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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo analisar sistematicamente a aplicagdo do
instituto do financiamento de empresas em situagao de crise, principalmente em
atencéao as alteracdes advindas pela Lei 14.112/2020. Nesse contexto, o estudo inicia
com a inspegao dos principios basilares constantes na Constituicdo Federal de 1988
que regem a legislagdo falimentar, quais sejam, a preservagcdao da atividade
empresaria e a funcdo social da empresa, para apdés aprofundar na evolugao
legislativa brasileira, com a consagragdo da recuperagao judicial como o principal
meio de salvaguardar os preceitos constitucionais de reabilitagdo das empresas. Por
fim, realizando uma analise comparada entre o Direito estrangeiro e as questdes mais
importantes da aplicagao no Direito brasileiro, somos capazes de abranger o maximo
de matérias derivadas da utilizagdo pratica do instituto, e quais seriam os principais
pontos pendentes de evolugéo para a devida aplicagao no Brasil, conseguindo assim,
consequentemente, viabilizar um maior nimero de recuperagdes de empresas

brasileiras.

Palavras-chave: Alteragbes. Lei 14.112/2020. Financiamento DIP. Empresas.

Recuperacao Judicial. Faléncia. Lei 11.101/2005.



ABSTRACT

The purpose of this monograph is to systematically analyse the application of the
institute for the financing of companies in crisis, especially in attention to the changes
that have been made by Law 14.112/2020. In this context, the study begins with the
inspection of the basic principles contained in the Federal Constitution of 1988 that
govern the bankruptcy legislation, what are, the preservation of the business activity
and the social function of the company, and then delves into the Brazilian legislative
evolution, with the consecration of judicial recovery as the main means of safeguarding
the constitutional precepts of business rehabilitation. Finally, conducting a comparative
analysis between foreign law and the most important issues of application in Brazilian
law, we are able to cover the maximum number of materials derived from the practical
use of this institute, and what would be the main outstanding points of evolution for the
due application in Brazil, thus achieving, consequently, a greater number of recoveries

of Brazilian companies.

Keywords: Changes. Law 14.112/2020. DIP Financing. Companies. Judicial
Recovery. Bankruptcy. Law 11.101/2005.
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INTRODUGAO

Neste trabalho, temos por objetivo tratar da aplicagdo do instituto do
financiamento de empresas em situacdo de crise, principalmente em atencdo as
alteracdes advindas pela Lei 14.112/2020, para compreender como esta sendo
aplicado no Direito brasileiro, seus principais aspectos, bem como quais as
dificuldades enfrentadas pelos participes dessa relagao empresarial.

Com o objetivo de melhor consignar sobre a tematica, inicia-se esta monografia
com a caracterizacdo do que seria efetivamente uma “situagcao de crise”, com suas
respectivas proveniéncias e influéncias nas empresas, além de quais as premissas e
preceitos constitucionais previstos para tratar dessas situagbes e assegurar a
manutencao das atividades empresarias, que exercem papel de suma importancia e
influem tanto nos aspectos econémicos quanto sociais do pais.

Ademais, para abarcar as razdées que embasam esta modalidade de
financiamento, elaboraremos uma analise pormenorizada do contexto histérico e
evolutivo da legislacdo falimentar e, investigando a legislagdo vigente,
compreenderemos quais seriam as alternativas que poderiam ser adotadas pelos
administradores e empresarios das empresas que podem vir a enfrentar situagdes de
crise.

Por fim, trataremos do financiamento em si, abarcando as comparagdes com a
legislagcdo estrangeira, principalmente norte-americana por possuir papel pioneiro e
consolidado do instituto, com as respectivas influéncias em nossa lei concursal,
especialmente apds as alteracdes realizadas no ano de 2020. Consequentemente,
cabe também verificar como este instituto esta sendo aplicado no Brasil, quais séo as
suas principais problematicas e como os agentes participam desta relagdo para
assegurar os interesses e deveres de todas as partes.



1 A CARACTERIZAGAO DA CRISE E AS PREMISSAS CONSTITUCIONAIS DE
TRATAMENTO

Em primeira analise, com o objetivo de tratar de forma mais aprofundada sobre
todos os temas derivados dos efeitos recuperacionais das empresas, principalmente
brasileiras, este estudo perscrutado, regido pelas normas alternativas responsaveis
por balizar as novas hipoteses de soerguimento derivadas da evolugao legislativa
presente em todos os avangos legais desde o Codigo Comercial do Império,
necessitamos, em primeira instancia, caracterizar propriamente: (i) o que seria a crise
empresarial e quais seus efeitos; e (ii) como a Constituicdo Federal de 1988
pavimentou o caminho para o tratamento dessas empresas.

No primeiro aspecto, temos multiplos estudos nos mais diversos escopos do
Direito, e das ciéncias politicas, que auxiliam na compreensao do significado do termo
“crise”, porém, no ambito do direito empresarial, Fabio Ulhoa Coelho! apresenta a
melhor triade capaz de exemplificar as potenciais bases da piramide representativa
do colapso corporativo, em conjunto ou individualmente, quais sejam, as espécies
econdmicas, financeiras e patrimoniais.

A crise econOmica seria proveniente de um impacto gerado diretamente por
uma agao do proprio empresario que, devido a sua improficiéncia na administracao,
acabaria atuando para indevida destinacdo dos ativos da instituicdo. Em outras
palavras, os ativos coletados sempre representaram montante inferior ao suficiente
para cobrir todas as despesas derivadas do mero funcionamento da atividade
empresaria, ou seja, o mero desaparecimento dos credores nado bastaria para a
continuidade da empresa, tendo em vista que o problema administrativo persistiria e
o ciclo se repetiriaZ.

