de
recuperacdo de empresas e faléncias: Reflexdes sahreestruturacdo empresarial no BrasBao Paulo:
Quartier Latin, 2015, p. 99-100.



26

Assim, chega-se ao Decreto-Lei n. 7.661/45,a, qlaborado no contexto histérico
de um pais predominantemente agri€otapouco urbanizadd foi a norma que, dentro do
sistema normativo brasileiro, regulamentou, duraates 60 anos de vigéncia, a tutela da crise

empresarial, por meio dos institutos da falénaa eoncordata.

A faléncia, instituto aplicado diante de uma ciiseversivel da empresa, era utilizada
com a finalidade precipua de satisfacdo dos irgesesnediatos dos credores, sendo tratada
como tipico procedimento liquidatorio, com desdai®atos realizados através dos atos de

arrecadacéo e venda dos ativos da empresa e auenseextingdo da atividade empresarial.

Adriana Valeria Pugliesi Gardifibcompartilha dessa posicéo, asseverando que na
vigéncia do antigo Decreto-Lei o instituto da fali@ntinha por escopo principal e mais
marcante a liquidacdo de todos os bens dos dewdooen extincdo da empresa e
consequente encerramento de suas atividades, “eacteddimento iminentemente

liquidatorio”.

A preocupacao com os efeitos externos geradosanedsole em raz&o da extingdo da
empresa eram desprezados e ndo orientavam a condogéocesso falimentar, o qual era
caracterizado pela énfase em seu carater proce@ilnemual busca a imediata satisfacdo do
interesse dos credores, assemelhando-se a umac&secoletivd’ que culminava com a

“morte” da atividade empresarial.

% Jodo Teixeira Grande demonstra de maneira bastit#teo contexto histérico brasileiro em que se
desenvolveu o Decreto-Lei n® 7.661/45, destacangong ano de 1940 o Brasil possuia 49.418 indéstiga
atividade era caracterizada por uma estabilidadeetédda e financeira em funcao da natureza profuedte
agricola da economia, destacando que: “[...] Adhistdemonstra que um maior surto desenvolvimentist
economia industrial e comercial ocorreu a parts dnos 40, no pds-guerra. Ndo € sem razado pois) Pee.-

lei 7.661, atual lei de faléncias, data 21.06.1¥NHquele tempo, todos executavam seu trabalharpewciente,
de sol a sol, juntando pequenas economias paiaareabvos investimentos. Os negécios eram lewtoajcros
eram pequenos, o comércio aguardava a safra agiesh receber o fiado da caderneta, a indUsttavaes
comecando a ganhar importancia, saindo artesaNa&&sa conjuntura, evidentemente, um protesto die tit
causava rebolico na praca comercial. Um pedidoaheardata ou uma faléncia, entao, ficavam na hestor
como aconteceu com o Bardo de Maud, empreendedatodee baixos, ou como aconteceu com Lincoln, nos
Estados Unidos da América do Norte”. (GRANDE, Jdaixeira. O protesto cambial e a concorddta
WALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial: falimentar e recuperacao emgadal, v. 6. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011, p. 531.)

% DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacao judicial e na falén@ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 65.

9 GARDINO, Adriana Valéria Pugliesh faléncia e a preservacéo da empresampatibilidade?. 2012. Tese
(Doutorado em Direito Comercial) — Faculdade desiiir Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 208, p

“l BEZERRA FILHO, Manuel JustindNova lei de recuperacdo e faléncias coments®&o Paulo: Saraiva,
2005, p. 32.
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A predominancia dos aspectos processuais das agétésidas pelo Decreto-Lei
configuravam, segundo a interpretacdo de Janaimp@aMesquita VA7, uma ruptura com
a mentalidade liberal e consensual que sempre permedireito comercial, uma vez que
desprezava relevantes “implicacfes econémicas dasiggela insolvéncia e pela quebra, em

nome de um processualismo ingénuo”.

Em analise realizada sob uma vertente diversayglianbrava a faléncia como um
ato complexo e com producdo de alguns reflexosrreode Carlos Alberto Farracha de
Castrd® **, ap6s revelar sua preferéncia pela interpretagatirdito falimentar com base nos
principios fundamentais que o regem, “em vez deplsisnexegese da lei”, apresenta a

seguinte concluséo:

O instituto da faléncia decorre do mau funcionameid crédito, servindo, pois,
para preservar o crédito publico. Ou seja, decthrafalido o comerciante que
utiliza o crédito defeituosamente, estar-se-a oldstaque os efeitos desse ato
alcance outros comerciantes que ainda o possuemo, Lo crédito publico

continuara preservado. Revela-se notério, portanie,o principio da preservacao

do crédito consubstancia um dos fundamentos daalfedimentar.

Entretanto, ressalte-se que, na aplicacdo doutwstila antiga faléncia, predominou a
constatacdo de que até mesmo esses objetivosdiquas e imediatos ndo eram atingidos em
razdo da ineficAcia do Decreto-Lei revogado, queergénava procedimentos e fases
estanques, impondo que a liquidacdo dos bens deddewomente fosse realizada apos o

término exaustivo da verificacdo de créditos erdecadacao de bens.

Esse latente e perverso aspecto negativo da diagmocessual do sistema falimentar

anterior é enfatizado por Marcelo Barbosa Sacramoreducidar que:

42 \VAZ, Janaina Campos Mesquita. Recuperacdo judibéalempresas: atuacdo do juiz. 2016. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de ifrdJniversidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2018).p.

43 FARRACHA DE CASTRO, Carlos Alberto. Colonialismaridico e a reforma do direito falimentan:
WALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial: falimentar e recuperacao emgadal, v. 6. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011,p. 63.

4 0O conceito de crédito publico é emprestado petoradas licbes de Walter T. Alvare€yrso de direito
falimentar 7. ed.. S&o Paulo: Sugestdes Literarias, 1978)pobservando que “o crédito publico ndo é
mecanismo, mas a atmosfera de sua realizacdo. Eimande se praticam inter-relacionamentos de togdi
privados. E o espaco-tempo da realizacdo das dsalte crédito privado. E o envoltério e a cobartlas
operacdes particulares. E 0 oceano onde naveganmeescruzam as naves dos créditos privados. uittsda
faléncia visa substancialmente a protegdo ao or@diblico e, por consequéncia, ao amparo ao crgditado.
Nao é um instituto que vise a equacionar basicaaneninteresses das partes, isto é, credores daftesge mas
esses interesses sdo protegidos, ao ser resohiiteresse do crédito publico em ndo sofrer pegitdb pela
ocorréncia de alguma operagdo anormal do créditagw [...]".
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Até que o relatério do sindico fosse apresentadpab descreveria todo o valor do
ativo arrecadado e todo o passivo concursal, adigéo ndo poderia ser iniciada
(art. 114 do Dec.-Lei n. 7.661/45), pois o deveglmderia, até seu inicio, pretender
sua concordata suspensiva (art. 178 do Dec.-L£bB81/45).

A demora em apurar todo o passivo concursal, bemocarrecadar os ativos do
devedor, os quais poderiam estar espalhados persdi estabelecimentos ou néo
serem conhecidos, exigia que a liquidacdo ndo raass somente fosse realizada
apos longos anos da decretacdo da faléncia. Psifioadessa liquidacdo, os bens ja
estavam totalmente deteriorados ou ultrapassadgse dmpedia sua aquisi¢cdo por
outros empresarios para desenvolverem sua atividadeprometia a manutengdo
dos postos de trabalho, a concorréncia do mercadordim, a propria satisfagao

dos credoreét.3

A flagrante incapacidade do antigo sistema faligemtrasileiro de atingir os fins
pretendidos foi, no passado, objeto de abordagemeldtorio do Banco MundiaDoing
Business in 2005 — Removing Obstacles to Gf§tio qual se constatou que o prazo médio
de duracdo das faléncias nacionais era de 10 amotea de recuperacao de créditos de
empresas insolventes apresentava-se em torno ée €h2 relacdo ao valor de face dos

créditos concedidos um dos piores desempenhos dentre todos os pa@esados.

Para Jorge Lobo, a faléncia sempre constituiu uoteaglimento de gravissimas
consequéncias para o devedor, os credores e amgieopdblica, preocupando-se o direito,
diante desta realidade, com criar circunstancias quais a faléncia fosse substituida ou

evitada, uma vez que:

[...] o empresario, com a quebra, perde o seu megdes bens materiais e imateriais
gue o compBem, sem falar nas consequéncias de amga kB onerosa demanda
judicial, a interrupgdo de seus negdcios e as capsbes econdmicas que provoca,
inclusive no ambito de complexas organizacOes, maduaté gerar um estado de
crise de ordem geral na economia nacional. O utstila concordata, [...], visa a

atenuar as consequéncias negativas da faléncimpedir que se concretizem

situacdes de notavel dano publico e privado, perdatque o devedor conserve a

administracdo de seus bens, ndo sucumba aos afejasivos de uma liquidacéo

45 SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacédo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 54.

4 BANCO MUNDIAL. Doing Business in 2005 — Removing Obstacles to @Gro®isponivel em:
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBess/media/Annual-Reports/English/DB05-
FullReport.pdf Acesso em 13 de jun. 2022.
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forcada, extinga, definitivamente, as proprias gagdes e fique livre para

. 7
recomecar as suas at|V|dad4es.

Assim, nesta esteira, a margem do procedimentondalle o Decreto-Lei
regulamentou a concordata, que atribuia ao emjregde estivesse passando por uma crise
temporéria e reversivel a possibilidade de reestigfio dos seus passivos.

A concordata, vista como uma solucédo residual mdé a evitar a faléncia, nao
representava um alinhamento convencional entreddeve seus credores e, assim, era
considerada um “favor leg&P pois concedida pelo Estado — na pessoa do jaiz devedor
honrado e de boa-fé, para satisfacdo de seus slébito condicdes especiais, desde que

preenchidos os requisitos legais.

O Decreto-Lei 7.661/48 estabelecia que a concordata poderia consistideas
modalidades distintas: (i) a concorda preventiemuerida pelo devedor para prevenir a
decretacdo da faléncia e (i) a concordata susggnsequerida pelo devedor apdés a

decretacao de sua faléncia e com o fito de suspearldpiidacao de seus bens.

Na concordata preventiva, apés explicacdo fundaadané minuciosa do seu estado
econdmico, apresentacdo das razdes que justifigaedido de reestruturacdo de seu passivo
e preenchimento dos requisitos formais, o devedisando evitar a declaracdo de sua
faléncia, em requerimento formulado ao juizo comtet para decreta-la, solicita a concessao

da concordata.

Nesta modalidade, o devedor concordatario ofereerclusivamente- aos credores
quirografarios, pelo saldo de seus créditos, orfilgreento do pagamento da divida, com
algum percentual de desagio e uma dilacdo de preaw, observancia das condigbes

hermeticamente impostas pela norma legal.

47 LOBO, JorgeA crise da empresa: A busca de solucdesWALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial:
falimentar e recuperacdo empresarial 6. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribund4,12p. 84.

8 Nesse sentido, tem-se a posicdo do Supremo Tiitkederal (STF), que, em julgamento realizado na
vigéncia do Decreto-Lei 7.661/45, entendeu querec@alata preventiva representa: “[...] um benefériado
para o devedor honrado e a nova lei falimentarigodtr considera um favor”. (STF, 1% Turma, Recurso
Extraordinario n.° 13.127, Recorrente: Jorge ArReRia., Recorrido: Berek Gielkope, Rel. Min. Anilfaleire,

j- 03 de jun. de 1948.)

49 “Art. 139. A concordata é preventiva ou suspensa@nforme for pedida em juizo antes ou depois da
declaracéo da faléncia.”
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Na concordata suspensiva, por sua vez, o devedarfaléncia jA houvesse sido
decretada poderia requerer a suspensao dos efeitt® de quebra, evitando a arrecadacéo e
liquidacdo dos seus ativos, mediante a apresentgsicredores quirografarios de novas
condicbes de pagamento, também com simples immosig&descontos e alongamento de

prazo.

Em relacdo aos referidos requisitos legais exigidasa o0 exercicio regular da
concordata, com as consequentes delimitacdes ®rmgostas ao devedor na estruturacao
de sua reorganizacdo, o falencista Manoel AlShsiatetiza a atuacéo do legislador de 1945
da seguinte forma: ele estabelece a necessidaglesdevancia estrita (i) dos pressupostos ao
exercicio do direito, contidos no artigo 158 do @éwLer’, (i) dos impedimentos &
impetracdo da concordata, relacionados no arti@d’ b referido diploma e (iii) do prazo
maximo de pagamento, apenas aos credores quirogrd®m 2 (dois) anos contados da
impetracédo, em duas parcelas anuais de 40% (gagrentcento) e 60% (sessenta por cento)
respectivamente, sem amortizacdes intermediaragaldr principal atualizado, acrescido de

12% (doze por cento) de juros ao ano em moedarterfe.]”.

% ALONSO, Manoel. Nova lei de faléncias, comentagosugestdes ao projeto de lei 4.376-B, da subeanend
substitutiva de plenario, relator o ilustre depaot&bvaldo Biolchi, e PLC 71, de 2003, com o parelceiiustre
Senador Ramez Tabetn: WALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial: falimentar e recuperacéo emgadal,

v. 6. S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais12@1205.

*L«Art. 158. Ndo ocorrendo os impedimentos enumesadoart. 140, cumpre ao devedor satisfazer asrgegu
condicdes:

| — exercer regularmente o comércio ha mais dealws;

Il — possuir ativo cujo valor corresponda a maigidguenta por cento do seu passivo quirograf@a@puracéo
désse ativo, o valor dos bens constituam objetgadentia, sera computado tdo somente pelo que exded
importancia dos créditos garantidos;

Il — ndo ser falido ou, se o foi, estarem declasagitintas as suas responsabilidades;
IV — ndo ter titulo protestado por falta de pagamén
2«Art. 140. N&o pode impetrar concordata:

| — o devedor que deixou de arquivar, registrarjn@grever no registro do comércio os documentbgres
indispensaveis ao exercicio legal do comércio;

Il — o devedor que deixou de requerer a faléncipraao do art. 8°;

Il — o devedor condenado por crime falimentariduroubo, apropriacéo indébita, estelionato easutraudes,
concorréncia desleal, falsidade, peculato, contrddacrime contra o privilégio de invengéo ou marde
indUstria e comércio e crime contra a economia laopu

IV — o devedor que ha menos de cinco anos houveetiiado igual favor ou ndo tiver cumprido concoadad
mais tempo requerida.”
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Uma proficua conceituacdo da concordata, a fimedatesnuar o rigor da faléncia, é
oferecida por Jorge Lobo, o qual, apds realizar amaise profunda do instituto, “sob a

concepcao de seus idealizadores de todo 0 mungsi&raa que este:

[...] constitui um beneficio outorgado pelo Estadtmavés de sentenga judicial, ao
empresario honesto e de boa-fé, infeliz em seuécmegy de justificado interesse
publico, pois, se a faléncia desanima o falidoeertiuba o estimulo, aquela é um
incentivo ao trabalho, que visa principalmente laasao devedor da catastrofe da
faléncia, que é sua completa ruina econémica e Ingdancar uma tdbua de
salvacdo aos credores, nem sempre imunes de rabgm@ie na catastrofe de seu
devedor, consistindo, por conseguinte, como regfalpelo STF, em um expediente

facil e econdmico de liquidagdo, por meio do quéthese a declaracéo de faléncia,

. 53
defendem-se e salvam-se interesses comuns do devddaredor.

Ocorre que, ao se debrucar sobre uma analise tleapta aplicacdo da concordata —
preventiva ou suspensivg vislumbra-se sua fragilidade como medida partatesanear o
estado de crise econdmico-financeira do devedoreseprar a manutencdo da atividade

econdmica e o0s interesses sociais que gravitamdao da entidade da empresa.

Segundo a posicdo de Adriana Valéria Pugftestssa consequéncia pode ser
imputada ao fato de que a concordata (i) surtistoei@enas em relacdo aos credores
quirografarios, deixando sem qualquer tipo de tnat#to e solucdo adequada os créditos de
outras naturezas; (ii) a proposta de pagamentocdedores quirografarios consistia em
singela combinacédo de dilacdo de prazo com remideddivida, observadas as hipoteses
rigidamente previstas em lei; e (iii) era concedp@to Estado-juiz com apoio em requisitos
meramente formais, sem qualquer andlise da vialiiceconémica ou financeira do devedor

e sem que houvesse participacdo efetiva de credores

Essa posicdo € também defendida por Leonardo AdRépeiro Dias, ao afirmar que
0os procedimentos concordatarios requeridos sobide ép Decreto-Lei e destinados a
reorganizacdo da empresa demonstraram-se inoperantalhos “[...] na recuperacao de

empresas em dificuldade, mas economicamente vjapeigjuanto a concordata apenas

3 LOBO, JorgeA crise da empresa: A busca de solugdesWALD, Arnoldo (org.). Direito Empresarial:
falimentar e recuperacdo empresarial 6. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribund4,12p. 86.

* GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Limites da amtmnia privada nos planos de reorganizagdo das
empresas. IMRevista do Advogad&ao Paulo, v.36, n. 131,, out., 2016, p. 8.
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dilatava o prazo de pagamento de dividas quirogaaféexcluidos os credores com garantia

real.”>®

Tais fissuras do sistema concordatario brasile@a®m de demonstrarem a
incapacidade de assegurar a reorganizagao daaatevempresarial, ainda geraram um severo
efeito colateral. A concessdo da concordata baseadasivamente em critérios legais,
deferida ao empresario presumidamente de boarfeus® participacéo efetiva dos credores
e analise sobre a viabilidade econémica da empaeapu se apresentando como um campo
fértil para que empresarios “oportunistas e desos®8 acometidos por crise irreversivel, se
aproveitassem “da ineficiéncia e morosidade do gge@’ como forma de protelar sua

faléncia, desviar bens e fraudar creddrgs

Com efeito, ha a constatacdo de que o regime reaipeal previsto pelo revogado
Decreto-Lei tornou-se apartado da realidade ecargne juridica, demonstrando-se
absolutamente ineficiente em sua misséao de tubeleatamento dado as empresas em crise,
impondo-se, assim, uma reforma legislativa quecadse a funcdo social da empresa e a

manutencdo da atividade empresarial no centroategéo normativi.

Paulo Roberto Colombo Arnoffi também se alinha ao entendimento de que as
diversas e significativas mudancas ocorridas ngiBeano mundo durante o extenso periodo
de vigéncia do Decreto-Lei, em especial o aceleméomelo processo de hegemonia do

capitalismo, a globalizagdo e a implementacdo @eotegia nos processo produtivos,

> DIAS, Leonardo Adriano Ribeird=inanciamento na recuperacao judicial e na falén@ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 66.

*® DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&do Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 65.

> SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 55.

%8 A frustragdo do desempenho da concordata na diuete sua importante funcéo econdmica, alicergalola s
triplice aspecto dos interesses dos credores, idgitod e interesses do devedor e do interessecpyifibi um

fenbmeno constatado ndo apenas no Brasil, mas mmbé&edor do mundo, sendo que, “[...] na praisanais
das vezes, infelizmente, apenas serve como institon@eservico do empresario mal intencionado, oleuau
0os EUA, a Franca e Portugal a repensarem a “casempresa” em busca de solugdes [...]". (LOBO, elokg

crise da empresa: A busca de solu¢bes. WALD, Arnoldo (org.). Direito Empresarial: falimentar e
recuperacdo empresarig¥. 6. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribundi4,12p. 86.)

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 55.

% ARNOLDI, Paulo Roberto ColombiAnalise econémico-juridica da lei de faléncias erdeuperagdo de
empresas de 2005: WALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial: falimentar e recuperacdo emgadal, v. 6.
S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 201258.
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demonstraram a necessidade de mudancas na legi&diggentar que efetivassem o sentido
institucional da empresa, antes mesmo que fosdardea sua inviabilidade. Compreendem
tais mudancas a criacdo de mecanismos que pdssibifque as empresas cumpram sua
funcdo social materializada pela geracdo e pres&ovde empregos, renda, recolhimento de

tributos, producgéo de riquezas etc.”

E, portanto, neste ambiente institucional que amkse a comunidade bancéria, os
empresarios, a grande massa de trabalhadores sacéawvel fisco, enfim a propria nagao
brasileira, a reclamar a edicdo de um novo dipldalementar que melhor atenda aos

interesses maiores do P4ts”

2.2. A LEIN. 11.101/2005 E O SURGIMENTO DA RECUPA®AO JUDICIAL

A Lei n. 11.101/2005 introduziu no sistema nornatibrasileiro o instituto da
Recuperacdo Judicfd) passando a disponibilizar &s empresas em criseovm mecanismo
processual para a reestruturacdo de seus pasasaso 0 soerguimento e a manutencao da

atividade empresarial.