Na segunda hipotese, a crise ndo derivaria dos atos dos administradores, mas
sim de um problema exclusivo de liquidez que impossibilitaria 0 manejo financeiro para
honrar todos os compromissos firmados, servindo na 6tica de muitos doutrinadores

estrangeiros, como Kenneth Ayotte e David A. Skeel Jr., tal qual uma grande

1COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de recuperagao de empresas. 14. ed. Sédo
Paulo: Thomson Reuters, 2021, p. 51-52 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 5.

2 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 6-7.



oportunidade de investimento para financiar empresas viaveis e proficientes com

investimentos para capital de giro e devido pagamento dos credores vencidos.

“Bankruptcy or Bailouts? 35 J. Corp. L., 2009-2010, p.473-474. Os autores
defendem que a expressdo “oportunidade de investimento” deve ser
entendida amplamente. A titulo de exemplo, em um banco comercial
envolveria o financiamento a empresas e individuos, enquanto em bancos de
investimento compreenderia a prestacdo de servigos de assessoria em
fusdes e aquisigcbes, captacdo de recursos e gestdo de carteiras, dentre
muitas outras atividades.”®

Por fim, em analise a ultima hipotese de crise proposta, temos uma
compreensao do estado de insolvéncia em sua modalidade classica, uma vez que
representada pela mera incapacidade de gerar ativos para atender todo o passivo
acumulado®.

As crises apresentadas podem ser percebidas de forma individual ou em
conjunto e, ao realizar uma anamnese clinica sobre o tépico, podemos notar que cada
sintoma possui sua respectiva causa e efeito, podendo derivar tanto de agdes internas
(fraca gestdo, inércia ou confusdo organizacional, custos elevados e excessivo
conservadorismo) como externas (concorréncia revolucionaria, impactos politicos
sociais e alteragdes nas demandas dos consumidores)?.

Assim, para compreender os métodos que possibilitariam o soerguimento das
empresas, ndo bastaria estudar simplesmente modelos de negdcio e estratégias de
investimento, sendo necessario um desenvolvimento casuistico das formas da crise,
com o objetivo de célere reconhecimento dos sinais alarmantes que podem prevenir
situacbes posteriormente insustentaveis, tendo em vista que, assim como na
medicina, é mais facil tratar o paciente quando da prévia descoberta da doenca.

Todavia, antes de iniciar o estudo sobre as vantagens do reconhecimento
tempestivo do problema, €& imperioso avaliar que o0 conceito de insolvéncia
propriamente dito, que sera uma grande bussola para nortear a doutrina e

jurisprudéncia sobre o tema, evoluiu com o tempo, de forma a olharmos em

3 AYOTTE, Kenneth; SKEEL, JR., David A. Bankruptcy or Bailouts? 35 J. Corp. L., p. 469-498, 2009-
2010 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 6.

4 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 6.

SKIRSCHBAUM, Deborah. A Recuperagdo Judicial no Brasil: Governanga, Financiamento
Extraconcursal e Votagdo do Plano. 2009. Tese (Doutorado em Direito Comercial) — Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2009, p. 84 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro.
Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 8.



retrospecto e percebemos o seguinte: (i) insolvéncia classica: representagao da reles
insuficiéncia de patriménio dotado da capacidade de fazer frente quanto ao passivo;
(ii) insolvéncia moderna: mero inadimplemento frente aos credores; (iii) insolvéncia
real: inexisténcia de ativos suficientes para quitar com os débitos contraidos; e (iv)
insolvéncia aparente: impossibilidade de adimplir com as obrigagbes, porém nao pela
falta de ativos, mas sim pela auséncia de liquidez®.

Conforme ja afirmado, é crucial a identificagcdo e tomada de providéncias da
forma mais precipite possivel, na medida em que viabiliza a analise critica da situagéao,
para dar-se inicio ao procedimento concursal em fase embrionaria, ou seja, nao
permitindo a ma alocacao do capital de giro para equilibrar o insustentavel balango
econdmico ou a busca de novos recursos.

Deste modo, com a rapida acéo, resta possibilitada a apresentacdo de um
plano de recuperacédo coeso e factivel, de modo a assegurar, na verdade, maior
seguranga tanto para a empresa quanto para os credores que conseguem vislumbrar
um horizonte mais promissor, viabilizando assim a manutencéo de toda a seguranga
e higidez que engloba a operagdo empresarial.

Em contrapartida, importante pontuar que no Brasil essa perspectiva de rapido
requerimento da recuperagao judicial acaba sendo desconsiderado pelo grande
preconceito ainda latente, representado pelo estigma da faléncia que, supostamente,
desencorajaria os consumidores e investidores a usufruir dos produtos de uma

empresa nessas situagoes.

“O estigma da faléncia propagado entre os consumidores foi uma das
justificativas do ex-presidente da empresa norte-americana General Motors,
Rick Wagoner, para, a época propria, nao ter considerado a opgao de recorrer
aos procedimentos concursais, o que se deu posteriormente durante a crise
financeira de 2008, deflagrada nos Estados Unidos e no resto do mundo.
Juntamente com o estigma, mencionou o desinteresse de eventuais
compradores da empresa na crise, em parte pelo receio de que a companhia
poderia desaparecer e ndao honrar suas obrigacbes garantidas, além da
repercussdo negativa do pedido entre os principais fornecedores, que
também poderiam entrar em dificuldades. Entretanto, essas justificativas
jamais se mostraram plausiveis, pois os clientes ndo abandonaram uma
empresa viavel apenas porque ela recorreu a recuperacao judicial, tal como
demonstrado, v.g., na crise das companhias aéreas norte-americanas no
inicio da década passada (cf. SKEEL, JR. David A. Bankruptcy Phobia. 82
Temp. L. Ver, Summer 2009, p.338).”"