A LRE tem sua origem vinculada ao anteprojeto 87@. de iniciativa do Poder
Executivo, apresentado a Camara dos Deputados @81 @9rojeto de relatoria do Deputado
Osvaldo Biolchi®, ap6s uma década de tramitacéo legislativa, fodvalo e enviado ao
Senado Federal e entdo foi autuado sob o numero/®IZD03. No Senado, a relatoria do
projeto ficou a cargo do Senador Ramez Tebet, goeydcleo da Comissado de Assuntos

Econbmicos, promoveu uma remodelagem e aprimoranaenprojeto de lei, culminando em

. ALONSO, Manoel. Nova lei de faléncias, comentagosugestdes ao projeto de lei 4.376-B, da subeamend
substitutiva de plenario, relator o ilustre depaot&bvaldo Biolchi, e PLC 71, de 2003, com o parelceiiustre
Senador Ramez Tabein: WALD, Arnoldo (org.).Direito Empresarial: falimentar e recuperacdo emgméal,

v. 6. S8o Paulo: Editora Revista dos Tribunais12@1207.

%2 |mportante destacar que a LRE, além da recuperaghcial tratada neste trabalho, também discipbna
recuperacao extrajudicial e traz nova dinamica feémcia do empresario e da sociedade empresaria.

% 0O Deputado Osvaldo Biolchi comenta que o projetdai que criou a LRE lamentavelmente tramitou no
Congresso Nacional por mais de uma década em camaembates e dificuldades de convencimento iresent
ao processo legislativo, destacando que os prsjuiaosados as empresas foram incalculaveis e goeias
deixaram de existir em razdo da precariedade esoatdm legislagdo anterior. (BIOLCHI, Oswaldo.
Apresentacdo.. In: ABRAO, Carlos Henrique; TOLERaulo F. C. Salles de (coord<Comentéarios a lei de
recuperacdo de empresas e falén&ao Paulo: Saraiva, 2007, p. XXXV-XLV.
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sua aprovacao e nova remessa a Camara dos Depatgusim, na sancdo presidencial em
09 de fevereiro de 2005.

Segundo os ditames impostos pela LRE, a recupejagéal caracteriza-se por sua
natureza processual, vinculando o devedor, os medo juiz e o administrador judicial em
uma dindmica equilibrada de obrigacOes legais & atncatenados, visando a busca

consensual pela superacéo da crise empresar@eservacao da empresa viavel.

2.2.1. A crise econdmico-financeira da empresa

A LRE, em seu artigo 47, estabelece como condicfcessuposto objetivo para o
requerimento da recuperacdo judicial a demonstrat@iovigéncia do estado de “crise
econdmico-financeira do devedor”. Entretanto, arld® traz, de forma expressa, um conceito
gue defina o fenbmeno da crise empresarial, ficaegle desafio hermenéutico a cargo da
ciéncia juridica.

Assim, partindo da premissa de que o conceito dise‘econdmico-financeira” é
“metajuridico, aberto e cambiante”, Jorge L¥bafirma que sua verificacdo deve se dar de
forma casuistica, abarcando as nocdes financeiagi)dinadimplemento de obrigacao
pecuniaria, (ii) iliquidez e (iii) insolvéndia sem desconsiderar que as causas da crise podem
residir em problemas de ordem administrativa, geaénestrutural, operacional, societaria

e/ou sucessoria.

O jurista assevera que com o desenvolvimento doeitdi da empresa em crise”,
impulsionado pela compreensao dos males provogalasierrocada e interrupgao definitiva
das atividades da empresa, passou-se a buscar lnor reetendimento da origem da crise

64 LOBO, Jorge. Fundamento: a ética da solidariedadeABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C.
Salles de (coords.Lomentérios a lei de recuperacao de empresas ed@éSao Paulo: Saraiva, 2007, p. 125.

% Ao tratar das nocdes classicas de indole finamcelorge Lobo apresenta as seguintes definicdes:
“Inadimplemento é o ndo pagamento de divida ligeiderta, quanto a sua existéncia, e determinadata ao

seu objeto, dentro do prazo convencionado [..l[Jigtlidez é o inadimplemento provisério do devedgue
ocorre quando ele ndo dispde de meios financeiaos pagar, pontualmente, suas dividas liquidasascer
exigiveis, embora possua suficientes bens e dirgtira satisfazer suas obrigacbes e dividas veneda
também, as vincendas” e por fim “Insolvéncia éadimplemento definitivo e irremediavel, que se damgo o
ativo permanente, realizavel a longo prazo e artel do devedor, estimado pelo seu real valorfegion ao
passivo circulante e exigivel a longo prazo”. (LQBOrge. Estado de crise econémico-financeiraABRAO,
Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (@e9. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e
faléncia.Sao Paulo: Saraiva, 2007, p. 125.)
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empresarial, visando a utilizacdo de um método wabkm de soerguimento ou liquidagao.
Assim, Lobo enfatiza que a crise poderia ter caeséernas a entidade empresarial.g,

crise econdmica mundial, mutacdes na econdmicenaigor fatores externos, ma gestao dos
negocios publicos com reflexos negativos sobre mirastracdo e economia das empresas
privadas, recesséo, inflacdo e queda de investimeénternos e externos —, mas também em
diversas causas internas, imputaveis exclusivanasnpedprias empresas e aos empresarios —
v.g, sucessao do controlador, disputas societariasadnénistracao, surgimento de novos

produtos etc.

Em sentido bastante similar, Debora Kirschb¥uimdica que a crise pode ser de
natureza financeira e/ou econdmica, e que a idmgdo da natureza da crise tem
implicacdes de extrema relevancia, pois, para guebgetivos da LRE sejam alcancados, ndo
faz sentido liquidar uma empresa viavel economicaeetampouco preservar aquela que

ostentar crise irremediavel.

Sustenta Kirschbaum que a crise financeira se tesiz& pela incapacidade da
empresa devedora em adimplir suas obrigacfes Eem@siseja por falta de liquidez dos
ativos ou pelo fato do montante do passivo supetatal de ativo, podendo ser produzida por
causas internas — equivocos de gestao e de gogarnau por chogues exdgenos a empresa,
oriundos de fatores macroecondémicos. A crise ec@amor seu turno, se caracteriza pela
utilizagdo de um modelo de negdcio com ma alocdgdorecursos da empresa, produzindo
como efeito a geracdo de gastos superiores asaepedduzidas.

Fabio Ulhoa Coelho, por sua vez, ao indicar questade® de crise econdémico-
financeira do devedor “pode significar coisas mudiferentes®’, propde a sistematizacdo do
assunto, dizendo que a crise da empresa se dstiaigue crise econdmica, financeira e

patrimonial.

Coelho desenvolve uma abordagem na qual a criséetca pode ser entendida pela
retracdo consideravel nos negocios desenvolvidasepepresa, materializando-se na situacéo
em que os consumidores ndo mais adquirem igualtigade de produtos ou servicos

ofertados pela empresa, implicando na queda deafagnto. A crise econdmica pode

% KIRSCHBAUM, DeborahA recuperacdo judicial no Brasil: governanca, fim@amento extraconcursal e
votagdo do plano2009. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Fdade de Direito, Universidade de S&o
Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 15-18.

87 COELHO. Fabio UlhoaComentéarios & lei de Faléncias e de Recuperacd&meresasl4.ed.rev.atual.e
ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021115
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apresentar uma abrangéncia generalizada, segmenptadatingir especificamente uma
empresa. A crise financeira é a chamada crisequédéz, verificada quando a sociedade
empresaria ndo possui caixa suficiente para haseas compromissos. Por fim, a crise
patrimonial € tratada como insolvéncia em funcaangdaficiéncia de bens no ativo para

atender a satisfagédo do passivo.

Estabelecidos os conceitos supramencionados, ctumpragora entender que é por
meio do amplo conhecimento do tipo e das causasoggearam a crise econdémico-
financeira da empresa que se podera constatariahiidade e lancar médo dos mecanismos
especificos que produzirdo seu soerguimento no tdmidd processo recuperacional,

“incluindo a concess&o de novos financiamentosrdera crise®.

Por tal razdo, a demonstracdo detalhada das caomasetas da crise econdémico-
financeira e da situacao patrimonial da empresdigtoam-se como causa da recuperacao
judicial, conforme artigo 51, inc. | da LRE e proporcionam aos credores verificar se as
medidas de superacao apresentadas no Plano densagip sdo adequadas e se a atividade

ainda é viavel de ser recuperdda

Portanto, pode-se concluir que para cada empresaxaser adotada uma solucao
estruturada em fungédo da causa de sua crise, aalengdlano de reorganizacgéo trazer um
liame logico e tecnicamente consistente entre cawefaito, sob pena de “desmoralizacéo de
seu plano de recuperacéo, que pode nao recebe@aeipo dos credores, frustrando-se,

assim, o objetivo do pedido”.

2.2.2. Dindmica processual da recuperacédo judiciaDivisdo equilibrada de 6nus e

participacéo efetiva do credor

%8 DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&do Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 31.

89 «Art. 51. A peticdo inicial da recuperacao judicara instruida com: | — a exposicdo das causasems da
situacdo patrimonial do devedor e das razGes da edonémico-financeira [...]".

© SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 293.
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Tendo em vista os inegaveis avancos trazidos pBRE e&m relacdo a tutela das
empresas em crise, privilegiando-se a preservagaividade empresarial em razdo de sua
funcao social, no ambito de um sistema processiearater negocial, que equilibra o jogo de
forcas com participacdo efetiva dos credores eanenes do juiz, faz-se necessaria uma
analise do mecanismo ofertado pelo legislador mppra sejam atingidos o0s objetivos
almejados.

O entendimento da dinamica processual da recupejagiial fornece indicativos da
alteracdo dos alicerces do sistema de insolvén@ailéiro, com a clara superagdo do
dualismo pendular e a estruturacdo da distribuegfolibrada de 6nus mediante a adocao de
um critério nitidamente negocial entre os devedereredores, assim como o prestigio dado a

recuperacdo da atividade empresarial em funcabeteficios sociais que dela resulfam

Assim, destaca-se que possuem legitimidade ativa paopor o0 processo de

recuperacdo judicial a sociedade empresaria e oesanp individuadf.

Diante do exposto, para uma melhor hermenéuticanatena, deve-se utilizar o
conceito de empresario inserido no artigo 966 ddigCivil, com a redacéo indicativa de
que “considera-se empresario quem exerce profissmnte atividade econdmica organizada

para a producao ou circulacéo de bens e servigos”.

Na definicdo de Marcelo Barbosa Sacramigne empresario caracteriza-se como o

sujeito da atividade empresarial, que

[...] ao contrario do conceito popularmente difaidiempresario ndo se identifica
juridicamente com o sécio ou com o administrador ufea pessoa juridica.

Empresario é o préprio agente que realiza os atos.

No que se refere ao conceito de empresa, Fabioallluelho, filiando-se ao perfil
funcional delineado por Alberto Asquifii diz que no direito brasileiro “empresa” deve ser

definida como atividade, pois,

"L COSTA, Daniel Carnio. Reflexdes sobre processdsstsvéncia: Divisdo equilibrada de 6nus, supeaig
dualismo pendular e gestdo democratica de processoELIAS, Luis Vasco (coord.)10 Anos da Lei de
recuperacdo de empresas e faléncias: Reflexdes seheestruturacdo empresarial no BrasBdo Paulo:
Quatrtier Latin, 2015, p. 101.

2 Art. 1°, LRE.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperagdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 60.
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como deflui do conceito legal de empresario, “es@gtesd pode ser entendida

mesmo como uma atividade revestida de duas casittes singulares: é

P z i 5
economica e e organlzaJa.

A legitimidade ativa para o requerimento da recag&o judicial exige, além do
exercicio da atividade econdmica de forma orgamizacbbservancia de outros requisftos
quais sejam: i) ndo ser falido, pois apenas osdigee em estado pré-falimentar podem ser
socorridos pela recuperacgdo judicial; ii) comprovaxercicio da atividade econdmica pelo
tempo minimo de 2 an®siii) n&o ter, hA menos de 5 anos, obtido concedsarecuperacdo
judicial; e iv) o sécio controlador e qualquer dadministradores ndo podem ter sido

condenados pela prética de crime falimentar.

Ato continuo, o devedor, observada a competéncitordodo local de seu principal
estabeleciment8, formulara sua peticdo inicial, requerendo o pssamento de sua
recuperacao judicial, com a demonstracdo das caosasetas de sua situagcdo patrimonial e
as razbes da crise econdmico-financeira, bem comaprasentacdo dos documentos

legalmente exigidos.

Estando em termos a documentacdo exigida, o juideferira o processamento da
recuperacdo judicial, e no mesmo ato nomeara o réstnaidor judicial; (i) ordenard a

" ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa: Revista de direito mercantil Industrial, econdmico e financeiro, n.
104, out.-dez., 1996, p. 109-126.

S COELHO, Fabio UlhoaComentérios & lei de faléncias e recuperacdo deresas 14. ed., rev., atual., ampl.
Sao Paulo: Thomson Reuters. Brasil, 2021, p. 36-37.

8 Art. 48, LRE.

" Fabio Ulhoa Coelho ensina que este requisito dégimp da legitimidade ativa para a propositura de
recuperagao judicial encontra justificativa no fdeoque “N&o concede a lei 0 acesso a recuperagéxa] aos
gue exploram empresa ha menos tempo, por presumiadmportancia desta para a economia local, magio
ou nacional ainda ndo pode ter-se consolidado. té&ia havido tempo suficiente para configurar-se a
contribuicdo daquela atividade como significatavaponto de merecer o sacrificio derivado de qualque
recuperacdo judicial” (COELHO, Fabio Ulhdaomentérios a lei de faléncias e recuperacédo deresas 14.
ed., rev., atual., ampl. Sdo Paulo: Thomson ReuBessil, 2021, p. 167)

8 A definicdo do conceito de “principal estabeleaitoedo devedor” foi durante algum tempo tormenjusa a
jurisprudéncia e para a doutrina especializada aténm, havendo, apés um amplo debate, uma majarita
inclinacdo no sentido de reconhecimento do prin@ptabelecimento como 0 economicamente mais irpiert
em detrimento da teoria que opinava pela sede astraitiva € a que considerava a sede social. Nestido,
para Marcelo Barbosa Sacramone, “A posicdo pelabelcimento economicamente mais importante deve
prevalecer por atender melhor aos fins da lei deperacéo e faléncia. Com a concentracdo dos atosgsuais
no local onde a maior quantidade e contratacfesakizada, os credores poderdo demandar e fiscalizar
condugdo do processo sem se deslocarem onde tagihte contratam. [...] Sua adogdo, outrossimaewit
comportamento oportunista do empresario em criséed&r impedir ou dificultar, com o deslocament d
estabelecimento, pedidos de faléncia pelos sedsmag” (SACRAMONE, Marcelo Barbosaomentérios a lei
de recuperacdo de empresas e falénS@o Paulo: Saraiva Educacao, 2021, p. 77-78)
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suspensao de todas as acdes ou execugdes coptradod incluindo a vedacgao da realizacao
de atos de constricdo patrimonial, pelo prazo ticc@da LRE; (iii) determinara a dispensa de
apresentacao de certiddes negativas para que datexeerca sua atividades; (iv) intimara as
Fazendas Publicas a fim de que tomem conheciment@aliperacdo judicial e informem
eventuais créditos; e (v) determinard ao devederapresente mensalmente as suas contas

administrativas enquanto perdurar a recuperacacigud

O prazo de suspensdo de todas as acdes ou execngQdelms contra o devedor,
incluindo a vedacgéo da realizacéo de atos de ogistpatrimonial, também denominado
como stay period®, perdurara por 180 dias, contados do deferimentprdoessamento da
recuperacao, podendo ser prorrogado por igual geniida Unica vez, em carater excepcional,
e tem a finalidade de criar um ambiente de nedtadé propicio a composicao dos diversos
interesses e negociagdo de meios adequados paaautemcao e preservagao das atividades
empresariafS.

No prazo improrrogavel de 60 dias contados da dedjgie deferir o processamento
da recuperacdo judicial, o devedor devera apresergau plano de recuperacao, sob pena de
convolacdo em faléncia, contendo a (i) discriminaggormenorizada dos meios de
recuperacdo empregados, (ii) demonstracdo de <sldlidade econdémica e (iii) laudo

econdmico-financeiro e de avaliacdo dos seus bahgas.

O plano de recuperagdo sera submetido a aprecitioredores, em deliberagédo a
ser tomada em assembleia geral designada painatdidde, desde que ndo haja objecéo de

qualquer credor ao plano apresentado.

A aprovacao do plano de recuperacao judicial degrénda obtencdo da maioria de
votos favoraveis das 4 classes de credores cddsstina assembleia geral de credores,
sendo: (i) titulares de créditos derivados da lagé do trabalho ou decorrentes de acidente
de trabalho; (ii) titulares de crédito com garamngial; (iii) titulares de créditos quirografarios,

" Pode-se dizer que stay periodpossui como uma de suas origens o institut@atomatic staydo direito
norte-americano, previsto no capitulo 3, subcapitvl secdo 362 dBankruptcy Codeno qual reconhece-se a
suspensdo automatica das medidas de cobranca desantevedora que solicita sua reorganizagdo #i@nc
com fulcro noChapter 11do referido cédigo..

8 BULLAMAH, F. K.; MARTINS, A. C.; OLIVEIRA, A. Garantias fiduciarias e o stay period na recuperagio
judicial. In: MARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei de Recuperag¢do Judici&&do Paulo:
Almedina, 2021,p. 187.
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com privilégio especial, com privilégio geral oubsudinados; e (iv) titulares de créditos
enquadrados como microempresas ou empresa de pguue.

Importante destacar que referida aprovacao serdaplitom observancia de que as
classes dos trabalhadores e dos credores microsempueempresa de pequeno porte deverao
ter voto favoravel de metade dos credores presect@s contagem realizada apenas por
cabeca, enquanto que as demais classes deveegjodeacao por maioria de credores, assim

como por valor de crédito.

E preciso considerar, ainda, a possibilidade devagéo do plano de recuperagéo
judicial por meio da apresentacdo pelo devedor,a¢en5 dias antes da realizacdo da
assembleia geral, de termo de adesédo subscritor@dores suficientes, segundo os critérios
acima indicados, e quando verificado o quérum rdiéro indicado no § 1° do artigo 58 da
LRE.

Uma vez aprovado o plano de recuperagcéo pelos regdoom manifestacdo de
vontade favoravel pelo quérum legalmente estaliesieja pela deliberagcdo em assembleia
ou pela subscricdo de termo de adesao, o juiz @eper meio de sentenca, conceder a
recuperacao judicial da empresa. Caso o plano wdbaejeitado pela maioria dos credores,

0 juiz decretara a convolacdo da recuperacdo alaion faléncia.

Com a concessao da recuperacao judicial, operaraseovacao de todos os créditos
submetidos ao procedimento concursal, com a extidegueles anteriormente constituidos,

passando a vigorar em seu lugar as novas condgiaselecidas no plano de soerguimento.

Na sentenca que conceder a recuperacao judicjaiz consignara se a recuperanda
permanecera sob supervisao judicial, determinaddotro do prazo maximo de 2 anos, a
duracdo deste acompanhamento da fase de execug@britzacdes assumidas no plano de
recuperacao.

A imposicédo deste biénio de fiscalizacdo judicialefendida por Marcelo Barbosa
Sacramon sob o fundamento de que, neste periodo, se \aiifise a implementacéo da
estruturacdo negociada com os credores alcangusaasnplos efeitos, com a demonstracao
da empresa de que seria capaz de desempenhaivgisdatde forma regular, justificando os

custos impostos a toda a sociedade em razdo decwzeracao judicial e assegurando que

8. SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacédo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 348.
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nao haja vantagem competitiva irregular em detrimetos demais agentes de mercado.
Sacramone finaliza sua interpretacdo dizendo quificado o descumprimento de

obrigacbes vencidas no periodo de supervisdo, @eser decretada a convolacdo da
recuperacao judicial em faléncia, impondo-se queempresarios que ndo consigam se
recuperar sejam retirados do mercado “antes que emitos negativos contaminem o0s

demais agentes econémicos”.

Na visdo de Stefano Motta e Maria Olivia de Frefasf?, é essencial o mecanismo
de acompanhamento do cumprimento das obrigacoesni@ss no plano de recuperacéo
judicial, pois a intencao da LRE nunca foi a detgger de forma incondicional todos os tipos
de devedores, mas apenas garantir a preservacd&mpeesa que de fato se mostra
economicamente viavel, sendo este instrumento cdg@a&timinar precocemente do mercado
a empresa que, mesmo sob os beneficios da recapgualcial, ndo logrou éxito em superar

a crise financeira.

Para Fabio Ulhoa Coelfb o prazo de supervisdo, cujo sentido nunca fitawo mas
disposi¢cdes da LRE, pode ser dispensado pelo jp@@s,a recuperacgdo judicial € marcada
por um estado excepcional e transitério, tendo cofjetivo principal a homologacéo do
acordo celebrado entre devedor e seus credores gpa@peracao da crise econdémico-
financeira da empresa. Assim, uma vez homologaplammo de recuperacéo judicial, ndo ha
razBes para se aguardar o cumprimento de todalrigegdes contraidas pelo devedor e o
pleno saneamento da crise, impondo-se a senterggecdgramento da recuperacéo judicial.

Com efeito, tem-se que o0 processo de recuperagdioigiu sera encerrado por
sentenca, apos o cumprimento das obriga¢fes venoidaurso do prazo de supervisdo, caso
tenha sido determinado pelo juizo no ato de coAoesa recuperacdo em razdo da aprovagao
do plano pelos credores, determinando a quitaci@ukstas remanescentes e dos honorarios
do administrador judicial, a dissolucdo dos orgaosiliares e a comunicacdo ao Registro
Publico de Empresas e a receita Federal do Brasil @ realizacdo de anotacdes referentes ao

término do processo recuperacional.

8 MOTTA, S.; ZANI, M. O. de F.. Periodo de superdgisé o encerramento da recuperacéo Juditial
MARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org/)Nova Lei de Recuperacdo Judici&o Paulo: Almedina, 2021,
p. 239-240.

8 COELHO, Fabio UlhoaComentarios a lei de faléncias e recuperacéo deresas 14. ed., rev., atual., ampl.
Sao Paulo: Thomson Reuters. Brasil, 2021, p. 290-25
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Assim sendo, apds demonstrado como a dindmica gsoakvigente na LRE rompe
com o dualismo pendular dos antigos regimes delv@sada, pois impde uma divisdo
equilibrada de 6nus entre os devedores e credopsl favorece uma solugdo negociada que
enfatize a recuperacdo da atividade empresarialuagéio dos beneficios sociais que dela

resultam, o presente trabalho abordara como egstivolfoi incorporado na atual LRE.

2.2.3. A incorporacdo do principio da preservagdo al empresa viavel no sistema

recuperacional brasileiro.

Com a edicdo da LRE, a preservacao da empresedimiaecomo objetivo e principio

norteador da tutela conferida as empresas emrwisestema de insolvéncia brasileiro.

Este novo paradigma do regime juridico recuperatifm positivado no artigo 47 da
LRE, o qual estabelece que:

a recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizasuperacdo da situacdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permiirmanutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dog#ses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo sodmlestimulo a atividade

econdmica.

O principio da preservacdo da empresa, visto comovator para se atingir a
superacao da crise econdmico-financeira, iluminaolggtivos a serem perseguidos pela
recuperacao judicial desde a sua fase de consttegétativa, tanto que, em seu Parecer n.
534 de 2004, o Senador Federal Ramez Tebet, relatBLC n. 71 de 2003, que resultou na
Lei n. 11.101/2005, enfatiza os principios adotguira a elaboracdo da norma, destacando o

seguinte:

1) Preservagdo da empresa: em razdo de sua funcéd, @ empresa deve ser
preservada sempre que possivel, pois gera riquemadmica e cria emprego e
renda, contribuindo para o crescimento e desenmelvio social do Pais. Além
disso, a extincdo da empresa provoca a perda égadp econdmico representado
pelos chamados “intangiveis”, como nome, ponto coiake reputacdo, marcas,
clientela, rede de fornecedores, know-how, treimaa)eerspectiva de lucro futuro,

entre outros.

2) Separacao dos conceitos de empresa e empresammnpresa € conjunto

organizado de capital e trabalho para a producamroulacao de bens ou servicos.
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Nao se deve confundir a empresa com a pessoa Inatujaridica que a controla

[.].

3) Recuperacéo das sociedades e empresarios r@eeigessempre que for possivel
a manutencdo da estrutura organizacional ou sdeiet@inda que com
modificacbes, o Estado deve dar instrumentos eicdesl para que a empresa se

recupere, estimulando, assim, a atividade empe&ari

A relevancia da utilizacdo do principio-objetivo peeservacdo da empresa como
mecanismo de superacdo da crise econdmico-finaneeit sistemas de insolvéncia é
apontada peldrinciples for Effective Insolvency and Credtor/B®bRegimé&®, do Banco
Mundial, como um caminho a ser seguido e o serdider empregado no curso do processo

de soerguimento, restando essa exortacao assingcada:

[...] where an enterprise is viable, meaning thaah be rehabilitated, its assets are
often more valuable if retained in a rehabilitatedsiness than if sold in a
liquidation. The rescue of a business preserves jotovides creditors with a greater
return based on higher concern values of the enderpotentially produces a return

for owners, and obtains for the country the froitshe rehabilitated enterprise.

Alinhando-se com essas orientacdes, pode-se dieemngsso atual regime legal de
insolvéncid® mudou o paradigma estabelecido nos regimes argsfioque eram
caracterizados pela dicotomia conflituosa dos @st®#s do devedor e de seus credores,
passando a priorizar o interesse social envolvalmmanutencdo da atividade empresarial, de
modo que os ditames do artigo 47 da LRE indicardad®ira declaracdo de principios, tendo

a funcado social da empresa como diretriz a selide@elo intérprete da norma.

Neste sentido advoga Juliana Bumathao defender que o principio da preservacéo
da empresa estd consagrado no artigo 47 da LRBEsptweando ao novel sistema

8 RAMEZ, Tebet. Senado Federal. Parecer n. 534 d@4.2(Brasilia, 2005. (Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginadofRppc TP=TP&docID=580933)

8 0 Principles for Effective Insolvency and Credtor/BmbRegimeé resultado de um grupo de trabalho do
Banco Mundial que, ao entender a importancia dgsnes de insolvéncia no desenvolvimento econémico e
financeiro dos paises, realiza o estudo das medlpéticas ao redor do mundo, visando desenvobreeitos e
principios que possam auxiliar na formatacdo deelosdde leis de insolvéncia mais eficazes. (Disprém:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/51888086038847/pdf/106399-WP-REVISED-PUBLIC-ICR-
Principle-Final-Hyperlinks-revised-Latest.pdf. Asesem: 20 de jul. 2022)

% DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&édo Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 66.

8" BUMACHAR, Juliana. Créditos submetidos ao reginuidiario e recuperacéo judicial: Uma proposta de
releitura em prol da preservacao da empies&®IBEIRO, J. H. H. R.; WAISBER, |. e RIBEIRO, $& Horacio
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recuperacional as diretrizes para a interpretaggdids almejados pela norma de regéncia e
“objetivando, sempre que possivel, a manutencdo edgresas que se mostrem
economicamente eficientes, mas que estejam passa&naoorariamente, por um periodo de

crise”.

E bastante oportuno, para uma melhor compreensatiniensio da aplicacdo do
principio da preservacéo da empresa, trazer a taffexdo feita por Jorge LoB segundo a
qual o mecanismo da recuperacao judicial seriaipioot“procedimento de sacrificio”, em
que a ldgica do sistema capitalista, baseado mi té@ maximizacdo dos lucros, deve ceder
espaco diante da “ética da solidariedade”, prii@ledo-se a continuidade da empresa em
razao desta ter uma funcédo social a cumprir poo m@imanutencéo dos postos de trabalho
“pois 0 desemprego atenta contra a dignidade humamada garantia de recebimento dos

créditos, “visto que o crédito € combustivel daidéide econdmica e do progresso social”.

Ao analisar a funcédo social da empresa presentedacdo do artigo 47 da LRE,
Rachel Sztai indica que a existéncia da organizacdo emprestial fundamento na
atuacao responsavel no dominio econémico, ndospdustituir o Estado em suas obrigacdes
tipicas, “mas sim no sentido de que, socialmente egisténcia deve ser balizada pela criacao
de postos de trabalho, respeito ao meio-ambiedte@etividade e, nesse sentido é que se

busca preserva-la”.

E apoiado nesta linha de raciocinio que COs@escrevendo o Direito como um
fenbmeno social, econbémico e politico, que comportatiplas interpretacdes possiveis e
razoaveis, indica que a melhor exegese da LRE devedeterminada pela analise da
consonancia entre as consequéncias obtidas coricacdp da norma e os fundamentos de

existéncia da lei, de modo que os resultados pigtes atuem na pratica, promovendo-se 0s

Halfeld Rezende (org.Y-emas de direito dansolvéncia — Estudos em homenagem ao professoodidnstino
Bezerra Filho. Sdo Paulo: Editora IASP, 2017, ©-539.

88 LOBO, Jorge. Fundamento: a ética da solidarieddde ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C.
Salles de (coords.Comentarios a lei de recuperacdo de empresas ad@éSao Paulo: Saraiva, 2007, p. 127.

8 SZTAJN, Rachel, Da recuperacdo judicial. In: SOUZR. F. S. et al (coord.Comentarios a lei de
recuperacdo de empresas e faléncBdo Paulo: Editora eRevista dos Tribunais, 2p0819-269, p. 223.

% COSTA, Daniel Carnio. Reflexdes sobre processdsstdvéncia: Divisdo equilibrada de 6nus, superaigiio
dualismo pendular e gestdo democratica de processoELIAS, Luis Vasco (coord.)10 Anos da Lei de
recuperacdo de empresas e faléncias: Reflexdes sahreestruturacdo empresarial no BrasBao Paulo:
Quartier Latin, 2015, p 87-111.



45

beneficios sociais e econémicos decorrentes danocadde da atividade empresarial e

superacao da crise financeira.

Francisco Satird traz uma delimitacdo importante da atuacdo docfmim da
preservacdo da empresa na esfera do procedimemezw@eracéo judicial, destacando que,
diferentemente do que ocorre com a sociedade eér@e® interesse social ndo € um
objetivo comum dos credores, ndo servindo de nedeépara o seu voto em Assembleia

Geral de Credores, o qual sera exercido em fune&euwd legitimo interesse individual.

Dando continuidade ao raciocinio de Satiro, o jarindaga: se a preservacdo da
empresa, principio maior da LRE, ndo serve de petrénpara a manifestacéo de vontade dos
credores, como seria possivel concilid-la com ogamemos previstos no processo de
soerguimento? A resposta indica que € o principipréservacdo da empresa que dé lastro a
submissdo compulsoria dos credores a recuperagficiajue a sua organizacdo para
deliberacdo majoritaria sobre o plano apresentpdis, a liberdade de tutela individual de

cada crédito a inviabilizaria por completo.

Entretanto, a preponderancia hermenéutica do proncia preservacdo da empresa
nao significa que a recuperacao judicial seja adideesem o preenchimento dos requisitos
legais, apartada da vontade soberana dos credapsestada em assembleia geral, ou
guando constatado o descumprimento de obrigac@esse daquelas assumidas no plano de

soerguimento da empresa devedora.

Sendo o instituto da recuperagdo judicial um mecani apto a proporcionar a
superacdo da crise econdmico-financeira do empowesdmassim, garantir a preservacdo da
empresa, a sua concessao € restrita as empresass, v@ois apenas essas empresas, com
atividades economicamente eficientes, serdo capdazeagarantir o adimplemento de suas
obrigagGes sociais, com a circulacdo de mercader&srega de produto aos consumidores,
com o pagamento pontual dos seus impostos, derabathadores e credor&s.

A aplicacdo da LRE no curso dos processos de reacgoe judicial deve levar em

consideracao seus aspectos econdmicos subjacesiesitando o critério de eficiéncia, a fim

1 SATIRO, FranciscoAutonomiadoscredoresnaaprovacaalo planode recuperacéo judicial. In: CASTRO, R.
R. M. de; GUERREIRO, C. T.; WARDE JUNIOR, W. J. ¢cds.). Direito empresarial e outros estudos de
direito em homenagem ao Professor José Alexaralrargs Guerreiro. Quartier Latin, Sdo Paulo, 2013]12.

%2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p.240.
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de se evitar que, por razdes “ideologicas assisiésias”, a busca pela preservacdo de
atividades inviaveis seja deferida para atendenterdsses de parcela infima da sociedade

civil com cotizacdo do resultado negativo para todestante da coletividatie

N&o obstante a principiologia da LRE indique queeauperacdo judicial sera
mecanismo posto a disposicAdo apenas para as esipepsacrise temporaria, mas

economicamente viaveis, ndo ha no sistema legafirigho deste conceito.

Adriana Vera Puglied! preenche essa lacuna ao afirmar que ha uma staterda
disclosurena lei, visando prestar as informacfes necessadsscredores sobre a efetiva
situacdo de crise do devedor e a forma de suaagfmera ser materializada no plano de
recuperacao encartado no processo. Diante degintmmfiatico, com exposi¢cdo concreta da
situagcdo econdmica do devedor e as condi¢cdes dgusoento postas no Projeto de
Recuperacdo Judicial, os credores deverdo dee@dapsvam ou rejeitam a recuperagédo do
devedor, sendo que a viabilidade econdémico-finaaceorrespondera a capacidade de que
tera de convencer seus credores de que i) est@ra apmprir o plano e realizar as projecdes
de receitas nele previstas, bem como ii) de queeadas experimentadas pela maioria dos
credores compensam preservar o negdcio nas mates/ddor”.

Em sintese, ndo se pode olvidar, de maneira alggneag principio constitucional da
preservacdo da empresa viavel, com matriz na fusgéial da empresa, deve ser observado
no desenvolvimento dos processos de recuperacédajudieterminando a legalidade e
constitucionalidade dos procedimentos, com imposdg recusa aqueles que se escorem na
tentativa de (i) perpetuacdo de empresas irrecugisréa (i) que visem utilizar a recuperacao

judicial como desvirtuamento de sua finalidade.

Sustenta esta posicdo Sacraniome afirmar que a LRE, por meio da imposicéo do
objetivo da preservacdo da atividade, impede questituto da recuperagado judicial seja
utilizado pelos agentes econdmicos em detrimensootigetivos para os quais foi concebido.
Seu desvirtuamento poderia ocorrer nas hipotesegueno devedor procura a recuperacao

para garantir a transferéncia patrimonial sem s@oesem detrimento dos credores

% SZTAJN, Rachel, Da recuperacéo judicial. In: SOUZR. F. S. et al (coord.Comentarios a lei de
recuperacdo de empresas e faléncBdo Paulo: Editora e Revista dos Tribunais, 2p0819-269.

% GARDINO, Adriana Valéria Pugliesi. Limites da amtmnia privada nos planos de reorganizagdo das
empresas. IMRevista do Advogad&ao Paulo, v.36, n. 131, out., 2016, p. 7-20.

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 241.
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extraconcursais ou com prejuizo da continuidadeatdlédade, com extingdo de todos os

postos de trabalho.

A necessidade da observancia da finalidade socrmabaelemento de sustentacdo da
legalidade do processo de recuperacédo judicial éemé analisado por Leonardo Adriano
Ribeiro Dias®. Para ele, a alegacéo de utilizacdo do principiprdservacdo da empresa nao
pode servir de panaceia para vedar toda e quallouestida contra a empresa em crise sem
que exista uma justificativa concreta de sua viddole, sob pena de criar um poderoso

instrumento que beneficia somente devedores opstasn

Assim sendo, conclui-se que a utilizacdo do institla recuperacéo judicial, como um
mecanismo de superacao de crise econdmico-finandaiempresa, dirigido pelos acionistas
e controladores (deveres positivos), deve, nedassamte, observar sua matriz
constitucional, escorada na funcdo social da prdpde (bens de produgcdo e empresa),
premissa de onde deriva (i) o principio da presgtwala empresa e (ii) a finalidade funcional

da empresa.

% DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&do Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 47.
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3. O FINANCIAMENTO DO DEVEDOR DURANTE A RECUPERACAO
JUDICIAL

Nos capitulos anteriores, analisou-se como a fursgiial da empresa serve de
fundamento constitucional para a tutela da empeasarise e 0s mecanismos pelos quais 0s
instrumentos legais utilizados para a superacaorida empresarial foram evoluindo até o
ponto de alcancarmos, na LRE, a consagracao doiponda preservacdo da empresa e a

protecao dos direitos fundamentais que gravitanoeno dela.

Suplantada essa fase, prosseguiremos com a amfseaspectos atinentes ao
financiamento do devedor durante a recuperacaaiididestacando (i) a relevancia da
obtencdo do crédito para a sobrevivéncia da empregarocesso judicial de superacdo da
crise econbmico-financeira, (ii) o tratamento dadaotema sob a 6tica da previsao originaria
da LRE e as recentes alteracdes que foram intrdasipiela Lei n. 14.112/2020 no sistema de
insolvéncia e (iii) os aspectos mais relevante®mnados na experiéncia norte-americana na

concessao do “DIP Financing”.

3.1. A IMPORTANCIA DO CREDITO PARA O DESENVOLVIMENTO R
ATIVIDADE EMPRESARIAL E A REGULAMENTACAO ORIGINARIA DA LRE

E dificil imaginar, no cenario econdmico modernopassibilidade do exercicio e
desenvolvimento da atividade empresarial sem osaces obtencdo de financiamento

creditério destinado a fomentar a pesquisa, a [géue 0 comeércio.

Esse vinculo essencial entre o crédito e a atieidathpresarial levou Tullio
Ascarell?” a definir a economia moderna como uma “econongditria”, destacando que o
crédito concedido ao produtor “permite-lhe crialtunas e melhorar a terra; erguer fabricas e
abrir estabelecimentos; construir vias de comudigage excavar minas”. Sob a 6tica do
mencionado jurista, a situacdo é idéntica no dedeinvento do comeércio, pois também
“dominado pela necessidade de crédito, embora aeaisirto prazo, do que a prazo meédio ou

longo”.

9 ASCARELLI, Tulio. Teoria Geral dos Titulos de Crédit840 Paulo: Livraria Académica Saraiva & Cia.,
1943, p. 10-12.
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Portanto, sendo a obtencdo de crédito relevanta paconducdo da atividade
empresarial desenvolvida em condi¢fes de equilfimémceiro, constata-se que, nos casos de
empresas que se valem da recuperacao judicial comeanismo de superacdo do estado de

iliquidez, a questao alcance niveis elevados tieidade.

Vislumbra-se neste cenario um paradoxo creditieica@mplexa solugcdo. A empresa
em crise necessita urgentemente de dinheiro nongtander as necessidades imediatas de
caixa e, assim, manter suas atividades, os empesg@oducao e circulacdo de mercadorias,
mas o risco de inadimplemento e a falta de incestlggais afastam o interesse dos agentes
econdmicos na realizacao desta modalidade de fararato.

Tal posicao é compartilhada por Marcelo Barbosaa®agne. Para o jurista, diante da
declarada situacao de iliquidez, o financiamentadeeedor durante a recuperacao judicial
torna-se um mecanismo fundamental para a manutededatividade empresarial e

pagamento de suas obrigacdes contratuais. Sacramulzedestaca:

Contudo, esses novos contratos poderiam ser olssthaiote do risco financeiro do
negoécio juridico. Consciente da crise econdmicerfaeira que ja& acomete o
devedor, o credor poderia nao ter interesse ecawdem celebrar novo negocio em
virtude da maior probabilidade de inadimplementadauwdecretacéo da faléncia do

devedor.?®

A experiéncia internacional sugere 0 mesmo entesmtio) indicando que o acesso ao
crédito no curso dos processos de recuperacaoigugiode auxiliar na manutencdo da
atividade empresarial. O Banco Mundial, ja em 20@ds Principles And Guidelines for

Effective Insolvency and Creditors Rights Systémregistra em seu Principio n.° 18 a

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentarios & lei de recuperacdo de empresas ed@léSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 372.

% “Principle 18: Stabilizing and sustaining busineg®rations. The law should provide for a comméicia
sound form of priority funding for ongoing and ungdusiness needs of a debtor during the rescuzegsds
that often the debtor is in urgent need of liquidds to pay crucial supplies of goods and sentiz@saintain its
business activities. Where a genuine prospectsaiues exists, ongoing funding will often be cruclakolvency
laws have failed to address this need, even in steweloped countries. An insolvency law can shaaddress
this situation by providing power to use existiragle that may be pledged or constitute securitp @btain new
financing with assurances and safeguards for tle@taal repayment of this funding. The law can de th a
number of way, such as by recognizing the needfiorauthorizing such funding, and by creating arjiyi for
its repayment to the provider. Where cash, or tteegeds of collateral is to be used, a replaceremtor
additional collateral might be provided to assuepayment. Often, such protections will be inadeguazt
themselves and would be coupled with restrictiongh®e use of the funds.” (BANCO MUNDIALThe World
Bank principles and guidelines for effective insoley and creditor rights systems (EnglisBjsponivel em:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/93688182703005/pdf/481650WP02001110Box338887B01P
UBLIC1.pdf. Acesso em: 15 de ago. 2022)
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recomendacgao de que a lei recuperacional estabeteghcOes para que o devedor possa

obter os recursos financeiros necessarios parahsmas obrigacdes mais atuais e urgentes.