6 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p.10-11.

7 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p.12.
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No que se refere a segunda caracterizagdo necessaria, mencionada no
primeiro paragrafo deste capitulo, a Constituicdo Cidada fortaleceu o reconhecimento
da necessidade das empresas, e do movimento empresario em si, para consagragao
das ordens econfOmicas e sociais, validando principios que deveriam reger a livre
iniciativa dos trabalhos humanos. Sendo o principal deles, mais especificamente para

este estudo, a funcao social da propriedade?, que sera melhor desenvolvida adiante.

1.1 Fungao Social das Empresas

Os principios e os valores oriundos da caracterizagao da funcao social das
empresas séo contemplados desde o inicio das grandes revolugdes capitalistas, tanto
com a concepgao dos primeiros artesées, 0s quais eram reconhecidos como
instituicbes de pequenos negocios, quanto com a grande ampliagdo do escopo
produtivo advindo das evolugdes tecnoldgicas e surgimento das grandes corporagdes
que, atualmente, dominam majoritariamente os meios e acessos aos mais diversos
produtos e servigos.

Em linhas gerais, o conceito de fungao social da empresa seria representado
pelos seus impactos regionais provocados, sendo estes notérios mesmo quando da
observagdo de uma unica empresa, que ja proporciona resultados patentes e que
podem ser constatados tanto de forma mais direta, com a criagdo de empregos que
acabam por atrair novos trabalhadores, conferir salarios que auxiliam na subsisténcia
deste empregado e sua familia, bem como motivar a aproximagao de outras empresas
e polos comerciais pela analise de viabilidade do local®.

Todavia, existem também diversos impactos positivos indiretos causados pelas
empresas, como por exemplo o auxilio no crescimento urbano de cidades menores
com a chegada de novos habitantes vindos de cidades satélites, o aumento do
interesse de investimento pela expansao populacional e a ampliagdo do potencial
volume de captacdo de impostos, que acabam por aquecer a economia interna e
balizar o alargamento do atendimento a comunidade em outras areas

importantissimas, como o lazer, saude e educacgao.

8Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por
fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, observados os seguintes
principios: [...] lll - fungao social da propriedade.

9 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p.17.
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Estes efeitos foram percebidos por diversos doutrinadores mundialmente,
porém os estudos realizados na década de 1990, por Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira'®, trouxeram de forma mais assertiva os impactos oriundos da ruina
de uma grande empresa.

Durante a referendada pesquisa, foi constatado que além dos prejuizos diretos
e légicos sofridos pelos proprios socios, funcionarios e credores, também ocorreu um
dispéndio para toda a comunidade que depende dos servigos prestados''. Além do
mais, a depender do porte e importancia da atividade desenvolvida, até mesmo a
economia nacional como um todo acaba sendo impactada, vez que se assevera o
desaparecimento de uma grande fonte geradora de recursos.

Entretanto, importante mencionar o surgimento de uma nova vertente'?
doutrinaria que, de forma mais atualizada, tenta aperfeicoar a caracterizagdo da
funcdo social da empresa nos tempos modernos, trazendo luz a um conceito mais
subordinado ao mérito econdmico propriamente dito, ou seja, para que reste
configurada a necessidade de manutengdo de uma empresa ela deve, em primeiro
lugar, gerar lucros para assegurar os empregos, quitar seus débitos com os credores
e, por consequéncia, abonar o adequado funcionamento econdémico.

Em concordancia com o asseverado na melhor doutrina, temos que:

“Em verdade, preservar uma empresa em crise compreende objetivos que
estdo além de maximizagdo do retorno aos seus credores. Ha diversos
interesses que gravitam ao redor dela e que devem ser considerados: a
empresa serve, ao mesmo tempo, aos interesses do empresario e dos socios
em geral, como fonte de lucros sobre o dinheiro nela investido; aos credores,
como garantia da venda de seus produtos e, por consequéncia, também o
lucro; e a sociedade, na medida em que gera empregos e tributos, além de
produzir e distribuir bens e servigos, exercendo assim sua funcéo social, que
proporciona em sentido lato a propria tutela da dignidade da pessoa humana.
Trata-se, portanto, do viés institucionalista adotado pelo legislador,
sintetizando a ideia de preservagédo da empresa”'3

10 L AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A. (pressupostos, elaboragao,
aplicacdo). Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 187 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento
na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p.17.

1 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p.18.

2 ALMEIDA, Gustavo Milaré. Anotagbes sobre o principio da fungdo social da empresa na doutrina e
na jurisprudéncia brasileira. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sao Paulo,
n. 153/154, p. 240-286, jan./jul. 2010 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p.18.