Em sentido analogo, degislative Guide on Insolvency L¥{ da UNCITRAL
(Comissdo das Nacdes Unidas para o Direito do Goeénternacional), em seu guia
destinado a orientar e auxiliar o aprimoramentoe®rma dos sistemas legislativos de
insolvéncia, propde que as previsbes normativastéac o acesso dos devedores ao “DIP
Financing”, pois estes recursos sao fundamentaia passibilitar a sobrevivéncia da
atividade empresarial, mediante o pagamento ddmlhadores e de servicos e produtos
essenciais, além dos custos associados a presemagévalores dos ativos e das despesas

inerentes ao processo de soerguimento.

Essa relacéo direta entre a obtencdo de dinheito @os indices de soerguimento das
empresas no curso de processos de insolvénciaidatnao estudo produzido por Lynn M.
LoPucki e Joseph W. Dohety, no qual, analisando empiricamente o comportamdato
companhias norte americanas que se submeteranoeespo de reestruturacdo por meio do
Chapter 1] constataram que os indices de sobrevivénciardpsesas que obtiveram acesso

7

ao “DIP Financing” é maior do que o das empresasnégo o obtiveram.

A relevancia do financiamento para as empresaseuperacao judicial € tratada por
Luiz Fernando Valente de Pai¥3 que traz, sob a ética da redacdo originaria d&, LLina
afirmacdo bastante emblemética: “Nao ha recuperagdioial sem dinheiro novo ou, ao

menos, a recuperacao tende a ser mais eficienteagorior, mais facil e rapida for a oferta

190 “Recommendation 63. The insolvency law shouldlitaté and provide incentives for post-commencement
finance to be obtained by the insolvency represiertavhere the insolvency representative determints be
necessary for the continued operation or survivialthe business of the debtor or the preservation or
enhancement of the value of the estate. The insojwéaw may require the court to authorize or deedito
consent to the provision of post-commencement iadn(UNCITRAL. Legislative Guide on Insolvency Law
New York: United Nations Publication, 2005, pag. 811 Disponivel em:
http://uncitral.org/pdf/english/texts/insolven/0622 Ebook.pdf. Acesso em: 15 de ago. 2022.)

101 «“Two earlier studies have shown tha companies timain DIP loans are more likely to survive than
companies that do not. Our results are consistéhttheir results.

Of 461 companies that received DIP loans, 336 (788fyived. Of 169 companies that did not receivéd D
loans, 105 (62%) survived. The difference is diatfly significant (p=.009). DIP loan is also sigicantly
correlated with BANKRUPTCY SURVIVAL in our best mel(p=.034). DIP loans probably enable companies
to survive by providing cash to pay expenses oftinord operations.” (DOHERTY, Joseph W.; LOPUCKI,
Lynn M.. Bankruptcy SurvivalUCLA Law Review, Fourthcoming, UCLA School of Lawaw-Econ Research
Paper n.° 14-11, set. 2014. Disponivel gtips://ssrn.com/abstract=24922@¢esso em: 18 de jun. 2022.)

192 pAIVA, Luis Fernando Valente de. Dez anos de wigg@mla lei n° 11.101/2005: E hora de mudariga?
ELIAS, Luis Vasco (coord.)10 Anos da lei de recuperacdo de empresas e fal@nceflexdes sobre a
reestruturacdo empresarial no BrasBao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 254-255.
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de dinheiro novo.” O autor conclui que, diante gesténcia de riscos financeiros e legais, a

consequéncia Obvia é a escassez de oferta deogpé@dit empresas em recuperacao judicial.

Débora Kirschbauff® também defende que, na maioria dos casos de recépe
judicial, o efetivo soerguimento da empresa dep@adanediata aprovacdo de medidas que
promovam condi¢do de liquidez a devedora e queazsinismos disponiveis neste momento

preambular sdo a venda de ativos e/ou a contratBc@mprestimos.

Outro aspecto que merece mengdo € que a concessifithdiro novo ao devedor em
crise, além de atender as necessidades premerftagalde caixa, traz a indicagdo de que os
credores que financiam a empresa acreditam nalidede econdmica do negocio e se
inclinam no sentido de votar pela aprovacdo do lde recuperacdo, aumentando a
confianca dos demais fornecedores, clientes e gag@os, criando, assim, um ambiente mais
eficiente para a superacéo da cfise

A despeito dessa relevancia, antes do advento dan.L&4.112/2020, a redagéo
originaria da LRE previa poucas regras especificdse a possibilidade e as formalidades
necessarias para que as empresas em recupera@ssgrudcontratar financiamento, sendo
que a auséncia de estimulos legais corretos, cargiQ-se apenas beneficios superficiais ao
financiador, permeou o sistema de insegurancaigasithzendo com que a auséncia de tutela
dos interesses dos credores nao justificasse aosmbeis riscos assumidos em operacdes desta

naturezd®.

Analisando o sistema recuperacional norte-americatoeste prisma, Luis Fabiano

Silveira Saragiott§® demonstra que a seguranca juridica em relacaotécfio e respeito aos

103 KIRSCHBAUM, DeborahA recuperacéo judicial no Brasil: governanca, fimémento extraconcursal e
votacao do planoTese (Doutorado em Direito Comercial) - FaculdddeDireito, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2009, p. 127.

194 DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&do Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 85.

195 Cconforme defendido por Renato Azevedo Dantes @is, R auséncia de incentivos claros na LRE eta fal
de seguranca juridica que conferisse ao investidmmforto de que o “dinheiro novo” teria $tatusde super
sénior, ou seja, mais sénior que 0s outros créditdsaconcursais e até mesmo os créditos trakashist
configurava fator determinante para impedir quespss investidores realizassem operacbes de “DIP
Finacing”, uma vez que a expectativa de remuneracder obtida ndo justificava o nivel de risco asda.
(REIS, Renato Azevedo Dantes d@s.financiamento a empresas em recuperacéo judiniaELIAS, Luis
Vasco (coord.).10 Anos da lei de recuperacdo de empresas e fal&nceflexdes sobre a reestruturacdo
empresarial no BrasilS&o Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 406)

1% SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financirdm olhar alternativo — Entendendo a evolucédo deste
instrumento no mercado americano e as perspeqbiaes seu desenvolvimento no mercado brasiléiro



52

direitos dos credores, baseada na estrutura dgadei faléncia e na sua aplicagéo correta e
objetiva pela cortes americanas, foram essencigies g proliferacéo de “DIP Financing” nos

Estados Unidos.

Apenas dois artigos especificos da LRE tratavanadesatéria, e de forma bastante

sutil, ofertando parcos e superficiais beneficméirranciador:

Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacbesrammas pelo devedor durante a
recuperacao judicial, inclusive aqueles relativodeapesas com fornecedores de
bens ou servicos e contratos de mutuo, serdo @asdiols extraconcursais, em caso
de decretacdo de faléncia, respeitada no que gaaloedem estabelecida no art. 83

desta Lei.

Paragrafo Unico. Os créditos quirografarios swgeitd recuperacdo judicial
pertencentes a fornecedores de bens ou servicoscapuéuarem a prové-los
normalmente ap6s o pedido de recuperacdo judieidot privilégio geral de
recebimento em caso de decretacdo de falénciaijmiie Ido valor dos bens ou

servicos fornecidos durante o periodo de recuperaga

[..]

Art. 84. Serdo considerados créditos extraconauesaerdo pagos com precedéncia

sobre os mencionados no art. 83 desta Lei, na cadeguir, os relativos a:

[.]

V — obrigacdes resultantes de atos juridicos valgtaticados durante a recuperacéo
judicial, nos termos do art. 67 desta Lei, ou apdgcretacdo da faléncia, e tributos
relativos a fatos geradores ocorridos ap0s a agm@etda faléncia, respeitada a

ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

Em resumo, tem-se que a LRE considerava o créditraido apés a deflagracédo da
recuperacao judicial como extraconcursal na higotiesdecretacdo de faléncia, e melhorava
a classificagdo do crédito quirografario anteriantee constituido na medida do valor
contratado, desde que o credor que continuassernactr servicos e bens durante o
procedimento recuperacional, elevando-o na ordempridedade de pagamento para crédito

com privilégio geral.

MARTINS, A. C. M.; YAGUI, M. (coords.).Recuperacéo judicial. Andlise comparada Brasil -tass
Unidos Sé&o Paulo: Almedina, 2020, p. 105.
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Analisando a ordem de pagamento dos créditos édagradurante a recuperacao
judicial, Débora Kirschbautfl’ ressalta que esses sdo os créditos extraconcdesaisais
baixa prioridade na regra contida no art. 84 da L$8Bdo que, na hipétese de convolacao da
recuperacdo judicial em faléncia, somente serasfads apds (i) a remuneracdo do
administrador judicial; (i) quitagdo dos créditoabalhistas constituidos apds a convolagao;
(iii) das quantias fornecidas a massa; e (iv) degtas judiciais em processos que a massa
tenha sido vencida. A conclusdo apontada pelaguéisle que “apenas o exame da ordem de
preferéncia para recebimento do crédito extracesatuterivado de matuo na LRE n&o nos
permite inferir a existéncia de incentivo ou desititvo ao financiamento a empresa em

recuperacao judicial.”

O entendimento critico deste tratamento diferercesal credor financiador também é
trazido por Renato Azevedo Dantes dos R&io qual afirma que ele se equivale ao
tratamento de outros créditos extraconcursais confCC (adiantamento a contratos de
cambio) e portadores de garantias fiduciarias guass ostentam essa condicdo em razéo de
mera opc¢ao legislativa, sem qualquer ato de auadiprocesso de recupera¢ggamcupando
posicao inferior em relacédo a outros créditos con@abalhista, ndo havendo, “portanto, um
grande incentivo para que potenciais financiadatesidam por emprestar o chamado

‘dinheiro novo’, ouFresh Moneypara empresas em recuperacéo judicial’.

Analisando detalhadamente a incipiente regulamé&atdQ financiamento do devedor
na previsao inicial da LRE, é possivel constatar @extraconcursalidade dos novos créditos
nao possui qualquer aplicacado direta na recuperpghoial, sendo que a prioridade de
pagamento em relacdo aos créditos preexistentesnsertem sentido quando decretada a
faléncia da empresa recuperanda.

Segundo Leonardo Adriano Ribeiro Di¥s essa auséncia de beneficios a serem
usufruidos pelo credor financiador no curso da peracdo judicial afasta os potenciais

financiadores e agrava o problema do subinvestmmé&nas indica, ainda, que:

107 KIRSCHBAUM, DeborahA recuperagcéo judicial no Brasil: governanca, fiméamento extraconcursal e
votagdo do planoTese (Doutorado em Direito Comercial) - FaculdddeDireito, Universidade de S&o Paulo,
Sao Paulo, 2009, p. 137.

198 REIS, Renato Azevedo Dantes d@sfinanciamento a empresas em recuperacéo judiiaELIAS, Luis
Vasco (coord.).10 Anos da lei de recuperacdo de empresas e fal&nceflexdes sobre a reestruturacdo
empresarial no BrasilSdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 402.

199 p|AS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén@ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 175.
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“Portanto, ainda que o legislador pretendesse cdorifeentivo ao financiamento
das empresas em crise, ndo ha duvidas de que ialuficiente e, [...] quando
cotejado com o restante do ordenamento, percefigese arcabouco legal oferece,
na verdade, a0 menos a primeira vista, um desivcemid financiamento das

empresas em crise.

Diante da inexisténcia de estimulos diretos aonfiranento do devedor durante a
recuperacao judicial na LRE, 0os poucos agenteséations que se aventuravam a realizar
esse tipo de operacdo utilizavam mecanismos amtijue Ihes oferecessem maior protecao
aos iminentes riscos assumidos nos financiamewtosedidos. Como consequéncia, para se
proteger dos riscos mais comuns enfrentados naspesOes judiciais, como
inadimplemento pecuniario da devedora e dos ga@et, questionamentos formulados por
terceiros sobre os termos e condi¢cdes da operatggacdes de invalidade ou ineficacia do
negocio juridico em razdo de pretensa configuralgidraude a credores, estes exigiam a
inclusdo de clausulas de dificil implantacdo pedxuperanda, fazendo constar nos
instrumentos de divida (i) inUmeras obrigacOes tietm (i) outorga de garantias reais ou
fiduciarias, assim como (iii) condicionavam a légio dos recursos a inexisténcia de
gualquer discussao judicial, dificultando e regfindo sobremaneira 0 acesso ao “dinheiro

nOVOHllO.

Atinge-se, entdo, um ponto no sistema de insoleéhcasileiro, no qual é possivel
constatar que “a dificuldade das recuperandas@acasso ao crédito é de todos conhecida, e
chega a impossibilitar a efetiva reorganizacao rdaresa”’, sendo imperiosa a criangao de
mecanismos que incentivem “a concessao de créatitibuindo ao credor, por exemplo,

alguma prioridade para recebimento de seu crédifwrdpria recuperacao judiciat*

Assim, diante da submiss&o da LRE a pratica reaopmeral, comecaram a emergir da

realidade processual a existéncia de aspectosiveeakecorrentes das lacunas e omissdes

10 BULLAMAH, F. K.; SCHNEIDER, M. A. Financiamento @btor-in-possession ou exiting financiang) e a
reforma da lei de recuperacéo judicial e falénciaMARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei
de Recuperac¢édo Judicigbdo Paulo: Almedina, 2021,p. 172-173.

M TOLEDO, Paulo Fernando Campos SallesAlaecessaria reforme da Leo de Recuperacédo de Easdre
Revista do Advogad&é&o Paulo, v. 36, n. 131, p. 171-175, out., 2p1673.
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existentes na norma juridica, chegando-se ao marfiemt que esses reclamos do mundo real
passam a exigir respostas do legislatior”

Transcorridos 15 anos de vigéncia da LRE, a Leil#4.112/2020 introduziu
significativos aprimoramentos no regime de insotv@trasileiro. Houve a insercao da Secao
IV — A (artigos 69-A a 69-F), do art. 66-A e nowlacdo aos paragrafos Unicos dos artigos
67 e 84, que passaram a regulamentar toda a sigterda financiamento do devedor durante

a recuperacao judicial.

A nova norma juridica objetivou trazer estimuloy €condmicos, ao tratar da
extraconcursalidade e do tratamento diferenciagoprocessuais, ao positivar as regras de
competéncia para autorizacdo do financiamento euteagdo de efeitos em caso de
modificagdo recursal; e (iii) operacionais, ao pgtr a possibilidade de constituicdo
compulséria de garantias subordinadas.

Assim, tornou-se mais eficaz o sistema de concassfioanciamento as empresas no
curso do processo de recuperacao judicial, proploi@os empresarios em crise e aos agentes
econdmicos a utilizacdo do “DIP Financing” com segga juridica e previsibilidade, criando
um cenario com melhores condi¢cfes para a supedacéstado de insolvéncia e garantindo o
objetivo de preservagdo da atividade empresarial coanutencdo dos empregos e da

atividade econdmica.

32. AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELA LEI N. 14.112/20200 SISTEMA DE
INSOLVENCIA BRASILEIRO

A modelagem do regime de “DIP Financing” no Bragigpirada nas melhores
praticas observadas no consolidado sistema noreieand™®, foi recentemente introduzida
no ordenamento juridico patrio por meio da Lei ®.112/2020, apresentando uma

regulamentacdo normativa de satisfatéria abrangénoom potencial de ampliar as

12 TOLEDO, Paulo Fernando Campos SallesAlaecessaria reforme da Leo de Recuperacéo de Bagdre
Revista do Advogad&ao Paulo, v. 36, n. 131, p. 171-175, out., 2p1672.

13 BULLAMAH, F. K.; SCHNEIDER, M. A. Financiamento @btor-in-possession ou exiting financiang) e a
reforma da lei de recuperacéo judicial e falénciaMARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei
de Recuperac¢édo Judicigbao Paulo: Almedina, 2021, p. 180.
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concessOes de financiamento para empresas emegr@msequentemente, contribuir para

uma melhor performance dos indices de soerguinempresarial.

A seguir, apresenta-se a analise dos principaigoporegulamentados pela nova

legislagé@o acerca da matéria tratada no presexfialto.

3.2.1. Extraconcursalidade e tratamento diferenciaal

Conforme visto, antes do advento da Lei n. 14. X022 a LRE estabelecia que
aqueles créditos decorrentes de financiamentosaidos pelo devedor, apds o deferimento
do processamento da recuperacéo judicial, seriasid®rados extraconcursais e, em caso de
decretacao de faléncia, pagos com observanciadéancgstabelecida na redagéo originéria do
art. 84 da LRE. Os créditos constituidos anteriotm@o pedido de recuperacdo, também no
caso de decreto falimentar, seriam pagos com @gialgeral, no limite do valor dos bens ou

servigos fornecidos — inclusive financiamentaso curso do procedimento recuperacional.

A Reforma da LRE, por sua vez, em raz&do da alterdgédparagrafo Unico do art.
67''* e da nova redacdo conferida ao art*84rouxe uma nova sistematica de incentivos
para o0 pagamento dos créditos extraconcursais réetes do fornecimento de “DIP
Financing”, bem como para o tratamento diferencieeferente aos créditos anteriormente

constituidos.

A exegese combinada do caput do art. 67 e do4rio8 conduz a uma interpretacéo

de que a atual classificacdo do “crédito novo” eolo ao devedor pelo financiador, no

114 «Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdestraédas pelo devedor durante a recuperacdo judicia
inclusive aqueles relativos a despesas com foroeesdde bens ou servicos e contratos de muUtucdo ser
considerados extraconcursais, em caso de decre@eédtaléncia, respeitada, no que couber, a ordem
estabelecida no art. 83 desta Lei.

Paragrafo Unico. O plano de recuperacao judicidepd prever tratamento diferenciado aos créditfestes a
recuperacdo judicial pertencentes a fornecedoré®e ou servicos que continuarem a prové-los rioremde
apos o pedido de recuperacéo judicial, desde dmibdas ou servicos sejam necessarios para a maéatdas
atividades e que o tratamento diferenciado sejguadid e razoavel no que concerne a relacdo comniertciea.”

15«Art, 84. Serdo considerados créditos extacond@siesaerdo pagos com precedéncia sobre os meno®nad
art. 83 desta lei, na ordem a seguir, aquelesvesat

I-A — as quantias referidas nos arts. 150 e 15thdes;

I-B — ao valor efetivamente entregue ao devedomernperacdo judicial pelo financiador, em confoiadiel
com o disposto na Segéo IV-A do capitulo 11l désta”
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curso do processo de recuperacdo, ostenta agoraxtragoncursalidade superprivilegiada
para o recebimento destes valores, no caso derséiovea recuperacao judicial em faléncia.

Na ocorréncia desta hipétese — convolacdo da reagfe judicial em faléncia, o
pagamento dos valores despendidos pelo financiamorrazdo de mutuos concedidos ao
devedor, sera feito na forma prevista no art. 8, ¢olocando-os em grau de inferioridade
em relacdo aos créditos trabalhistas limitado$ at@arios-minimos por trabalhador (art. 151
da LRE) e as despesas indispensaveis para a attagas da faléncia (art. 150 da mesma
Lei).

Esse novo desenho conferido pelo legislador aBdaré visto de forma positiva por
Frederico Kerr Bullamah e Marina Anselmo Schnéifeindicando que houve na norma
juridica a atribuicdo de um “[...] tratamento d#eciado aos créditos oriundos de
financiamento obtido pela recuperanda durante ape¥acado judicial, privilegiando-os em
relagdo a maioria dos demais créditos extraconamslirs

Na visdo trazida pelos juristas Cesar CiampolirioN®arcelo Barbosa Sacramone e
Fernanda Neves Pitd, a nova redacdo conferida ao art. 84 da LRE, aérosicionar os
credores que tenham financiado a empresa apedasdais créditos decorrentes de despesas
indispensaveis da administracdo da faléncia e desjue natureza salarial vencidos no trés
meses que antecederem a quebra, limitados a cat@oos minimos, passou a preferir as
restituicdes em dinheiro, as quais tém direito xlares de adiantamento a contrato de
cambio, os quais consumiam parte relevante donp&tio do devedor e, assim, mitigavam as

expectativas de recebimento do financiador.

Embora as benesses imputadas ao financiador pegamanestritas as hipoteses de
decretacdo de faléncia, o estabelecimento dessa ordem de prioridade nos pagamentos
decorrentes do financiamento concedido ao devesfmesenta um avanco em relacdo ao
modelo anterior, gerando um estimulo positivo parealizacdo desta modalidade de negocio

no ambito dos processos de recuperacgao judicial.

118 BULLAMAH, F. K.; SCHNEIDER, M. A. Financiamento (@tor-in-possession ou exiting financiang) e a
reforma da lei de recuperacéo judicial e faléniciaMARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei
de Recuperac¢édo Judicigbao Paulo: Almedina, 2021, p. 182.

17 NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaimmento da empresa em recuperacao judicial
diante da reforma da lei de recuperacdo judiciaémpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 797-
798.
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Outra importante inovagao trazida pela nova legislafoi a previsdo expressa na
nova redacdo do paragrafo Unico do art. 67 da L&fuk o plano de recuperacédo judicial
podera prever tratamento diferenciado aos crédiigstos a recuperacao judicial, desde que
pertencentes a fornecedores de bens ou servicos cqngnuarem sendo providos

normalmente no curso do processo.

A concesséao de tratamento diferenciado aos credoe$ornecem créditos no curso
do processo recuperacional remonta a pratica cdid@mas reorganizacoes e reestruturacoes
de dividas ocorridas no mercado americano durangécalo XIX, quando ocorreram 0s
primeiros processos em larga escala envolvendorarslgs projetos de ferrovias no pais.
Desde aquela época ja se reconhecia a importanctintieiro novo “[...] para financiar a
manutencao das operacdes das ferrovias durantecesso de restruturacdo de sua estrutura
de capital e as cortes se acostumaram a concedéEgios aos credores que se aventuravam
a fornecer tais créditos, reconhecendo serem aaseacontinuidade das operacoEs.”

Para que se possa obter o mencionado beneficibitdégaiuzido pela Reforma da
LRE, hd também a necessidade cumulativa de sevalbsgue tais bens ou servigcos sejam
necessarios para a manutencao das atividadescetrptamento diferenciado seja adequado e

razoavel no que concerne a relacdo comercial futura

A possibilidade do plano de recuperagdo judiciafjul@mentar o tratamento
diferenciado aos credores que concedam financiamamtdevedor durante a recuperagcao
judicial, permitindo uma maior satisfacdo do cr@ditijeito ao procedimento concursal por
meio da constituicdo de subclasses com critéritintli® definido e interesses homogéneos,
era defendida pela jurisprudénicieem raz&o da importancia desse credor para a sépeta

crise e manutencao da atividade econdmica.

Entretanto, a auséncia de previsdao expressa solpessbilidade de tratamento
diferenciado ao credor financiador aportava insageet juridica em razdo dos
guestionamentos realizados por terceiros, em edpsobre a alegacdo de violacdo do
principio dapars conditio creditorumafastando os agentes econdmicos e inviabilizando

concessao do “DIP Financing”.

18 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financingm olhar alternativo — Entendendo a evolugéo deste
instrumento no mercado americano e as perspeqgbiaes seu desenvolvimento no mercado brasiléiro
MARTINS, A. C. M.; YAGUI, M. (coords.).Recuperacéo judicial. Andlise comparada Brasil -tass
Unidos Sé&o Paulo: Almedina, 2020, p. 99.

19577, Resp 1.634.844-SP, Terceira Turma, Rel. Ricardo Villas Boas Cueva, j. 12-3-2019.
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Marcelo Barbosa Sacramdf® em um contorno mais definido sobre esta previsdo
normativa, aponta que, com a atual previsao, persatque o plano de recuperacao judicial
traga tratamento distinto para credores da mesass&;| desde que realizados determinados
financiamentos ao devedor, possibilitando, em epairtida, o recebimento de uma maior
fracdo do crédito sujeito a recuperacao judicial retacdo a previsdo imposta aos demais

credores da mesma classe.

A importancia do tratamento diferenciado, que fomnferido pelo art. 67 da LRE é

externada na licdo de Fabio Ulhoa Coéthao dizer que:

Entre os credores de uma sociedade empreséria e@mperacéo judicial, deve-se
atentar aos que colaboram com o reerguimento daesmpao continuarem a
fornecer bens ou servicos necessarios a manutedgaaividade econémica do
devedor. Sao os credores colaborativos estratédites merecem um tratamento
especial, no plano de recuperacdo judicial, por@ggimem mais riscos que 0s
demais credores; e a atitude de assumir riscosratkye beneficia a coletividade de

credores, como um todo.

Assim, com a fixacdo de parametros objetivos deaeahcursalidade e privilégio de
recebimento do crédito concedido pelo financiadmrdavedor em recuperacao judicial, o
legislador aportou no ordenamento patrio beneste aplespertar o interesse de agentes

financeiros na realizacao de operagfes desta mature

3.2.2. Competéncia judicial para a autorizacdo doDIP Financing” e a manutencéo de

efeitos em caso de modificacéo recursal

Inicialmente, cabe salientar que o principio qu@ereos poderes gerais de

administracdo das empresas em recuperacao juéic@dd¢btor-in-possession

120 SACRAMONE, Marcelo BarbosaComentarios a lei de recuperagéo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 367.

121 COELHO, Fabio UlhoaComentéarios a Lei de Faléncias e Recuperacdo der&ap 14. ed., rev., atual.,
ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters. Brasil, 202269.
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Importa dizer também que, apenas em cas0S exoEie expressamente
consignados na LRE, os administradores da socigéadperanda necessitam de autorizacéo

judicial para a realizacdo de determinados negdarasicos.

O termodebtor-in-possessidff encontra sua origem na legislacdo norte-amerieana
é designado para designar as emprea$aist@n que solicitam protecdo as cortes locais sob o
fundamento daChapter 11do codigo de faléncias estadunidense. O termaizradconceito
de que o devedor mantém a posse dos ativos semmeagao de um administrador externo
para a realizacdo dos atos de gestéo, exceto seazies especiais, houver determinagao
judicial nesse sentido.

Pode-se dizer que na legislacdo brasileira o meadm principio se encontra
materializado no art. 64 da LR dispondo que durante a recuperacao judicial edtmvou
seus administradores serdo mantidos na conducaovititade empresarial, ainda que sob a
fiscalizacdo do comité de credores, exceto seivadi® a ocorréncia das hipoteses previstas

no referido dispositivo legal.

122 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financirdm olhar alternativo — Entendendo a evolucédo deste
instrumento no mercado americano e as perspeqgbaes seu desenvolvimento no mercado brasiléiro
MARTINS, A. C. M.; YAGUI, M. (coords.).Recuperacéo judicial. Andlise comparada Brasil -tass
Unidos S&o Paulo: Almedina, 2020, p. 99.

123«Art. 64. Durante o procedimento de recuperacéiicjal, o devedor ou seus administradores seratidgis
na conducdo a atividade empresarial, sob fiscdlzdp Comité, se houver, e do administrador juljisévo se
qualquer deles:

I - houver sido condenado em sentenca penal tealasém julgado por crime cometido em recuperacggdioifl
ou faléncia anteriores ou por crime contra o pdtnim, a economia popular ou a ordem econdémica gievna
legislacédo vigente;

Il — houver indicios veementes de ter cometido enorevisto nesta Lei;
Il — houver agido com dolo, simulacéo ou fraudatca os interesses de seus credores;
IV — houver praticado qualquer das seguintes casdut

a) efetuar gastos pessoais manifestamente excessivoedagao a sua situacédo patrimonial;

b) efetuar despesas injustificaveis por sua naturazeutio, em relacéo ao capital ou género do neg@ao
movimento das operagfes e a outras Circunstanusgas;

c) descapitalizar injustificadamente a empresa ouizaraloperacBes prejudiciais ao seu funcionamento
regular;

d) simular ou omitir créditos ao apresentar a relalgique trata o inciso Il do caput do art. 51 désiasem
relevante razdo de direito ou amparo de decisdoidlid

V — negar-se a prestar informacdes solicitadas gdiainistrador judicial ou pelos demais membro€dmité;

VI — tiver seu afastamento previsto no plano depecacao judicial.

Paragrafo Unico. Verificada qualquer das hipotelesaput deste artigo, o juiz destituira o admiathr, que
sera substituido na forma prevista nos atos catigts do devedor ou do plano de recuperagdo pidici
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Assim, mantidos no comando da empresa, 0o devedosems administradores
reservam a competéncia para contrair novos emmi@stm nome da empresa recuperanda,
observando-se os casos em que ha expressa negesedautorizacao judicial.

O artigo 69-A da LRE estabelece a competénciaido ga recuperacao judicial para

autorizar a celebracéo de contratos de financisormom o devedor, garantidos pela
oneracdo ou pela alienacado fiduciaria de bens @talif seus ou de terceiros,
pertencentes ao ativo ndo circulante, para finamsauas atividades e as despesas

de reestruturacéo ou de preservagdo do valoresati

Registre-se que a exigéncia de autorizacdo judipata a contratacdo de
financiamentos devera ser precedida de oitiva duitéode credores, e ficara restrita as
hipoteses de necessaria alienacao fiduciaria ovag@e@ de bens ou direitos do ativo néo
circulante, seus ou de terceiros, considerados ¢amm@s bens destinados ao funcionamento
das atividades do devedtt

Neste ponto, cabe ressaltar que na pratica praaes8a raros 0s casos em gue o
Comité de Credores é constituido, sendo que, natesp de auséncia do 6rgao, o
administrador judicial devera exercer suas atriiesc legais e se manifestar sobre a
celebracdo do contrato de financiamento e a respamteracéo de bens ou direitos do ativo

nao circulante.

No que diz respeito as modalidades de financiameguédependem de autorizacéo
judicial, a licdo de Fabio Ulhoa Coeffidé clara ao indicar que a exigéncia refere-se stemen
aos casos em que o “objeto da garantia real fobem ou direito de terceiros ou um bem ou
direito da recuperanda pertencente ao seu ativeinddante”, estando excluidos da previséo
do art. 69-A da LRE aqueles financiamentos queeroplem garantias de bens ou direitos da

recuperanda, classificados contabilmente comodathéo circulantes”.

bY

Outra excecdo a regra que impde a autorizacdo ighdp@ra a concessao do
financiamento ao devedor exsurge da interpretagaquta do art. 69-A como art. 66 da

LRE™® ao tratar da hipétese de o financiamento comesagéio de ativos ser previsto como

124 SACRAMONE, Marcelo BarbosaComentarios a lei de recuperagéo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 373.

125 COELHO, Fabio UlhoaComentéarios & Lei de Faléncias e Recuperacdo der&ap 14. ed., rev., atual.,
ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters. Brasil, 20227.

126«Art, 66. Apos a distribuicdo do pedido de recigoéio judicial, o devedor ndo poderé alienar ouasrizens

ou direitos de seu ativo ndo circulante, inclugdega os fins previstos no art. 67 desta Lei, sahealiante
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meio de soerguimento no préprio plano de recuperggédicial a ser deliberado pelos
credores.

Sendo os credores os principais afeados pelos togpae eventual contratacdo do
financiamento, a autorizacdo judicial prévia apesagustifica no caso de ndo ter sido a
operacéo objeto de deliberacdo em assembleiadgecabdore's’.

A ratio legis, neste ponto, escora-se no fato de que, ndo hawdgideeracéo da
guestdo pelos credores em assembleia geral, @przer um ator independente no processo,
estd mais bem posicionado para resolver as dispatagais entre os interesses em conflito,
notadamente os interesses do devedor, os dos eseclamcursais e extraconcursais e 0s dos
provedores do “DIP Finacing”, que podem ser alguos dtuais credores ou novos

financiadores sem relagcéo anterior com o devedor.

Ha, desta forma, uma transparéncia e distribuigiidilerada de forcas no ambito do
processo recuperacional, uma vez que a competéabia a deliberagdo de autorizagdo de
contratacdo do “DIP Financing” compete inicialmeat® juizo, ficando resguardada aos
credores a possibilidade de analise desta questdmojo do plano de recuperacdo, com
verificacdo da pertinéncia da contratacéo do fiizenento e a presenca de eventuais abusos e

€XCessos.

Ademais, ressalta-se que outro aprimoramento psoaedrazido pela Reforma da
LRE surge na disposicéo contida no artigo 8&:Bestando estabelecido que a modificacdo
em grau de recurso da deciséo autorizativa daatagéo do financiamento nédo pode alterar
sua natureza extraconcursal nos termos do arta®dedma Lei, nem as garantias outorgadas
pelo devedor em favor do financiador de boa-fép cadesembolso dos recursos ja tenha sido

efetivado.

Pode-se dizer que, para se conferir segurancagarédrealizacdo de financiamento a

empresa devedora, a novel norma legal preceituoearribilidade da decisdo autorizativa

autorizacdo do juiz, depois de ouvido o Comité dedGres, se houver, com excecdo daqueles previament
autorizados no plano de recuperacao judicial.”

127 NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaiamento da empresa em recuperacdo judicial
diante da reforma da lei de recuperacdo judiciaémpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacédo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 789.

128 «Art. 69-B. A modificacdio em grau de recurso daisi&o autorizativa da contratagéo do financiameét
pode alterar sua natureza extraconcursal, nos seduoart. 84 desta Lei, nem as garantias outorgpelas
devedor em favor do financiador de boa-fé, caseseihbolso dos recursos ja tenha sido efetivado.”
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do juizo recuperacional, exclusivamente em relag@aspectos da extraconcursalidade do
“dinheiro novo” na hipétese de decretacao de faée@ validade da constituicdo da garantia

real.

Essa inovagdo normativa visa impingir primazia gusanca juridica das medidas
destinadas ao soerguimento da empresa em criggegiando a estabilidade negocial com a

relativizacdo limitada do direito a dupla jurisaica

Sacramon€® afirma que, ao passo que o risco de inadimplemeotarédito é
suplantado pelo financiador com a majoracao dassjeobrados e as garantias exigidas, o
risco juridico deve ser limitado pela lei, entreg@nestimulo e seguranca juridica ao
fornecedor do “DIP Financing”, por meio da limitac&@la revisdo da decisdo judicial
autorizativa, com a manutenc¢éo do privilégio ddsres concedidos como financiamento e a

respectiva outorga de garantia.

Registre-se que a irrecorribilidade consagradain®®-B da LRE fica condicionada a
presenca concomitante dos requisitos (i) da ba#eféinanciador e (i) da disponibilizacdo
dos recursos financeiros em favor da recuperaretalosque a analise e conhecimento de
eventual recurso pelo Poder Judiciario questionasties aspectos deve necessariamente ser

precedido pelo enfrentamento da auséncia destesited .

A existéncia de elevado risco juridico na concesd@dDIP Financing”, antes da
Reforma da LRE, em razdo da auséncia de regraajasrdnasse a estabilizacdo imediata de
aspectos da decisao judicial autorizativa da ctag® do financiamento e outorga de
garantia, é abordada por Frederico Kerr Bullamafagna Anselmo Schneidgf, os quais
demonstram que, diante das incertezas que permeavambiente negocial, era comum a
inclusdo de clausulas contratuais que estabelec@mno condicdo para o desembolso dos
recursos financeiros a inexisténcia de questiontagundiciais ou o transito em julgado da
decisdo que aprovou a operacao, inviabilizandobem parte dos casos, a contratacdo do

financiamento.

129 SACRAMONE, Marcelo BarbosaComentéarios & lei de recuperacédo de empresas edaléSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 374.

130 COELHO, Fabio UlhoaComentéarios & Lei de Faléncias e Recuperacdo der&ap 14. ed., rev., atual.,
ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters. Brasil, 20227p.

131 BULLAMAH, F. K.; SCHNEIDER, M. A. Financiamento @btor-in-possession ou exiting financiang) e a
reforma da lei de recuperacéo judicial e falénciaMARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei
de Recuperac¢éo Judicigbdo Paulo: Almedina, 2021, p. 183.
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A introducdo dessa iniciativa legislativa, positlgapor meio do art. 69-B da LRE,
encontra inspiracdo nstatutory mootnessconsagrada na se¢ao 364 Gbapter 11do
Bankruptcy Codeem que ha disposicéo legal garantindo que a madéic em sede recursal
da deciséo originaria que autoriza a obtencéo éléitor com a constituicdo de garantias de
bens e atribuicdo de prioridade no recebimentaedestiores em caso de quebra, ndo afetara
a validade da operacao realizada, desde que ass@actenha sido realizada de boa-fé e ndo

tenha sido concedido efeito suspensivo ao recatsmbsto em face da deci$¥o

Entretanto, neste aspecto especifico, considegas@ auséncia de previsao expressa
no art. 69-B da LRE sobre a possibilidade de cad@mesie efeito suspensivo ao recurso
interposto contra a decisdo autorizativa do firmmeinto ndo pode desconsiderar a aplicacao
do principio da inafastabilidade da jurisdicdo (A%, XXXV da CF/88), permitindo que,
diante dos requisitos previstos no sistema recurpabbabilidade do direito e perigo de dano
ou risco ao resultado util do processp o relator conceda efeito suspensivo ao apelo

manejado.

Contudo, parte da doutritid assevera que a atribuicdo de efeito suspensiodcae
qualquer recurso interposto contra a decisdo aatora do financiamento e da oneracéao de
bens certamente pode aniquilar o esforco legislatensagrado no art. 69-B da LRE,
permeando novamente o sistema recuperacional @guranca juridica e dificultando o

acesso do devedor ao “DIP Financing”.

Assim, ao estabelecer a competéncia do juizo dgeeacdo judicial para autorizar a
obtencéo do dinheiro novo no curso da recuperaghiciql, e garantir a validade e privilégio
do negocio juridico celebrado, o sistema normath&z necessaria seguranca juridica e

previsibilidade para “DIP Financing”, fomentandsua utilizacdo pelos agentes financeiros.

3.2.3. Constituicdo de garantia subordinada

132 NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaiamento da empresa em recuperacdo judicial
diante da reforma da lei de recuperacdo judiciaémpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 790-
791.

133 NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaiamento da empresa em recuperacéo judicial
diante da reforma da lei de recuperacdo judiciaémpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacgédo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 793.
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7

Partindo da premissa de que a estruturacao do Fibidhcing” é muito dependente da
garantia a ser atrelada a‘&fe pode-se dizer que um dos maiores desafios a gitmete
financiamento pelo devedor em recuperacdo judidial respeito a situacdo usual de
inexisténcia de ativos ndo onerados por parte capezanda, sobre 0os quais poderiam ser

constituidas garantias reais em favor dos finaocegf".

Referido problema era também agravado pela ausé&eiprevisdo, na redacéo
originaria da LRE, de autorizacdo para a oneragiopalséria — mesmo que em grau
secundario- de ativos sobre os quais ja recaissem garanttas@amente outorgadas pelo

devedor.

A reforma da LRE, por meio do artigo 69%; em busca de mitigar a dificuldade
consistente na escassez de ativos do devedor gieeigra ser outorgados em garantia aos
eventuais financiamentos concedidos durante a eeag@o judicial, normatizou a
possibilidade de compartiihamento compulsério deamjias em favor do financiador do

devedor em recuperacao judicial.

Entretanto, verifica-se que h& expressa e objetgtricdo de atuacdo dos agentes
nesta seara, com determinacdo de que a garantadswdra, em qualquer hipétese, ficara
limitada ao eventual excesso resultante da alienagh ativo objeto da garantia, com
necessaria e fundamental observancia de protecéquada aos credores titulares das
garantias pretéritas afetadas, sendo vedada, asti.estrutura de compartilhamento para
garantias constituidas sob a modalidade de alierfai&ciaria ou cesséo fiduciaria.

134 MORATO, Leonardo; SCAPIM, RenaRortalecimento do DIP FINANCING no direito brasitei- Breves

comentarios as alteracBes legislativas de estimdesa modalidade de financiameritn.VASCONCELOS,

Ronaldo et al (coord.Reforma da lei de recuperacao e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP,
2021, p. 775.

1% NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaiamento da empresa em recuperacéo judicial
diante da reforma da lei de recuperacédo judiciatmpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 783.

136 “Art. 69-C. O juiz podera autorizar a constituicde garantia subordinada sobre um ou mais ativos do
devedor em favor do financiador de devedor em mm@gdio judicial, dispensando a anuéncia do detefator
garantia original.

§ 1° A garantia subordinada, em qualquer hipofesea limitada ao eventual excesso resultantdidaagéo do
ativo objeto da garantia original.