13 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p.19.
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Ato continuo, também em sentido semelhante, na analise realizada por Marcelo

Sacramone, temos que:

“Embora a recuperacéo judicial objetive superar a crise econémico-financeira
do empresario e garantir a preservacdao da empresa, estd apenas
implementara sua fungéo social se for economicamente eficiente. Apenas a
atividade viavel e que garanta o adimplemento de suas obrigagdes sociais,
com a entrega de produto aos consumidores, com o recolhimento dos seus
impostos, pagamento de seus trabalhadores e credores, tornara efetiva a sua
funcao social’*

Representando ainda, além do contexto defendido pelos doutrinadores patrios,
o consagrado nos tribunais é congruente nesse sentido, a titulo de exemplo temos a
brilhante andlise realizada pela Ministra Nancy Andrighi do Superior Tribunal de

Justiga (“STJ"), in verbis:

“A funcdo social da empresa exige sua preservagdo, mas nao a todo custo.
A sociedade empresaria deve demonstrar ter meios de cumprir eficazmente
tal fungdo, gerando empregos, honrando seus compromissos e colaborando
com o desenvolvimento da economia, tudo nos termos do art. 47 da Lei n°
11.101/05. Nesse contexto, a suspensao, por prazo indeterminado, de agdes
e execugdes contra a empresa, antes de colaborar com a fungao social da
empresa, significa manter trabalhadores e demais credores sem acgéo, o que,
na maioria das vezes, tera efeito inverso, contribuindo apenas para o
aumento do passivo que originou o pedido de recuperagao.”'®

Por todo o exposto, nota-se que as questdes sociais, ainda que importantes
para justificar a necessidade de preservagdo de uma atividade empresaria, com o
advento da modernidade, deixaram de representar o unico balizador para manutengao
dos empresarios, de modo que, passaram a compor parte do racional légico da
analise, ganhando, por essa razdo, muito mais for¢a os quesitos econdmicos no
momento da tomada de decisdes futuras realizadas pelos empresarios, credores e

julgadores para solugao de conflitos.

1.2 Preservacgao da Atividade Empresaria

Feitas as breves consideracdes sobre a funcdo social da empresa, apresenta-
se entdo um ultimo ponto que deve ser elucidado antes de aprofundar nas alteracoes

da Lei 14.112/20, mais especificamente quanto a positivagcdo do instituto do DIP

14 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 32 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educagao, 2022, p. 250-251.

15 BRASIL. STJ. AgRg no CC 110.250/DF. 22 Segdo. Relator: Min. Nancy Andrighi. j. 08 set. 2010. DJe
16 set. 2010.
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Financing no arcabougo juridico brasileiro, qual seja, a constatacdo da necessidade
de preservacao da empresa.

Para tanto, os alguns principais questionamentos que precisam ser
enderecgados sdo: (i) o que efetivamente representaria a necessidade de preservagéo
da atividade empresaria?; (ii) como essa viabilidade social e econdbmica deve ser
perscrutada?; e (iii) a tentativa de recuperagcdo da empresa sempre € o melhor
remédio para solucionar todos os cenarios de crise?

Quanto ao primeiro questionamento, temos que, de forma pretérita as primeiras
regulamentagdes no que se refere a institucionalizagdo e padronizagdo de uma lei
falimentar unissona, acreditava-se que a liquidagéo concursal, ou seja, venda de
todos os ativos das empresas em crise para pagamento dos credores, representaria
a forma mais célere e assertiva para atender aos interesses das partes’®.

Porém, conforme passou-se a perceber, esta légica nao privilegiava
efetivamente nenhum dos envolvidos, vide ndo proteger a atividade empresarial
desenvolvida, o completo ressarcimento dos credores ou os interesses dos terceiros
de boa-fé.

Com a revolugao proveniente da Lei 11.101/05 (“Lei de Recuperagao de
Empresas e Faléncia - LRE”), em especial devido a adogdo do instituto da
recuperacao judicial, quedou-se compreendido como empresa nao somente o
conceito trazido pelos estudos econémicos, mas sim o seu perfil de atividade em si
para aplicagéo no direito brasileiro”.

Desta feita, a LRE provoca a consagragao da uniao dos mais diversos pontos
de vista e interesses que, quando devidamente balanceados, propiciam o auferimento
da solucéo ideal a situagao da crise. Em outras palavras, permite a manutengao da
funcdo social propriamente dita, ou seja, a preservagcdo da empresa ndo € somente
parte da lei, mas sim o embasamento para os valores embrionarios do conceito
falimentar.

Assim, nota-se que a preservacéo da atividade empresaria € justamente o norte

da LRE, na medida em que deve ser utilizada pelos intérpretes e aplicadores da

16 SCHWARTZ, Alan. A normative theory of business bankruptcy. 91 Va. L. Rev., p. 1199-1265, Sept.
2005, p. 1200-1201 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagao Judicial e
na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 30.

7 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 30.
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legislagdo como um fundamento pavimentador de eventuais lacunas, omissdes ou
contradi¢cdes constatadas em analise aos casos concretos’s.

Com o objetivo de atestar ao quanto afirmado, faz-se possivel analisar diversas
decisdes exaradas pelos tribunais patrios, nos mais diferentes escopos intercorrentes
de um processo de recuperacao judicial.

Entretanto, a que mais se adequa para apresentacéao de um panorama geral,
seria a possibilidade do juizo universal do processo recuperacional modificar decisdes
proferidas nas execuc¢des extrajudiciais individuais quando da constrigdo de bens que
far-se-iam necessarios para a manutencao da atividade das recuperandas, em que
pese, na regra geral, dever se limitar a apreciagdo de matérias relativas
exclusivamente aos créditos concursais'®.

Nos termos dos brilhantes venerados acérdaos do STJ, in verbis:

“Apesar de a execugao fiscal ndo se suspender em face do deferimento do
pedido de recuperacao judicial (art. 6°, §7°, da LF n. 11.101/05, art. 187 do
CTN e art. 29 da LF n. 6.830/80), submetem-se ao crivo do juizo universal
os atos de alienacao voltados contra o patrimdnio social das sociedades
empresarias _em _recuperacdo, em_ homenagem ao principio da
preservacdo da empresa.”?

“1. As execugbes fiscais ajuizadas em face da empresa em recuperacao
judicial ndo se suspenderdo em virtude do deferimento do processamento da
recuperacao judicial, ou seja, a concesséo da recuperacgdo judicial para a
empresa em crise econdmico-financeira ndo tem qualquer influéncia na
cobranga judicial dos tributos por ela devidos. 2. Embora a execugéo fiscal,
em si, ndo se suspenda, sdo vedados atos judiciais que reduzam o
patrimoénio da empresa em recuperacéao judicial, enquanto for mantida
essa condicdo. Isso porque a interpretacao literal do art. 6°, § 7°, da Lei
11.101/05 inibiria_o cumprimento _do plano de recuperacao judicial
previamente aprovado e homologado, tendo em vista o prosseguimento
dos atos de constricao do patriménio_da empresa _em dificuldades
financeiras. Precedentes.”?!

“AGRAVO REGIMENTAL NO CONFLITO POSITIVO DE COMPETENCIA.
JUiZO DA RECUPERACAO JUDICIAL E JUIZO TRABALHISTA. LEI N°
11.101/05. PRESERVACAO DOS INTERESSES DOS DEMAIS
CREDORES. MANUTENCAO DA ATIVIDADE ECONOMICA. FUNCAO
SOCIAL DA EMPRESA. INCOMPATIBILIDADE ENTRE O CUMPRIMENTO
DO PLANO DE RECUPERACAO E A MANUTENCAO DE EXECUCAO
FISCAL QUE CORRE NO JUiZzO TRABALHISTA. COMPETENCIA DO

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia. 32 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2022, p. 250.

19 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 32 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educagéao, 2022, p. 100-101.

20 BRASIL. STJ. CC 114.987/SP. 22 Segao. Relator: Min. Paulo de Tarso Sanseverino. j. 14 mar. 2011.
DJe 23 mar. 2011.

21 BRASIL. STJ. CC 116.213/DF. 22 Segao. Relator: Min. Nancy Andrighi. j. 28 set. 2011. DJe 05 out.
2011.
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JUiZO UNIVERSAL. DECISAO MANTIDA POR SEUS PROPRIOS
FUNDAMENTOS. AGRAVO REGIMENTAL NAO PROVIDO."22

Passando para as questdes derivadas da analise de viabilidade, podemos notar
que esta ponderagcdo se mostra crucial a fim de diferenciar quais empresas se
enquadram como viaveis, aquelas nas quais as medidas legais se tornariam efetivas
para manutencao das atividades, daquelas inviaveis em que a imediata liquidagao dos
ativos traria o maior retorno para os credores prejudicados?3.

Em contrapartida, existe uma enorme dificuldade em realizar a devida distingao
supramencionada, tendo em vista que, muitas vezes, tem-se a verificagdo apenas
apos o ingresso incompativel com a medida de recuperacgao ou liquidagao.

Consentaneo aos estudos realizados por Aloisio Araujo e Bruno Funchal, a
distingdo entre os tipos de empresas em dificuldade, e a escolha pelo procedimento
incorreto pelos devedores e credores, s&o muito provenientes de uma tentativa
inadequada de se evitar, a todo custo, as liquidacbes, pois, supostamente, a
manutencdo das empresas operando, ainda que ineficientemente, representaria a
melhor saida independente da situacio enfrentada. Todavia, essa analise nao poderia

estar mais incongruente com a realidade fatica:

“Apesar de a antiga Lei de Faléncias brasileira ter ambos os procedimentos,
havia um desejo por parte dos administradores em evitar a liquidacéo [...].
Note-se que, apesar da ‘boa intengdo’ em manter firmas abertas, essa atitude
seria de extrema ineficiéncia, dando sobrevida a firmas economicamente
inviaveis e inibindo a melhor alocagao dos ativos da firma. Além disso, essa
medida nao maximizaria o retorno da firma em bancarrota, produzindo efeitos
negativos sobre o custo do capital. Porém, [...] o arcaico desenho do
procedimento falimentar nao provia bons mecanismos para apoiar a
reestruturagdo corporativa de forma saudavel e efetiva [..]. Esse
desbalanceamento colaborava para uma eficiéncia alocativa pior quanto para
um menor retorno dos estados de insolvéncia e, consequentemente, para um
maior custo do capital?*

Dentro deste racional, temos que a viabilidade social e econébmica deve ser
examinada em atengao as trés correntes doutrinarias mais fortes quanto a forma em

que deve ser realizada este estudo.

22 BRASIL. STJ. AgRg no CC 112.402/RJ. 22 Sec¢édo. Relator: Min. Luis Felipe Salom&o. j. 10 ago. 2011.
DJe 16 ago. 2011.

23 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 29.

24 ARAUJO, Aloisio; FUNCHAL, Bruno. A nova Lei de Faléncias brasileira e seu papel no
desenvolvimento do mercado de crédito. Pesquisa e Planejamento Econémico, Rio de Janeiro, v. 36,
n.2, ago. 2006, p. 234 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recupera¢ao Judicial
e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 29.
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Primeira proposta por Fabio Ulhoa Coelho?®: consagrou a ideia do exame dos
vetores de viabilidade, ndo representando, portanto, uma questao meramente exata,
mas sim derivada da analise da importancia social da empresa, historico das
atividades, forca econbémica posterior e nivel de confianga social com relacdo ao
produto.