§ 2° O disposto no caput deste artigo ndo se aplmaalquer modalidade de alienacao fiducidria @geabsao
fiduciaria.”
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bY

A necessidade de respeito a prioridade em relac§arantia dos credores pre-
existentes, permitindo apenas a oneracao compaildéréventual saldo excedente obtido com
o produto da alienacdo do ativo gravado, € vistamocdundamental para assegurar o
desenvolvimento funcional do mercado de créditvilpgiando o principio previsto no art.
50, 8§ 1° da LRE, segundo o qual qualquer ato deessgo ou substituicdo de garantia real
previamente constituida somente sera admitida gmovacao expressa do credor titular da

respectiva garanta'.

Com relacdo a vedacgdo de constituicdo de garattasdinadas sobre bens objeto de
alienacao fiduciaria ou cesséao fiduciaria, tem-se g previsdo decorre do reconhecimento
dos efeitos da realizacdo do negdcio fiduciaria, meio do qual opera-se a transmisséo da
propriedade resoluvel de bem ou direito do devédaciante para o credor-fiduciario,

criando uma afetacdo patrimonial que impede uma naeracao de forma subsidiaria.

Na licdo de Melhim Namem Chalhub, observa-se qom a celebracdo do contrato

de alienacéo fiduciaria ou de cesséao fiduciaria,

[...] o devedor-fiduciante se despe da qualidaderdprietario ou titular de direito
creditorio na medida em que a transmite ao credacifrio; constituindo-se em
favor do credor-fiduciario uma propriedade resoliwedevedor-fiduciante passa a
qualidade de proprietario sob condicdo suspengi@dendo tornar-se novamente

titular da propriedade plena ao implementar a g@mde pagamento da divida que

constitui objeto do contrato princip%ﬂo’.8

Considerando tal desdobramento da propriedade réeterda realizacdo do negocio
fiduciario, Leonardo Morato e Renan Scapifiindicam que essa vedacédo de constituicdo de
garantia subordinada deve ser interpretada comp#eamento”, evitando que a mesma
propriedade seja alienada fiduciariamente duassyg@ossibilitando a constituicdo de garantia
sobre os direitos de aquisicdo detidos pelo devidiociante, os quais permanecem

disponiveis.

13" BULLAMAH, F. K.; SCHNEIDER, M. A. Financiamento @btor-in-possession ou exiting financiang) e a
reforma da lei de recuperacéo judicial e falénciaMARTINS, A. C.; RICUPERO, M. S. G. (org.Nova Lei
de Recuperac¢édo Judicigbao Paulo: Almedina, 2021, p. 184.

138 CHALHUB, Melhim NamemNegécio FiduciarioRio de Janeiro: Renovar, 2009, p.140.

139 MORATO, Leonardo; SCAPIM, RenaRortalecimento do DIP FINANCING no direito brasitei- Breves
comentarios as alteracgdes legislativas de estimdssa modalidade de financiamerin.VASCONCELOS,
Ronaldo et al (coord.Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP,
2021, p. 775.
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Analisando o alcance e estimulo trazidos pela ajéer legislativa, Sacramdiie
visualiza que ndo se avancou a ponto de permiticampartilhamento efetivo das garantias
preexistentes ou mesmo de se conceder condi¢cadgrreosobre um bem ao financiador com
a preservacdo da satisfacdo do credor anterioglamiyo-se a medida legislativa como

insuficiente para assegurar a garantia do finaremaon

Parte da doutrifd® se posiciona em sentido similar, inspirada noitdireorte-
americano, entendendo que seria recomendavel querma legal estabelecesse a
possibilidade de constituicdo de garantias de memm@m ou até mesmo prioritarias em

favor do financiador que se dispusesse a finaacganpresa em recuperacao judicial.

Tal situacdo é denominadariming lien** ou equal lied*® e encontra-se
expressamente permitida pela secao 364, “dCldapter 11do Bankruptcy Codesendo que
as condi¢des para a concessao desse privilégiondemaa comprovacdo de que nao havia
outros meios de se obter os recursos financeitpgeese assegurasse que o credor originario

nao suportaria qualquer prejuizo com concessaodagarantia.

Percebe-se que as inovacdes introduzidas pelar®efda LRE poderiam ser mais
abrangentes e criar estimulos mais eficazes. Nm&nthouve, neste ponto, o enderecamento
de uma solucdo em relagcdo ao problema da inexiatérsual de bens livres a serem
outorgados em garantia ao financiador, o que reptasevolugcéo do sistema normativo do
financiamento da empresa em crise no ambito doepsacjudicial de recuperacgéo judicial,
embora ainda haja pontos a serem aprimorados rep @o processo de maturacdo do

instituto.

190 SACRAMONE, Marcelo BarbosaComentéarios & lei de recuperacédo de empresas edaléSao Paulo:
Saraiva Educacéo, 2021, p. 375.

1“1 NETO, C. C.; PIVA, F. N.; SACRAMONE, M. B. O finaiamento da empresa em recuperacdo judicial
diante da reforma da lei de recuperacdo judiciaémpresas e faléncitn: VASCONCELOS, Ronaldo et al
(coord.).Reforma da lei de recuperacédo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo: Editora IASP, 2021, p. 794.

12 p|AS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén@ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 141-142.

13 MUNHOZ, Eduardo Secchkinanciamento DIP na Recuperacéo Judicial: FatodesEfetividadeln: Temas
de Direito da Insolvéncia — Estudos em homenageprafessor Manoel Justino Bezerra Filho. WAISBER), |
e RIBEIRO, José Horacio Halfeld Rezende (org.). Bawlo: Editora IASP, 2017, p. 211.
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4. RESULTADOS DO ESTUDO EMPIRICO SOBRE O IMPACTO DAS INOVACOES
INTRODUZIDAS PELA LEI N. 14.112/2020

ApoOs discorrermos no capitulo anterior sobre a m&pcia do crédito para o
desenvolvimento e manutencdo da atividade econdmiésa empresas em recuperacao
judicial, trazendo um demonstrativo da evolugcaaeatplamentacao do “DIP Financing” na
LRE, desde a sua constituicdo até a reestruturpgdaduzida pela Lei n. 14.112/2020,
passamos a demonstrar os efeitos praticos observaalosubsuncdo deste ferramental
normativo aos procedimentos de recuperacdo judicalecionados para a realizacdo do

presente estudo.

Nossas andlises se desenvolveram no periodo camdpfeeentre 01/09/2022 e
15/10/2022, concentrando-se no estudo empiricoadesdencontrados em 24 processos de
recuperacao judicial, representativos da totaliddeleasos distribuidos no primeiro semestre
do ano de 2020, perante as varas judiciais de elasmarcas do Estado de Sao Paulo.

A relacdo contendo apenas o numero dos processoslidponibilizada pela
Associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ-, por meio do atendimento de solicitacdo
exclusiva para fins académicos e com o compronmdssdivulgacéo e reciprocidade com o

compartilhamento do trabalho produzido.

A selecdo dos casos analisados se deu em razaueafalienento de que tal amostra
possibilita um estudo amplo e com boa acuracia, weaague (i) as acdes foram segregadas
pela data de distribuicdo, visando a utilizacdouds base de processos que apresente

excelente fase de maturat&pcom a realizacéo de atos processuais relevargdsaiados

144 A ABJ, em parceria com o Nucleo de Estudos ded3sms de Insolvéncia — NEPI — da PUC-SP, desenvolve
os estudos do Observatério da Insolvéncia, que gémobjetivo levantar e analisar dados a resped® d
empresas em crise, que se dirigem ao Poder Judipidma viabilizar meios de recuperacdo, ou pamnseem
ultimo caso, liquidadas. Disponivel ehitps://obs.abj.org.br/projeto#cesso em: 01 de jul. 2022.

195 Os 24 casos analisados representam a totalidadprdoessos distribuidos durante o primeiro semefstr
ano de 202(perante as varas judiciais de todas as comarcd&ssdalo de Sdo Paulo, e foram selecionados,
dentro da base disponibilizada pela ABJ, em funizientendimento de que se amoldariam aos finsnulieles

pelo estudo, pois ostentavam uma fase de maturagizessual excelente, com desenvolvimento de atos
processuais relevantes e adequados para o testevdr$do. Esses parametros foram definidos seguosl
dados da 22 Fase do Observatério da Insolvénciecaperacdo Judicial no Estado de Sao Paukm que se
constata que (i) o tempo mediano até a deliberdeéinitiva sobre o plano de recuperacéo judiciald® 506
dias e (ii) o tempo até o encerramento da recugerjaglicial é de aproximadamente 2 anos e 11 nzseatar

da distribuicdo do pedido. (SACRAMONE, M. B.; TREEH, J.; WAISBERG, |. Atualizacao da 22 Fase do
Observatério de Insolvéncia — Recuperacdo Judmtatstado de Sdo Paulm: VASCONCELOS, R. et. al.
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para a conclusdo do estudo; (i) em razdo da alssé&ecvacatio legis as inovacoes
introduzidas pela Reforma da LRE possuem aplicagédiata aos processos em tramite; (iii)
h&, nominal e proporcionalmente em relacdo ao paintidade significativa de empresas
sediadas no Estado de S&o PHAl@ermitindo o estudo de uma base de dados maikamp
sob a jurisdicdo do mesmo Estado; e (iv) o Podédiciario do Estado de S&o Paulo conta
com varas judiciais e cAmaras especializadas nérimae insolvéncfa’, possibilitando uma

analise do impacto dessa especializacédo nos reégslltes processos selecionados.

A investigacdo empirica tem como objetivo constatarteracdo entre o conjunto de
desfechos apurados nas recuperacdes judiciaissashadi com o impacto e influéncia das
inovacdes introduzidas pela Lei n. 14.112/2020emado de concessao de financiamento ao

devedor durante a recuperacao judicial.

Quanto as variaveis escolhidas para a analisepbtssr utilizar os principais marcos
processuais e informacdes relevantes que pudesseactar os desfechos das concessdes de

dinheiro novo nas recuperacdes judiciais investigad

Os desfechos qualitativos e quantitativos, conadbd em planilha analitica
desenvolvida em formato Excel e estratificadoseneapitulo, demonstram as caracteristicas
atinentes (a) aos processos, (b) ao perfil doseregtes e (c) as condi¢cdes ofertadas aos
financiadores e operagdes de “DIP Financing” idieatilas.

Os resultados foram apurados com base nas respdagsseguintes questdes
formuladas: i) qual o indice de liquidez gétatla empresa?; ii) qual o segmento econdmico
de atuacdo da empresa?; iii) houve concessédo decfamento ao devedor durante a

recuperacao judicial?; iv) o financiamento foi cedido antes ou depois da deliberacdo do

(coords.).Reforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 Sao Paulo: Editora IASP, 2021, p. 31-
82.)

146 Segundo os dados divulgados pelo Painel de EnpoEs&ebrae, em 11 de maio de 2020 o Brasil possuia
19.228.025 empresas, sendo que 5.890.371 (30,684aes sediadas no estado de S&o Paulo. Dispomivel e
https://datasebrae.com.br/totaldeempresas-11-06,2A@esso em: 05 de jul. 2022.

147 0 Poder Judiciario paulista conta com trés Vamg dléncias e Recuperacdes Judiciais na comarca da
capital, com competéncia para julgar agBes de daérrecuperacdo judicial e extrajudicial e crimes
falimentares. Com competéncia territorial que afpeam 12 Regido Administrativa Judiciaria, excluddaapital,
foram criadas duas Varas Regionais Empresarigi&né€ias, Recuperagfes Judiciais e de Conflitegi@miados

a Arbitragem. Em 22 instancia, o TJ/SP conta comsdDamaras Reservadas de Direito Empresarial, com
competéncia para julgar as ac¢des relativas a mgiégvista na LRE.

148 A liquidez geral € um indicador utilizado para finedcapacidade que uma empresa tem de honrar wasn s
obrigacdes de curto e longo prazo. Ele sera abontais detidamente adiante.
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plano de recuperagéao judicial?; v) qual a modaédaal financiamento concedido?; vi) houve
a outorga de garantia de bens do ativo nao cirtilam financiamento concedido?; vii) qual
agente financeiro concedeu o financiamento?; @iifjnanciamento foi concedido em razéo
de previsédo de tratamento especial para crédijegagiaos efeitos da recuperacao judicial

(art. 67, paragrafo Unico da LRE)?

4.1. OS PROCESSOS ANALISADOS E O PERFIL DOS REQURRES

Do total de 24 processos de recuperacdo judicialisaclos, distribuidos entre
01/01/2020 e 30/06/2020, perante as varas judidaitodas as comarcas do Estado de Séo
Paulo, verifica-se que 15 casos (62,5%) tramitamarpe as varas especializadas no

tratamento da matéria e 9 casos (37,5%) tramitaanf®eas varas comuns.

BV ARA COMIM BV ARA ESPECIALIZADA

= mm II-II

IAWEIRO  FEVEREIRO MARCO ABRIL JUNHO Total Geral

Grafico 1 —Indica o volume de processos distribuidos naswvaspecializadas e nas varas comuns.

Tal distincdo demonstra-se relevante, pois, temdwista que as varas especializadas
atualmente encontram-se nos grandes centros urlgaaesvaras comuns tém competéncia
vinculada as comarcas do interior do Estado deP&&do, eventual anomalia da quantidade

de casos poderia indicar que, em razéo de aspeaigenos ao sistema de insolvéncia, como
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“menor especializacdo dos operadores lot&isd instituto seria utilizado em menor escala
nessas regides e caracterizar uma reacao tardiavaasos de crise econdmico-financeira,

bem como dificultar a realizacdo de atos processevantes.

7

Tal visdo é compartiihada por Rafael Frits€hao dizer que, em razdo da
complexidade dos processos de recuperacdo judecal, a formagdo de um concurso de
credores e muitos interessados envolvidos, sacseias a especializacdo e capacidade de
gestdo dos julgadores, sendo que a falta de j@gpscializados dificulta a pacificacdo da
jurisprudéncia e contribui bastante para a demosahdamentos processuais, inclusive de
autorizacdes judiciais para contratacdo de “DIRR@Mg”.

Entretanto, os dados analisados indicam uma maiantglade de casos distribuidos
perante as varas comuns, embora dentro de um panéiue pode ser considerado adequado
se levado em consideracdo os resultados apresented®? Fase do Observatério da
Insolvéncia — Recuperacéo Judicial no Estado deF2dnd™’, no qual se constatou que,
dentre os processos analisados, 70% tramitavam amas vomuns e 30% em varas

especializadas.

No que se refere ao status processual dos cashsadna, utilizou-se como marco
referencial a deliberagéo do plano de recuperagdioigl pela Assembleia Geral de Credores
(AGC), apontando as consequéncias decorrentes wifestacao de vontade dos credores nos
casos em que suplantada essa etapa processualdeagdo daquelas em que se aguarda

referida providéncia.

Pelos dados coletados, verifica-se que em 14 ¢&803%) o plano de recuperacgéo
judicial foi deliberado pela assembleia geral dedores, em 9 casos (37,5%) nédo houve a
realizacdo do ato assemblear e em 1 caso (4,2%arm @provado pelos credores foi
posteriormente anulado por decisdo do Tribunaludéch do Estado de S&o Paulo em razao

de ilegalidades existentes.

1“9 SACRAMONE, M. B.; TRECENTI, J.; WAISBERG, |. Atuahcdo da 22 Fase do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagéo Judicial no Estado dePadém. In: VASCONCELOS, R. et. al. (coords.). Refa
da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 14.112/2846.Paulo: Editora IASP, 2021, p. 43-44.

OFERITSCH, Rafael. Por que a Lei de Recuperacdo der&sas e Faléncias tem que ser Melhor no Brasil do
que no Resto do Mundd®: ELIAS, Luis Vasco (coord.)10 Anos da Lei de recuperacdo de empresas e
faléncias: Reflexdes sobre a reestruturagéo empigszo Brasil. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 375-397.

! SACRAMONE, M. B.; TRECENTI, J.; WAISBERG, |. Atuahcdo da 22 Fase do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagéo Judicial no Estado dePaéto In: VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma
da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 14.112/2(%&b Paulo: Editora IASP, 2021, p. 44.
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Gréfico 2 —Indica o volume de processos com Planos de Recgéerkudicial que foram analisados em AGC.

Em relacdo aos 14 casos (100%) em que houve a&deldn do plano de recuperacao
pelos credores, em 13 deles (92,8%) houve a apiowdg plano de reorganizagéo, enquanto
em 1 caso (7,2%) houve a rejeicdo do plano comatag&o da recuperacao judicial em
faléncia. Dos 9 casos (100%) em que nao houveibedatdo do plano de recuperacao, 5
casos (55,5%) foram extintos sem julgamento detmé&icasos (33,3%) ainda aguardam a
designacao de assembleia para deliberacado do p&dos credores e em 1 caso (11,2%) n&o

houve deliberacéo do plano em razdo da decretacidéhcia antes desta fase processual.

mFALENCIA ANTES AGC
mAGITARDA AGC

EXTINTO SEL JULGANMENTO
mCOR ABTTE0 DE DIREITO VOTO

5

1 - B

APROVADO REFROV ADO REFORMADC (T3 SEM DELIBERACG AD

Gréfico 3 —Indica asconsequéncias da deliberacéo do Plano de Recupenpgis credores e as justificativas
para os casos em que ndo houve deliberacgéo.
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Com base nos resultados acima, é possivel infare@ gquelas empresas que
conseguem suplantar as fases iniciais do processeaiperagao judicial, alcancando o
estagio de deliberacdo do plano pelos credoresntast um percentual elevado de éxito
(92,8%) de aprovacdo das condicOes da reestrutupao@osta, aproximando-se, assim, da

expectativa de superacao do estado de crise.

Dentre os casos em que houve a aprovacao do p&anecdperacédo pelos credores,
destaca-se a decisédo judicial proferida nos awdoscdo requerida por Magosan Construtora
Ltda., nos quais se constata, juntamente com a&eeséic do soerguimento, a determinacao de
encerramento imediato do procedimento recuperacis®an imposicdo de periodo de
supervisao, sob o fundamento de que a cessacaefeluss da manutencdo do tramite da
recuperacao judicial permitira que a empresa

[...] possa ter avaliada sua situacdo de crédiilm sstentar a condigdo de
recuperanda e os efeitos deletérios decorrentesadsiguacdo no mercado

financeiro, além de reposiciond-la em condi¢cdesndemalidade empresarial,

reconquistando a confianca daqueles que com el@npoestabelecer relacdes

.. 152
comerciails.

Outra faceta relevante que se observou nessa seg@emrespecifica diz respeito aos 5
casos (100%) em que houve a extincdo do feito sigamento do meérito, sendo que apenas
1 caso (20%) refere-se a pedido de desisténcia? easo¥” (40%) a extingdo se deu em
razdo da auséncia de pagamento de custas prosessndi cass’ (20%), em decorréncia da
falta de pagamento dos honorarios devidos ao astmedor judicial e em 1 caS6 (20%)

pela constatacdo em pericia prévia de ausénciatiddade econdmica, revelando uma

132 processo n.° 10198788420208260100. Sentenca fasddlhas 1261-1266.
153 Processo n.° 10025991320208260609 e Processdsd8164620208260100.
154 Processo n.° 10014892520208260529.

135 Processo n.° 10013265220208200000. Na senteneatidedo do feito o juiz Marcello do Amaral Perino
destaca de forma enfatica que “a viabilidade daresapé verdadeiro pressuposto processual parajperagao
judicial e a existéncia da atividade empresaridlifdamento loégico desse tipo de processo, visto sjze
finalidade é preservar os efeitos socialmente jposique decorrem justamente do exercicio da empres

“O Estado-Juiz deve intervir na atividade econdrsimaente para criar o ambiente favoravel a negéaciaqgtre
credores e a empresa em crise, mas economicaman#, \cuja superacdo da crise, embora possivel sad
operou por atuagdo exclusiva do empresario em daétguma disfungdo das estruturas de livre mercad

“Portanto, somente da andlise dos fundamentosid&pgia do instituto e do seu a&mbito de aplicaz@oe se
pode concluir que a recuperacao judicial tem conessuposto I6gico a viabilidade da empresa, pastosgu
objetivo é preservar os beneficios sociais e ecau@ndecorrentes do exercicio saudavel da atividade
empresarial.”
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situacao financeira demasiadamente critica pararesmlvida por meio da recuperacao
judicial.
Destaca-se que, dentre os 13 casos (100%) em jgjaa@ de recuperacao judicial foi

aprovado, em 2 casos (15,3%) a obtencdo de qubasangaprovacado se deu apenas em
razao da declaracéo de abusividade de voto deresedElevantes.

Sob esse aspecto, é preciso ressaltar que a ReflarirRE acresceu ao nosso sistema
de insolvéncia o art. 39, §'8% deixando claro que é vedado ao credor exercéreiadde
voto para obter vantagens ilicitas para si ou fciros.

O credor tem total direito de voto e pode assinmeknar para a posicdo que melhor
Ihe aprouver, de acordo com seu interesse e can@aj sendo vedada a adogéo de conduta

maliciosa e individualista, com objetivo de, diretaindiretamente, beneficiar-se disto.

Segundo a posicdo trazida por Cinira Gomes LimaoMeDaniel BushatskY, a
situacdo se submete & aplicacdo da regra do ardd&ddigo Civit*® devendo o voto ser
interpretado sob a otica dos principios da boaHjetiva, bem como da preservacédo da
empresa e sua funcdo social, podendo ser declalagiivo e desconsiderado para fins de

assembleia se e quando exercido em dissonancigatsentido principiologico.

Quanto ao segmento econdémico de atuacdo das espexsgerandas, a analise
apurou, com base nas informacdes discriminadas petigdes iniciais, as seguintes

caracteristicas:

136 “Art. 39. [...]. § 6° O voto sera exercido peleedor no seu interesse e de acordo com seu juizo de
conveniéncia e podera ser declarado nulo por abasie somente quando manifestamente exercido jéea o
vantagem ilicita para si ou para outrem.”

157 BUSHATSKY, D.; MELO, C. G. L. Assembleia Geral @redores: Novos desafios e Perspectivas
VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 12/2020 S&o Paulo:
Editora IASP, 2021, p. 497-524.

198 “Art. 187. Também comete ato ilicito o titular den direito que, ao exercé-lo, excede manifestamesite
limites impostos pelo seu fim econdmico ou sogala boa-fé ou pelos bons costumes.”
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Gréfico 4 - Indica o volume de processos distribuidos por stmecondmico.

Observa-se que o comeércio responde por 7 pedi@23%2; servicos, por 6 pedidos
(25%); o segmento de industria isolada, por 4 medid6,7%); a atividade combinada de
indUstria e comércio, por 4 pedidos (16,7%); cagsto civil, por 2 pedidos (8,3%); e 0

desenvolvimento de incorporagéo imobiliaria, pgetlido (4,2%).

A andlise das empresas recuperandas em razaomergegeconémico de atuacao foi
realizada visando identificar se as dificuldadesdpeidas pelos reflexos decorrentes da
pandemia da COVID-19, que impds medidas sanit8@sras e cessagcdo de algumas
atividades empresariais, importou em uma crise @o@a de abrangéncia generalizada,

segmentada ou atingiu especificamente algumas sagre

Assim, constata-se que a concentracdo de pedidasioreados aos segmentos
econbmicos do comércio (7 casos) e servicos (6sgasdicam o reflexo dos efeitos das
necessarias medidas restritivas impostas como fdemaitigar os efeitos da COVID-19, as

guais atingiram de forma mais significativa as ntamadas areas empresariais.

Em relacdo aos aspectos atinentes ao perfil dosemeotes, um fator bastante
significativo para os fins pretendidos pela invgestéio realizada diz respeito a relacao entre o
passivo e 0 ativo que as empresas apresentam muldoem o pedido de recuperacao

judicial.
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Essa relevancia justifica-se por certa ressonarecidoutrina brasileira’ da percepcéo
de que a recuperacao judicial encontra signifieadificuldade de ser efetiva em seu objetivo
de superacédo da crise econdmico-financeira em @agicequerimentos serem formulados de

forma tardia ou em estagios avancados de detefiofatanceira.

Assim sendo, buscou-se investigar os montantesiwddad concursais ostentados
pelas recuperandas, segmentando as empresas emintas faixas de endividamento, sob
a Otica de que quanto maior o volume de dividaraesgegociada, mais complexa sdo as
tratativas com os credores, inclusive em relacdomecimento de dinheiro novo, e piores as

condicdes impostas pelo plano de recuperacao @fdfci

3
7
5
| l
I 1

ATE 5 MM DE 5 ATE 10 ML DE 10 ATE 50 MM DE 30 ATE 100 MM ACIMA DE 100 ML

Gréfico 5 -Indica o volume de processos distribuidos por fai@a@ndividamento.

Por ocasido do pedido de recuperacao judicial,ssiya concursal das recuperandas
era de até R$ 5 milhdes em 3 casos (12,5%), eftie Rilhdes e R$ 10 milhdes em 8 casos
(33,3%), entre R$ 10 milhdes e R$ 50 milhdes eraspE (29,1%), entre R$ 50 milhdes e R$
100 milhdes em 1 caso (4,1%) e acima de R$ 10Mesllem 5 casos (21%).

1% SACRAMONE, M. B.; TRECENTI, J.; WAISBERG, |. Atuahcdo da 22 Fase do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagéo Judicial no Estado dePaéto In: VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma
da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 14.112/2(%&b Paulo: Editora IASP, 2021, p. 39-40.

1% SACRAMONE, M. B.; TRECENTI, J.; WAISBERG, |. Atuahcdo da 22 Fase do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagéo Judicial no Estado dePadto In: VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma
da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 14.112/2(%&b Paulo: Editora IASP, 2021, p. 75-78.
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Esse é o montante de passivo considerado peld@oeti;credores constante no edital
previsto no art. 52, § 1°, Il da LRE

Partindo para um maior detalhamento sobre a comdipanceira que as empresas
ostentam ao requererem 0 processamento de suaerac@@ judicial, investiga-se a
correlagéo entre ativos e passivos declarados emrespectivos balangos patrimoniais, por

meio da obtencao do indice de liquidez défal

Os indices de liquidez sdo usualmente utilizados gamonstrar a situacao financeira
das empresas, expressando sua capacidade de centpriube suas obrigacdes financeiras e,

como consequéncia, indicando seu grau de solidez.

Como ja mencionado, no presente estudo utilizaiadioe de liquidez geral em razéo
de ser abrangente e refletir a capacidade de pagarda empresa em um plano temporal
mais extenso, considerando a integralidade do guersvertera em dinheiro (a curto e longo
prazo), relacionando-se com tudo o que ja foi agdkumomo divida (a curto e longo

prazo}®®

O calculo da liquidez geral é realizado pela divida soma dos ativos circulante e de
longo prazo da empresa pela soma de seus passicofamte e de longo praZ8. A
interpretacdo do indice é realizada da seguintado(i) se a liquidez geral for maior do que
1, entende-se que a empresa possui capital digdanificiente para arcar com todas as suas
obrigac0bes; (ii) se a liquidez geral for igual aolcapital e as obrigacdes sdo equivalentes;
(i) se a liquidez geral for menor que 1, a emaresio possui, naquele determinado
momento, capital suficiente para arcar com todasias obrigacoes.

161 «Art.5. Estando em termos a documentacdo exigaarh 51 desta Lei, o juiz deferird o processamelat

recuperacdo judicial e, no mesmo ato:
“[...] 8 1° O juiz ordenard a expedicéo do edpaka publicacdo no 6rgéo oficial, que conteré:

“[...] I — a relagdo nominal de credores, em geedsscrimine o valor atualizado e a classificag@ocdda
crédito; [...].”

162 Nos casos em que a recuperacdo judicial foi rédmesm litisconsércio ativo, em razdo das empresas
integrarem grupo sob controle societario comunmgdécé de liquidez geral foi apurado pela somatdois ativos
e passivos indicados por todas as empresas readpsram seus respectivos balangos patrimoniais.

83 DINIZ, Natélia. Analise das demonstracdes finarseRio de Janeiro: SESES, 2015, p. 123.

84| jquidez Geral =_Ativo Circulante + RealizAveLango Prazo

Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
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Nesse exercicio de mensuragdo, constatou-se qu&l esasos (87,5%) o indice de
liquidez geral constatado era inferior a 1 e emmape3 casos (12,5%) o referido indicador

financeiro apresentou performance acima de 1, coxefademonstrado no grafico abaixo:

1.40

Gréfico 6 - Indica a segmentacéo dos processos por indice gigidéz Geral

Tal constatacdo, ainda que sob um angulo diferageferca significativamente a
indicacao lancada no capitulo 3.1 sobre a exigéteium paradoxo crediticio de complexa

solugéo que acomete as empresas em recuperagéaljudejamos.

As empresas cientes de que terdo severas difi@dddd obtencdo de crédito, ao
requererem 0 processamento de recuperacdo jugialad superar a crise econdmico-
financeira, acabam por postergar ao maximo a agifim dessa solugcéo, adotando-a apenas
como ultima, e muitas vezes desesperada, medidanrenenario de degradacao financeira e

operacional muito critica.

Os agentes econdmicos, por sua vez, deixam de cirndinheiro novo as
recuperandas, ndo so6 pelo fato de se encontrarepraa®sso judicial de reorganizacdo mas
também pela razdo de indicarem situacdo de iliqueldrema e infima capacidade de

soerguimento.

Assim, acredita-se que este novo arcabouco noronaizido pela Reforma da LRE

serve de alicerce para estimular o inicio do desleimento do mercado de crédito na
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modalidade “DIP Financing”, além de romper com mgdaxo crediticio explanado, tendo em

vista que o

potencial investidor em empresa em recuperacaoiflidnede, avalia e precifica os

riscos contra o retorno que pode obter, mas elg@rétende lidar com variaveis cuja

. ~ . . . 5
Incerteza nao consiga mensurar ou estabeleceregn gue considere jUS%S.

4.2. AS CONDICOES OFERTADAS AOS FINANCIADORES E ASPERACOES DE
“‘DIP FINANCING” IDENTIFICADAS NOS PROCESSOS ANALISBOS

Um dos principais interesses dessa pesquisa éfidanse as inovacoes introduzidas
pela Lei n. 14.112/2020 na sistematica recuperatiproporcionaram um cenario de maior
seguranca juridica e previsibilidade, criando uiteate normativo-estrutural que possibilite
o desenvolvimento da atuacdo de agentes financamosoncessdo de financiamento ao
devedor durante a recuperacdo judicial, atingirelamsobjetivo de aprimoramento das

condicOes de soerguimento e preservacao das e @meseise.

Em busca de dados necessarios para tentar resgahdévida, foram compulsados
0S processos indicados, analisando as decisOesajgdiroferidas, as informacdes prestadas
pelas partes em suas manifestacfes, os documentescdturacdo contbil e os relatorios
mensais de atividades apresentados pelo admirosfaticial.

Importante destacar que, em relagdo ao relatorissahede atividades que deve ser
apresentado pelo administrador judicial nos auéoseduperacgéao judicial — fonte relevante de
dados da presente pesquisa Lei n. 14.112/2020 trouxe importante alterag@oedacao do
art. 22, I, “c™®® determinando que essa fiscalizacdo passe a eoasid veracidade e a

conformidade das informacfes prestadas pelos degedo

1% DIAS, Leonardo Adriano RibeiroFinanciamento na Recuperacdo Judicial e na Falén&&o Paulo:
Quartier Latin, 2014, p. 280.

186 «“Art.22. Ao administrador judicial compete, solfiscalizacdo do juiz e do Comité, além de outrosedes
que esta lei lhe impde: [...]

“Il = na recuperacéo judicial: [...]

“c) apresentar ao juiz, para juntada aos autostomd mensal das atividades do devedor, fiscaliaaa
veracidade e a conformidade das informac6es peestaelos devedor; [...].”
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Osana Maria da Rocha Mendonca interpreta essa megsantido de que o legislador
nao determinou a verificagdo de cada documentoegigencie o fato gerador retratado na
contabilidade da devedora, como se uma auditoterrex fosse, mas, sim, a aplicacao das
melhores praticas contabeis incorporadas pelososrigcnicos de orientacdo do tema e
também a realizacdo de “andlises de liquidez, @agé giro,lead time custo de producéo,
equivaléncia de massa, evolucdo patrimonial, e eoatigos de conta$™.

Assim, com base nos dados disponiveis nos procedsosecuperacdo judicial
analisados, foi possivel constatar, em relacéo l@agfo dos institutos relacionados ao

financiamento do devedor, o cenario que sera desceequir.

Inicialmente, analisou-se 0s casos em que houwmneessao de alguma modalidade
de financiamento do devedor durante a recuperagfioigl e a identificacdo do momento
processuat antes ou apos a aprovacdo do plano de recuperagdoque o dinheiro novo

fora concedido.

A segmentacdo dos casos em que houve concess@amEdmento do devedor, com
base em um corte cronologico-processual, determinaela aprovacdo do plano de
recuperacao pelos credores, justifica-se na indacae que a devedora se depara com a fase
mais critica da crise nos momentos iniciais do gulionento recuperacional. Sua
reestruturacdo judicial implica falta de credikali® perante seus parceiros negociais e
dificuldade dos financiadores em elaborar “um judzerca da viabilidade da empresa, que
somente sera demonstrada com a apresentacdo do plkanrecuperacdo judicial,

acompanhado de um laudo econdmico-financeiro'f2.]”

Nesse cenario, constata-se que, dentre os 24 (H30%) analisados, em 15 casos
(62,5%) ndo houve a concessao de qualquer tipandaciamento ao devedor durante a
recuperacao judicial e em 9 casos (37,5%) foi evadd a realizacdo de algum tipo de

concessao de dinheiro novo ao devedor.

Em relacdo ao momento em que o financiamento focedido, observou-se que,

dentre os 9 casos (100%) em que houve concessfiimadeiamento, em 7 casos (77,8%) o

187 MENDONCA, Osana Maria da Rocha. Alteracdes dadeeRecuperacédo Judicial e Faléncia Determinadas
pela Lei 14.112/2020n: VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma da lei de recuperacéo e faléncia — Lei
14.112/2020S&0 Paulo: Editora IASP, 2021, p. 390.

18 DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén@ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 124.
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financiamento fora concedido antes da aprovacguatm de recuperacao judicial, em 1 caso
(11,1%) apds e em 1 caso (11,1%) houve concesséreditkos antes e depois da aprovacao

do plano de soerguimento.

AWNTEZ E DEFOIS
9 DEFPOIS

m ANTES

15

Gréfico 7 —Indica 0s casos em que houve concessao de fimaanta e o respectivo momento processual.

O baixo indice de concessao de dinheiro novo esfistincertezas e riscos que ainda
circundam o financiamento das empresas em recuzefadicial, assim como conduzem a
constatacdo de que em nosso Pais ainda h4 um mencstd incipiente para operar com 0s
chamadosnon performing loart§®, sendo as fontes de financiamento ainda bastante

limitadas.

A escassez de agentes financeiros atuando na séocee “DIP Financing” é
justificada em pesquisa divulgada pelo Comité d&u¢®es Financeiras ddurnaround
Manegement Associatiodo Brasil — TMA Brasil’®, indicando como principais causas
relacionadas aos fornecedores de crédito: i) at@nesultural, pois com o pedido de
recuperacdo os agentes financeiros perdem a coafiaa empresa e nos empresarios,
tendendo a preferir outras alternativas para swhaci a dificuldade financeira, em vez do
“DIP Financing”; ii) a observancia da regulamentada Banco Central do Brasil que dispde

sobre a classificacdo de operacdes de créedito rasrgmra constituicdo de provisao para

%9 DIAS, Leonardo Adriano Ribeirdzinanciamento na recuperacéo judicial e na falén&ao Paulo: Quartier
Latin, 2014, p. 109.

9 TURNAROUND MANAGEMENT ASSOCIATION DO BRASIL — TMABRASIL. Comité de Solugbes
Financeiras.Financiamento de empresas em recuperacdo judidiaportancia, dificuldades e estimulos.
Disponivel em: https://www.tmabrasil.org/sites/default/files/pudsf019-
07/paper_financiamento_da_recuperacao Adésso em: 10 de jul. 2022.
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créditos de liquidacdo duvidosa, a qual implicavigionamento significativo de capital para
tais operag0Oes; iii) limitagdo dieinding para bancos médios e pequenos em fungdo da
incerteza dos prazos de solucédo da crise; iv) sepga de inseguranca juridica gerada por
decis@es judiciais “erraticas” sobre a matériag falta de incentivo ao “DIP Financing” gerar
pouco conhecimento sobre a matéria e ausénciaeds aspecificas no corpo executivo dos
agentes financeiros para capitanear essa modalit#adperacao; e, por fim, vi) a falta de um
mercado secundario estruturado que permita que@stes financeiros originarios possam
transacionar seus créditos com algum desconto,i@mdpl as possibilidades de concesséo de

dinheiro novo.

Por tais razdes, torna-se relevante a realizacdontge analise de quais agentes
financeiros concederam os financiamentos identiisano presente estudo, apurando-se que,
dentre os 9 casos (100%) em que houve a dispa@aitdio de dinheiro novo, em 5 casos
(55,5%) a concessao foi realizada por instituicbeanceiras, em 2 casos (22,3%) por
factorings em 1 caso (11,1%) por credenciadora de cartaoréftito/débito e em 1 caso
(11,1%), embora a concessdo tenha sido apurada infasnacdes prestadas pelo

administrador judicial, n&o foi identificado o atgfinanceiro.

INSTIUIGAD FACTORIMNG CREDENCIADORA H AD
FINAMWNCEIR A CART AO IDEW TIFIC AT

Grafico 8 —Indica os agentes financeiros que concederam fiaamento as devedoras.

O estudo também se preocupou em identificar agipdis modalidades de operacao
de crédito realizadas pelos agentes financeirogu¢aessa caracteristica pode ser indicativa
do efetivo suporte que o dinheiro novo tem na nemg#o da atividade empresarial e

superacao da crise economico-financeira do devedor.
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Os dados analisados indicam que, dentre os 9 ¢H30%) em que houve a concessao
de financiamento ao devedor, em 5 casos (55,6%staimu-se a realizagdo de operagcdes na
modalidade de antecipacdo de recebiveis, em 1 (d4sb%) verificou-se a realizacdo de
operacdes de antecipacao de recebiveis e de naintua, caso (11,1%) houve concesséao de
mutuo, em 1 caso (11,1%) observou-se a realizag&mpdracdo designada como capital de
giro e em 1 caso (11,1%) apurou-se a manifestagd@reldores aderentes a condi¢cdo
privilegiada do plano de recuperacao e a realizdedmperacao de financiamento, mas sem a

identificacdo da modalidade.

= AWNT RECEEIVEIS + MUTUD =TT
HMAD IDENTIFIC ADO mCAPITAL DE GIRO
= ANT. RECEEIVEIS

Gréfico 9 —Indica as modalidades das operacfes concedidasiegsdores.

E possivel verificar a predomindncia de operacdescdrto prazo, usualmente
estruturadas na forma de antecipacao de recehiggiarte do faturamento futuro da empresa
devedora. Tais operagbes podem carregar elevadtssdinanceiros e altas taxas de juros,
saneando apenas imediatamente o problema de flexcaicta, sem solucédo efetiva que

produza impactos positivos na reestruturacdo daesap

Em consonancia com essa posi¢cdo, demonstra-seativst o caso da Marcobi
IndGstria e Comércio EIRELT, no qual, nos relatérios mensais do administraaidicial
referentes aos meses de julho e agosto de 2020inkdiicacdo de que a recuperanda celebrou

com factorings operagbes de antecipacdo de recebiveis, no impert®$ 235.000,00,

"1 processo n.° 10014892520208260529. A informagéaida do relatério mensal do administrador judicia
encontra-se as fls.1.114 dos autos.
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apurando-se, no respectivo periodo, que 84% (ju#285% (ago/20) das despesas gerais
eram compostas por despesas financeiras, nasajuvatsiperanda despendeu 74% (jul/20) e
71% (ago/20) para realizar o pagamento do fomentb0% (jul/20) e 12% (ago/20)

concernentes a juros incidentes sobre essas opsraco

Importante analise sobre as caracteristicas dasdiamentos ao devedor durante a
recuperacao judicial refere-se a vinculacdo da amder realizada com a existéncia de
tratamento privilegiado ao credor em relacdo aaslits anteriormente constituidos e,
portanto, sujeitos aos efeitos do procedimentope@cional, conforme previsao do novel art.

67, paragrafo Unico da LRE.

Neste cenario, verificou-se que, dentre os 9 cdsii¥%6) em que houve algum tipo de
financiamento ao devedor durante a recuperacaciqlidem 2 casos (22,2%) foi possivel
constatar que as operacdes foram realizadas em deéxistir previsdo, no plano de

recuperacao judicial, de tratamento diferenciadorador fornecedor de crédito novo.

SEM PRIVILEGIO
COL PRIV ILEGIO

SINI

Gréfico 10 —Indica os financiamentos concedidos em razéo dartranto privilegiado

Acerca dessa vinculacdo do financiamento concediolm os beneficios legais
outorgados ao credor parceiro, destaca-se a situa8ervada na recuperacdo judicial
requerida pela Agrotec SP Comércio e Representddies ', em que os credores que

forneceram dinheiro novo manifestaram em assembleial de credores sua intencdo de

172 processo n.° 10042098320208260037. A informacdmida da ata da assembleia geral de credores
encontra-se as fls.3.567 dos autos.
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aderir as condicdes benéficas trazidas pelo plamealperacdo, demonstrando boa aceitacéo
e credibilidade inspirada pela nova modalidadellega

Outro caso que merece ser destacado, em razédo alomesv envolvidos e da
importancia para a manutencéo da atividade emjpakgaesmo que sob conducdo de novos
empresérios), foi a estruturacdo exitosa do “DIRc#ncig” concedido nos autos da

recuperacao requerida pela Editora Trés Lfda.