Segunda reforgada por Stuart Slatter e David Lovett?: na qual apresentam seis
critérios objetivos que caso constatados, mesmo no curto prazo, ja nao justificariam o
dispéndio de esforgos para manutencgéo: (i) crise devido a uma empresa mais eficiente
atuante no ramo; (ii) possuir apenas ativos indivisiveis e incapazes de produzir fluxo
de caixa; (iii) elevados e desproporcionais custos fixos; (iv) abrupto declinio da
demanda do mercado; (v) cancelamento da habilitagcdo para operar sua atividade
principal; e (vi) perda de confianga pelos clientes.

Terceira de Luis Roberto Ayoub e Cassio Cavalli?’: propde um critério
comparativo, entre o potencial valor que poderia ser produzido caso da continuidade
da empresa contra qual o montante levantado caso fosse realizado uma liquidagao
dos ativos, devendo ser escolhido aquele que gerar maior valor aos credores, com 0
objetivo de evitar a manutengdo de empresas que imperiosamente pratiquem um
modelo de negdcio ultrapassado ou incapaz de gerar valor.

Por fim, em atencido a todos os pontos anteriormente tratados, resta clara a
resposta da terceira e ultima pergunta levantada, vez que nem sempre a tentativa de
recuperacao da empresa representa a melhor solugao para todos os cenarios de crise,
devendo ser realizada a prévia analise de viabilidade das recuperandas e seus
respectivos planos de recuperagdo, bem como sempre assegurar a nao aplicagao
indiscriminada e incondizente do principio da preservacdo da empresa.

Assim, o que deve ser sobrepesado em realidade é qual das medidas previstas

na LRE atende melhor o caso concreto para que, mesmo na liquidagao pela completa

25 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de recuperacdo de empresas. 14. ed. Sdo
Paulo: Thomson Reuters, 2021., p. 173 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperacgao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 34.

26 SLATTER, Stuart; LOVETT, David. Como recuperar uma empresa: A gestdo da recuperagéo do valor
e da performance. Organizadores: Eduardo Lemos; Tomas Felsberg. S&o Paulo: Atlas, 2009, p.112-
113 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 34.

27 AYOUB, Luis Roberto; CAVALLI, Cassio. A construgao jurisprudencial da recuperagédo de empresas.
Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 221 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperacgao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 32.
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inviabilidade de prosseguimento de determinada atividade®®, ainda seja possivel
redistribuir os bens funcionais para outros mercados que estdo aquecidos, ou seja,
mantendo a economia girando, propiciando a geragdo de empregos e garantindo os
principios constitucionais preceituados em nossa Carta Maior.

Nas palavras de Marcelo Sacramone, nestes termos:

“Inviavel economicamente a atividade desenvolvida pelo empresario em
recuperagao judicial, conforme afericdo imposta pela Lei aos credores em
Assembleia Geral, a faléncia devera ser decretada, sob pena de ainda maior
prejuizo causado aos credores, trabalhadores e ao mercado como um todo.

Caracterizada como atividade, a preservagcdo da empresa também é
objetivada na faléncia. O art. 75 determina que a faléncia visa a preservar e
otimizar a utilizagao produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos. Além
da possibilidade de continuagdo proviséria das atividades do falido (art. 99,
Xl), a alienagao em conjunto dos bens preferencialmente, objetivo da faléncia,
permitira a preservagao da atividade, que passara a ser exercida ndo mais
pelo mesmo empresario falido, mas pelos adquirentes dos bens, em
condicdes mais eficientes”2®

Por todo o exposto, temos uma contextualizagao geral sobre a caracterizagao
dos estagios da crise e quais seriam os preceitos constitucionais que tentam evitar a
quebra das empresas, grandes responsaveis por sustentar as economias nacionais,
sendo necessario para continuidade do estudo a compreensao da Lei de Recuperagao
de Empresas vigente e os métodos consagrados para superagao das adversidades

econdmicas enfrentadas pelas instituicoes privadas.

2 EVOLUGCAO DAS LEGISLACOES DE RECUPERAGAO DE EMPRESAS E
FALENCIA

2.1 Contexto Histérico e Surgimento

Conforme ja explanado no capitulo anterior, o conceito que baliza o Direito
Comercial atualmente aplicado tem suas raizes e frutos provenientes das primeiras
atividades mercantis realizadas na ldade Média, que foram aprofundadas pelas
grandes revolugdes industriais europeias, até chegarmos ao grande avango légico de
desenvolvimento, empreendido nas ultimas décadas, pelo alto nivel de globalizagéo,

28 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 32-33.

29 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 32 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2022, p. 251.
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engrandecimento de tecnologias e produtos, além da disseminagdo ampla das
informacdes pelos novos meios eletronicos.

Trazendo o enfoque do estudo para o contexto brasileiro, temos que dividir a
compreensao no que se refere as trés principais fases legislativas que vigoraram no
Brasil e tinham por objetivo solucionar os casos nos quais 0s empresarios nao
conseguiam arcar com seus passivos, sendo representadas pelo(a): (i) Cddigo
Comercial do Império do Brasil, Lei n° 556, de 25 de junho de 1850%; (ii) Lei de
Faléncia e Concordata, Decreto-Lei n° 7.661, de 21 de junho de 19453%7; e (iii) Nova
Lei de Faléncias e Recuperacao de Empresas, Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de
2005%,

Em analise a esta primeira fase, faz-se possivel perceber que contida no
periodo anterior a Proclamagédo da Republica, ou seja, ainda durante o governo do
Imperador Dom Pedro Segundo, motivo pelo qual muitas caracteristicas monarquicas
eram percebidas na redagéo do Cdédigo Comercial do Império (“CCI”), consagrando
uma postura de carater extremamente punitivo aos mercadores, comerciantes e
empresarios.