Por meio de concessdo de condigbes benéficas paecebimento dos valores
mutuados constantes no plano de recuperacdo judwiaagente financeiro concedeu
empréstimo no valor de R$ 14.500.000,00, sendadtnantida a possibilidade de utilizagao
dos valores concedidos para a arrematacdo da UfdlI'Pbou a prioridade absoluta no
recebimento desses valores, mediante a destinaggigedursos obtidos com a venda da
unidade produtiva isolada.

Com a posterior aprovacdo do plano de recuperagdioigl, iniciou-se a fase de
cumprimento das obrigacdes assumidas, sendo m@leza 11 de julho de 2021 o leildo da
UPI Portal, o qual culminou na arrematacdo porepdd agente financiador, mediante a

utilizacdo dos crédito decorrentes do “DIP Finagtroncedidos anteriormente.

Apresentados os dados relacionados as opera¢G@sadeiamento identificadas na
pesquisa, passa-se agora a abordar os resultadested as condi¢cdes ofertadas pelas
recuperandas, em seus respectivos planos de racépgudiciais carreados aos autos, com o

escopo de atrair os agentes financeiros a lhesedendinheiro novo.

Pela pesquisa coletada, apurou-se que, dos 24 ¢h80%) analisados, 9 casos
(37,5%) continham plano de recuperacao judicial ctiusula que autorizava a recuperanda
a contratar “DIP Financing” como forma de incrensedé seu capital giro, 12 casos (50%)
em que o plano de reestruturacdo nao trazia preede&sa natureza e em 3 casos (12,5%)
verificou-se a extincdo do processo sem julgameatmérito antes da apresentacéo do plano

de recuperacéo judicial.

173 Processo n.° 10338883620208260100.

17 Segundo a clausula 6.6.1.3 do Plano de Recupethgficial, a UPI Portal sera constituida por medo d
integralizacdo ao capital de determinados bensreitai pertencentes ao Grupo de Comunicagdo Trés,
principalmente as marcas pertencentes a recuperasuftwares, licencas, colaboradores, terceirizados
contratos, acordos e demais bens, direitos e afigautilizados na atividade de disponibilizagd@aeteldo
midiatico e editorial a ser oferecido em platafoigital.
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Constatou-se, ainda, que, dentre os 9 casos (1@@2Gue se verificou a existéncia de
clausula autorizativa para a contratacdo de diohro, em 3 casos (33,3%) a estruturacao
do “DIP Financing” também previa a outorga de gaaande bens relacionados no ativo nao

circulante da recuperanda.

SEM OUTORGA
GARANTIA

3

HMAD 3FE APLICA

Gréfico 11 -Indica 0os casos em que se constatou nos planoscd@eracéo previsdo de contratacdo de “DIP
Financing” e outorga de garantias

Verifica-se que a previsdo de outorga de garauinesiladas ao fornecimento de “DIP
Financing” ficou consubstanciada de forma bastatgealhada na recuperacédo judicial
requerida pela Construcées, Engenharia e Pavindsntagpavi Ltdd’®, restando consignado
na clausula 3.6 do plano de restruturacdo que @séstimos poderiam ser contraidos até o
limite de R$ 10.000.000,00, com taxas de jurodqadas pelo mercado, prazo de vencimento
maximo de 5 anos e com a constituicdo de garaidiugifria dos bens — inclusive aqueles
integrantes do ativo néo circulante — relaciongaela recuperanda, sem a necessidade de

qualquer nova autorizacéao judicial.

Ainda sobre as condi¢Oes utilizadas pelas recugasapara fomentar e estimular a
concessao de “DIP Financing”, observou-se que ag@e de tratamento diferenciado para
recebimento de créditos sujeitos aos efeitos ceayrem razdo da disponibilizagdo de novas

linhas de crédito, foi a estrutura que mais seadestna pratica processual analisada.

175 processo n.° 10507785020208260100.
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Ha que se ressaltar que, em boa medida, 0 sucessa dstrutura pode ser atribuido
ao fato de que, mesmo antes da Reforma da LREyja forte entendimento jurisprudencial
que

permitia a criacdo de subclasses em razdo da piossie de tratamento diverso a

credores que, a despeito de terem créditos da meateeza, possuem condi¢des

peculiares e que justificariam tratamento diversio plano de recuperacéo judicial,

na medida de sua desigualdé&%.

= 1L
mHAD
MAD SE APLICAS

Gréfico 12 -Indica 0s casos em que se constatou nos plan@sngatto diferenciado ao crédito de
financiadores

Os dados da pesquisa indicam que, do total de 24sqd00%) analisados, em 14
casos (58%) o plano de recuperacao judicial tralAasulas que estabeleciam condigfes
privilegiadas de pagamento do crédito concursal ccaontrapartida aos credores que
fornecessem algum tipo de financiamento a recudara@m 7 casos (29%) os planos de
recuperacdo ndo estipulavam regras de estimula destireza; e em 3 casos (13%) nao

houve a apresentacéo de plano em razao da exang&or do feito.

Esse percentual significativo de casos em quecapeeandas se utilizam da expressa
previsdo de tratamento diferenciado, consignad@arho67, pardgrafo Unico da LRE, para
obter o fornecimento de “DIP Financing” sinalizeegesse caminho tem potencial de atrair

agentes financeiros para estruturacao de operde8ea natureza.

176 SACRAMONE, Marcelo Barbosa&Comentérios & lei de recuperacdo de empresas ed@éSao Paulo:
Saraiva Educacdo, 2021, p. 367.
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Ha um racional financeiro que justifica e embasiesenvolvimento de estruturas de
financiamentos aos devedores em recuperacgéao jligioilameio do tratamento privilegiado,
com melhores condi¢cdes de pagamento dos créditosuksais, sendo elas o volume de

desagio e os prazos aplicados nos planos de reqdoeaprovados pelos credores.

Segundo os dados da 22 Fase do Observatério da@nsia — Recuperagdo Judicial
no Estado de Sdo Palfi§ as dividas quirografarias sdo pagas em prazoomid anos,
com aplicacdo de desagio médio de 70,8%, aplicardama taxa média de juros de 4% ao

ano.

Essas condicbes ordinarias de pagamento bastarigavais, aliadas a seguranca
juridica aportada pela existéncia de previsdo legabrizativa desta modalidade e a
expectativa de obtencéo de altos retornos, criamcendrio atrativo para investidores se

debrucarem sobre essa industria nascente.

Diante da constatacdo de que a estrutura de femaecdto do devedor, mediante a
concessao de tratamento diferenciado em relacdpagamento dos créditos sujeitos ao
procedimento recuperacional, pode pavimentar umntarconsistente de desenvolvimento
desse mercado de crédito, este estudo analisdarassple recuperacao judicial dos 14 casos
em que havia tal previsdo, cotejando as condi¢cégzadamento dos credores quirografarios
com aquelas que seriam concedidas para recebineemtoaso de fornecimento de “DIP

Financing”.

Os resultados sao apresentados de forma analé@tiégp@ndice A, cabendo destacar,
neste ponto, a constatacdo de que, na integralidaslecasos, as clausulas de preferencia
outorgam melhores condi¢cdes de pagamento, com&edignificativa dos desagios e prazo

de liquidacao.

Foi possivel verificar que as clausulas trazendeoeslicdes de enquadramento do
credor financiador sdo estruturadas de forma n@loopezada e aparentemente casuistica,
oscilando entre a liberdade completa de contratagddetalhamento da adequacao e

razoabilidade da operacéo futura com o tratameafecedciado.

7 SACRAMONE, M. B.; TRECENTI, J.; WAISBERG, |. Atuahcdo da 22 Fase do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagéo Judicial no Estado dePaéto In: VASCONCELOS, R. et. al. (coordsReforma
da lei de recuperacéo e faléncia — Lei 14.112/2(%&b Paulo: Editora IASP, 2021, p. 75.
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Visando exemplificar como se estruturaram as cdedicpara 0 tratamento
diferenciado do credor financiador nos processafisatos, destaca-se o0 caso requerido pela
Editora Trés Ltda’® no qual o plano de recuperacdo judicial estipujoe os créditos
quirografarios seriam pagos com desagio de 20%,uemprazo de 20 anos, embora
proporcionando ao financiador, observadas as coeslide prazo e taxa definidas, receber a
divida sujeita a recuperagdo, sem qualquer dese® forma imediata, na propor¢do de

2,5% do valor de cada novo empréstimo concedido.

Outro caso que demonstra como o tratamento dife@m@o credor financiador pode
proporcionar beneficios econdmicos aos agentesndéi@s, com condicbes bastante
diferenciadas para recebimento do crédito pretéritmda recuperacao judicial requerida pela
Sices Brasil S/A’®, na qual ha estipulagéo ao credor quirografaridedggio de 50% e prazo
de pagamento de 9 anos, e ao credor financiadavedste-se a possibilidade de recebimento
do crédito sem qualquer desagio e no prazo totélat®s.

Parece, assim, que essa dinamica se amolda ameroestatado por Luiz Fabiano
Silveira Saragiotto, segundo o qual o sistema d ‘Binancing” americano se desenvolveu a
partir da criacdo de um arcabou¢o normativo sékao,que a “[...] sensacdo de seguranca e
os altos retornos obtidos por aqueles que se aaeatn nesta indudstria nascente atrairam

mais e mais tipos de investidores nos anos e désadaintes®’.

Assim sendo, constata-se que ainda ha um baixceiddi concessao de financiamento
do devedor no curso da recuperacao judicial, n@kerce normativo trazido pela reforma da
LRE ja transporta algumas a¢fes concretas parstems de insolvéncia, configurando-se,
acima de tudo, uma base fundamental para desemasito jurisprudencial e de um mercado
de crédito que possa atender de forma eficaz engdmée a necessidade de créditos das

empresas recuperandas.

178 processo n.° 10338883620208260100.
19 Processo n.° 10019941420208260271.

180 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financirdm olhar alternativo — Entendendo a evolucédo deste
instrumento no mercado americano e as perspeqgbiaes seu desenvolvimento no mercado brasiléiro
MARTINS, A. C. M.; YAGUI, M. (coords.).Recuperacéo judicial. Andlise comparada Brasil -tass
Unidos S&o Paulo: Almedina, 2020, p.105.
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CONCLUSAO

Como apresentado no presente trabalho, a crisang@esa configura-se como um
severo problema social e a recuperacdo judiciak pmt utilizada como um instrumento

eficaz para a preservacdo da empresa e superacésalacondémico-financeira.

A tutela da empresa em crise deve orientar-se midsede buscar a sua preservacao,
em razao de seu carater funcional e dos multiplisasses externos que gravitam em torno

dela.

Tal vetor interpretativo decorre da previsao ingicld nos incisos XXIII do art. 5° e I
do art. 170 da CF/88, dos quais se extrai, com bhaseferida licdo de Comparath que a
funcao social que se tem em vista é aquela dosdeepsoducao, justamente pela aptidao para
a satisfacao de interesses econdmicos e coletiwostituindo-se, assim, o conceito de fungao
social da empresa.

Desta forma, tem-se que a vinculacdo da funcacalsde empresa a recuperacao
judicial reside no fato desta ultima configurareeeno um mecanismo de superagdo da crise

econdmico-financeira da empresa, com o objetivprdservagao da atividade empresarial.

Entretanto, faz-se necessario destacar que a cagdagdo principio da preservacao
da empresa, como objetivo a ser atingido pelasaseda LRE, é produto de uma lenta
evolucéo do sistema de insolvéncia brasileiro,sgm@ndo-se como significativa mudanca de
paradigma em relacdo aos sistemas anteriores gqaen fiortemente marcados por um

“dualismo pendular” e auséncia de compromisso cemteresses sociais.

Ocorre que um dos pontos nodais de um processeairuturacdo financeira de
empresas em crise refere-se a necessidade predeefitguidez de caixa, que poderia ser

solucionado pelo acesso do devedor ao chamado FiDHhcing”.

Contudo, em razdo da auséncia de tratamento dspedbbre concessdo de
financiamentos as empresas em recuperacédo judeciBRE, nosso sistema foi permeado de

inseguranca juridica e imprevisibilidade, tornanda,realidade brasileira, raros os agentes

181 COMPARATO, Féabio Konder. Funcéo social da propi dos bens de producéo. Revista de direito
mercantil- Industrial, econémico e financeiro, n. 63, jaat-, 1986.
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financeiros que, nessas circunstancias, se avem@oaisco de conceder novos empréestimos

para as empresas em crise.

A situacdo ganha contornos diferentes com a edigid.ei n. 14.112/2020, que
promoveu a insercdo de diversos dispositivos nteras recuperacional, passando a
regulamentar a concessao de financiamento ao dewkdante a recuperagado judicial,
compondo, assim, um cenario mais prospero para@ssao de dinheiro novo, com maiores
chances de éxito no soerguimento e preservacaent@aesas que se utilizam da recuperacao

judicial como mecanismo para a superacéo da acmsdenico-financeira.

A nova norma juridica trouxe estimulos (i) econdmsjc ao tratar da
extraconcursalidade e do tratamento diferenciagoprocessuais, ao positivar as regras de
competéncia para autorizacdo do financiamento euteagdo de efeitos em caso de
modificagdo recursal; e (iii) operacionais, ao pstr a possibilidade de constituicdo

compulséria de garantias subordinadas.

A andlise empirica apresentada no Capitulo 4 budemonstrar como as novas regras
estdo sendo aplicadas aos processos de recupgualiéial e mensurar se 0s impactos

produzidos geraram algum aprimoramento do sistesrismadnciamento do devedor.

Os resultados demonstraram um baixo nivel de ce&oesde financiamentos aos
devedores no curso da recuperacdao judicial, indamma preponderancia para operacdes de
curto prazo, com pouco impacto na manutencao daatie e soerguimento da crise e sem
outorga de garantias de bens registrados no adiea@inculante das empresas. No entanto, foi
possivel constatar que o arcabouco normativo wapiela Reforma da LRE ja inspira a
utilizacdo significativa de algumas alternativasrapaconcessdao de “DIP Financing”,
destacando-se a estrutura de atracdo de agentscdiros por meio de tratamento
privilegiado em relacdo aos créditos concursais mmldes determinados pelo art. 67,
paragrafo Unico da LRE.

Nesse sentido, é importante cotejar nosso estégg -a com a recente criacdo de um
alicerce normativo — com a exitosa historia de @@ “gradual” do “DIP Financing” no
mercado norte-americano. Apesar de constdarnkruptcy Codamericano desde a reforma

de 1978, “a préatica d®IP Financing somente se desenvolveu a partir do final dos anos
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oitenta, se consolidando como um instrumento deader 10 anos depois, no final dos anos

noventa®?

Esse cenario normativo atual também lastreia aotxipea de aprimoramento das
condi¢cdes de fornecimento de “DIP Financing” quamadalisado sob a otica da licdo de
Robert D. Cooter e Hans-Bernd Schiférna qual o desenvolvimento econémico ocorre
através de inovacOes nos mercados e nas orgarszag@ela a necessidade de capital para
seu o desenvolvimento, funcionando o Direito conaboode ligacdo e solucéo para a falta de
confiangca entre os agentes, pois “[...] Boas lem b poder de direcionar a energia dos
negocios e avancar a economia, enquanto que léis rpodem frear negocios e

conseguentemente o crescimento.”

Assim, acredita-se que as alteracdes introduzidasistema recuperacional brasileiro
por meio da Lei n. 14.112/2020 proporcionam umeadie normativo soélido, sobre o qual
podera erigir e se desenvolver um mercado abramgeeticaz de financiamento do devedor,
possibilitando que a recuperacéao judicial se tomeinstrumento eficaz para a superacao da

crise econdmico-financeira.

Por fim, esclarece-se que a intencdo deste trab@llmontribuir para um melhor
entendimento do cenario atual do financiamentoeledor durante a recuperacao judicial e,
com as colocacdes postas, subsidiar reflexbes epeml ao desenvolvimento do sistema
recuperacional, buscando-se atingir o objetivo sgyvacdo da atividade empresarial em

razao dos relevantes interesses sociais a elaadssc

182 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP Financingm olhar alternativo — Entendendo a evolugéo deste
instrumento no mercado americano e as perspeqgbiaes seu desenvolvimento no mercado brasiléiro
MARTINS, A. C. M.; YAGUI, M. (coords.).Recuperacéo judicial. Andlise comparada Brasil -tass
Unidos S&o Paulo: Almedina, 2020, p.103.

183 COOTER, Robert Danbridge e SCHAFER, Hans-Bernt¢é@le Salom&o: como o direito pode erradicar a
pobreza das nag¢des. ELTZ, Magnum Koury de Figueifedy. e trad.). Curitiba: CRV, 2017. p. 22.
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APENDICE A: ANALISE DAS CONDICOES DE PAGAMENTO DO REDOR
QUIROGRAFARIO X CREDOR FINANCIADOR

REQUERENTE

CONDICOES QUIROGRAFARIO

CONDICOES FINANCIADOR

Nacom Goya Industria e Comércio de
Alimentos Ltda.

Desagio 60%
Prazo: 14 anos

Livremente negociadas entre as pair]

Contractgeo Produtos para Engenhari
Ltda

FDesagio 50%
Prazo: 6 anos

Desagio 50%
Prazo: 4,5 anos

Hospital Viver Eireli Epp

Desagio 20%
Prazo: 15 anos

Livremente negociadas entre as pair]
observando-se a proporgédo de R$
0,50 de operagao nova para R$ 1,(
de divida sujeita

Editora Trés LTDA

Desagio 20% (Divida superior a R$
250.000,00)
Prazo: 15 anos

Observadas as condi¢ces de prazg
taxa o credor parceiro podera
amortizar a divida sujeita a RJ na
propor¢éo de 2,5% do valor de cad
novo empréstimo concedido.

es

es,

0

Sices Brasil Ltda.

Desagio 50%
Prazo 9 anos

Deséagio 0%
Prazo: 6 anos

Agrotec SP Comércio e Representacq
Ltda

Bgsagio 60%

Prazo: Parcelas trimestrais de R$
114.446,84 a ser rateado entre os
credores na proporgéo dos seus
respectivos créditos

Deséagio 0%

Prazo: 4 anos

O credor parceiro podera amortizar
divida sujeita a RJ na proporgéo de
100% do valor de cada novo
empréstimo concedido

a

Usina Maringa Inddstria e Comércio Lt

dla Desagio 80%
Prazo: 20 anos

Deséagio 0%

O credor parceiro podera amortizar
divida sujeita a RJ na proporgéo de
100% do valor de cada novo
empréstimo concedido

a

Estapostes Transportes Rodoviarios L

tda. Desagio 80%
Prazo 15 anos

Deséagio 0%
Condi¢bes Livremente negociadas &
as partes

Vila Colmeia Paes e Conveniencias Lt

Ha Desagio 80%
Prazo: 9 anos

Desagio 50%
Prazo: Inicio do pagamento apés 12
meses da aprovacdo do PRJ, podg
o credor parceiro amortizar a divida
sujeita & RJ na proporgao de 5% at
10% do valor de cada novo
empréstimo concedido

ndo

O~

Apb Comércio de Alimentos Ltda

Desagio 90%
Prazo: 15 anos

Desagio 90%
Prazo: Antecipagdo do pagamento

mediante amortizagédo da divida sujgita

a RJ na proporgéo de 1% até 5% d
valor de cada novo empréstimo
concedido

o

G&b Auto Pecas Alternativas Ltda

Desagio 50%
Prazo: 20 anos

Livremente negociadas entre as pair]

es

Construgdes, Engenharia e Pavimenta|
Enpavi Ltda.

(Aesagio 80%
Prazo: 13 anos

Desagio 80%
Prazo: 3 anos
O credor parceiro devera conceder
novo empréstimo de valor minimo de
R$ 500.000,00

Aufer Empreendimentos Imobiliarios Ltq

la Desagio 50%
Prazo: Pagamento com a Venda da

Desagio 0%

BPAzo: 10 anos
Livremente negociadas entre as pair]
observando-se a proporgédo de R$
1,00 de operacéao nova para R$ 0,5
de divida sujeita

es,

0

Marcobi IndUstria e Comércio Eireli

Pagamento medidistribuicdo do

produto da venda de imoével

Livremente negociadas entre as par]

es