Gustavo Saad Diniz3, visando demonstrar este carater punitivo
supramencionado, exemplifica como as Ordenagbes Filipinas®* adotavam uma
verdadeira ordem penal, na qual se autorizava fortes punigdes aos mercadores
insolventes, resultando entdo, logicamente, na positivacdo destes ideais
descomedidos na redagao da Lei 556/1850, ipsis verbis:

“Ha uma primeira fase, que pode se dizer punitiva. Para exemplificar, nas
Ordenacdes Filipinas ha rudimentos de condutas irregulares dos mercadores
que “escondem suas fazendas” ou de outros que “poem seus creditos em
cagca alhea e, para allegarem perdas, fazem carregagbes fingidas”
(ORDENAGCOES FILIPINAS, 1833, Livro V, Titulo LXVI). O tratamento da
época era de ordem penal, trazendo aos mercadores a pecha de ladrbes,

30BRASIL. Lei n° 556, de 25 de junho de 1850. Disponivel em:
<https://www2.camara.leg.br/legin/fed/leimp/1824-1899/lei-556-25-junho-1850-501245-
publicacaooriginal-1-pl.html>. Acesso em: 12 out. 2022.

31 BRASIL. Decreto-lei n° 7.661, de 21 de junho de 1945. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del7661.htm>. Acesso em: 12 out. 2022.

2 BRASIL. Lei n® 11101, de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm>. Acesso em: 12 out. 2022.
33 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 22 out.
2022, P. 666.

34 “As Ordenagdes Filipinas resultaram da reforma feita por Felipe Il da Espanha (Felipe | de Portugal),
ao Cddigo Manuelino, durante o periodo da Unido Ibérica. Continuou vigindo em Portugal ao final da
Unido, por confirmagéo de D. Jodo IV. Até a promulgacéo do primeiro Cédigo Civil brasileiro, em 1916,
estiveram também vigentes no Brasil.” - https://www2.senado.leq.br/bdsf/item/id/242733
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castigando-os com penas de morte, degredo para galés, inabilitagdo para a
mercancia e, abaixo de 10 cruzados, o degredo era para o Brasil
(ORDENAGCOES FILIPINAS, 1833, p. 323-326).7%

Estas caracteristicas eram melhor percebidas nos dispositivos do CCI,
pertencentes a “PARTE Il - DAS QUEBRAS’, mais especificamente no “TITULO | —
DA NATUREZA E DECLARACAO DAS QUEBRAS, E SEUS EFEITOS’, nos quais ja

definiam de antemao que a mera auséncia de pagamentos pelos comerciantes os

enquadraria como falidos. Além de classificar, em forma muito semelhante a qual
compreenderiamos a tipificagdo de um Cddigo Penal, quais as hipoteses em que se
constatava a qualificacdo da culpa no estado de insolvéncia, demonstrando o

postulado:

“Art. 797. Todo o comerciante que cessa 0s seus pagamentos, entende-se
quebrado ou falido.
Art. 798. A quebra ou fallencia pdde ser casual, com culpa, ou fraudulenta.

[...]

Art. 800. A quebra sera qualificada com culpa, quando a insolvéncia pode
atribuir-se a algum dos casos seguintes: 1. Excesso de despesas no
tratamento pessoal do falido, em relagdo ao seu cabedal e numero de
pessoas de sua familia; 2. Perdas avultadas a jogo, ou especulagdo de
aposta ou agiotagem; 3. Venda por menos do preco corrente de efeittos que
o falido comprara nos seis mezes anteriores & quebra, e ses ache ainda
devendo; 4. Acontecendo que o falido, entre a data do seu ultimo balango
(art. 10 n. 4) e a da fallencia (art. 806), se achasse devendo por obrigagdes
directas o dobro do seu cabedal apurado nesse balango.”

Ato continuo, a quebra ou faléncia dos comerciantes, quando constatadas
pelas espécies culposas ou fraudulentas, tinham por puni¢cao direta a prisdo, nos
termos expressos do CClI, salientando ainda mais como a visdo da época tratava os
devedores insolventes efetivamente como criminosos que precisavam ter suas
liberdades restritas para evitar os potenciais danos causados a sociedade?.

Ademais, ndo bastando a notavel condenagao e a transferéncia do julgamento
para o juizo criminal competente, também nao se autorizava ao pronunciado qualquer
recurso de forma pretérita ao julgamento pelo tribunal do juri e, independente do
entendimento exarado no ambito penal, os atos realizados pelo Tribunal de Comercio

nao eram invalidados:

35 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 22 out.
2022, p. 667.

36 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 21 dez.
2022, p. 666-667.
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“Art. 797. Apresentado ao Tribunal o processo, sera proposto e decidido na
primeira conferencia.

Qualificada a quebra na segunda ou terceira especie, sera o falido
pronunciado como no caso caiba, com os cumplices se os houver (art. 803):
e serao todos remettidos presos com o translado do processo ao Juizo
criminal competente, para serem julgados pelo Jury; sem que aos
pronunciados se admita recurso algum da pronuncia.

Qualquer que seja o julgamento final do Jury, os effeitos civis da pronuncia
do Tribunal do Commercio n&o ficardo invalidos.”

Passando para a segunda fase, regida pelo Decreto-Lei n° 7.661/45, dentre as
diversas mudangas consequentes dos quase 100 (cem) anos de evolugao do Direito
brasileiro, faz-se importante mencionar as duas principais, quais sejam: (i) a criagao
da concordata preventiva; e (ii) a manutencdo do instituto da faléncia, sob novas
consequéncias menos radicais.

Deste modo, restaram consagradas as duas novas rotas que poderiam ser
adotadas pelos devedores comerciantes quando da necessidade de reestruturacao
de seus passivos creditérios.

Tratando especificamente sobre a modernizagcdo de carater mais relevante, a
concordata preventiva inovou ao trazer grandes beneficios aos devedores que,
visando superar as situacdes de crise, poderiam optar por um desconto referente ao
pagamento dos créditos que seriam compreendidos como quirografarios ou solicitar
prazo superior, até o periodo maximo de 02 (dois) anos, para quitagéo integral de seus
respectivos montantes devidos:

“Art. 156. O devedor pode evitar a decretagao da faléncia, requerendo ao juiz
que seria competente para decreta-la, lhe seja concedida concordata
preventiva.

§ 1° O devedor, no seu pedido, deve oferecer aos credores quirografarios,
por saldo de seus créditos, o pagamento minimo de:

| - 50%, se for a vista;

Il — 60%, 75%, 90% ou 100%, se a prazo, respectivamente, de 6 (seis), 12
(doze),18 (dezoito), ou 24 (vinte e quatro) meses, devendo ser pagos pelo
menos, 2/5 (dois quintos) no primeiro ano, nas duas ultimas hipéteses.

§ 2° O pedido de concordata preventiva da sociedade ndo produz quaisquer
alteragdes nas relagdes dos soécios, ainda que solidarios, com os seus
credores particulares.”?”

Todavia, mesmo este instituto correspondendo a uma 6tima oportunidade para

os devedores de boa-fé conseguirem manter suas empresas e quitarem suas dividas,

87 BRASIL. Decreto-lei n° 7.661, de 21 de junho de 1945. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del7661.htm>. Acesso em: 12 out. 2022.
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o que foi possivel perceber com os anos de vigéncia desta legislagao foi justamente o
oposto38,

Pelo fato de a concordata ndo depender de prévio estudo de viabilidade
econdémica ou necessitar da aprovacdo dos credores, sua utilizacdo passou a
representar, para os empresarios que atuavam de ma-fé, a principal saida a fim de
evitar uma necessaria decretagcao de faléncia ou, na pior das hipoteses, um tempo
extra utilizado para fraudar os credores e esvaziar o patriménio das empresas.

Nesse sentido, respeitando as interpretacdes historicas realizadas por Marcelo

Sacramone, temos:

“[.--] A concordata visava a prevenir a decretacdo da faléncia, seja evitando
sua decretacdo por meio da concordata preventiva, seja sustando os seus
efeitos pela concordata suspensiva.

Sua utilizagdo indiscriminada, sem analise nem pelos credores € nem pelo
préprio Juiz sobre a viabilidade econdbmica do plano de pagamento pela
concordataria, entretanto, permitia ao comerciante protelar a decretagao da
faléncia para desviar bens sociais e prejudicar credores. também, a
concordata era insuficiente para garantir a manutengdo da atividade
produtiva, com a superagao da crise empresarial, haja vista que somente
permitia a negociacdo com uma classe de credores e, também, com meios
de soerguimento absolutamente restritos e, na maioria dos casos, aquém das
necessidades do comerciante.”3®

Entretanto, realizando uma abstragcdo para observar a evolucido da lei
falimentar no Brasil, importante mencionar que este passo dado pelo legislador, com
a criagdo do referendado instituto, € extremamente relevante e, sem ele, muito
provavelmente n&o teriamos seguido as tendéncias evolutivas internacionais para
consagragcao de principios que estariam implicitos posteriormente em nossa
Constituicao Federal de 1988.

Em atencdo ao quanto disposto, nas palavras de Gustavo Saad Diniz, ipsis
litteris:

“[...] Especialmente em relagdo ao processo de faléncia e de concordata,
ainda regido pelo Decreto-Lei n°® 7.661/45, a jurisprudéncia criou conteng¢des
para pedidos abusivos e que utilizavam o processo falimentar em substituicdo
de um processo de execugdo convencional, sob fundamento da preservagao
da unidade produtiva (STJ — REsp n° 8.277 — Min. SAVIO DE FIGUEIREDO
TEIXEIRA). Em outro grupo de julgados, o STJ entendia que o principio da
preservagdo da empresa estava implicito no Decreto-Lei 7.661/45 (STJ —

38 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 21 dez.
2022, p. 667-668.

39 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 22 out. 2022, p. 125.
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AgRg no Ag n° 1.022.464-SP — Rel. Min. ALDIR PASSARINHO JUNIOR), em
evolugdo preparada pela jurisprudéncia para a legislagédo que viria depois.”*0

Por fim, em atengcdo a ultima fase mencionada, representada pela Lei de
Faléncias e Recuperagdo de Empresas, temos que o Brasil caminhou conjuntamente
com os direcionamentos internacionais para englobar o conceito de preservagao da
empresa*!, ja desenvolvido no primeiro capitulo deste trabalho, como parte integrante
dos proprios interesses dos credores, sendo que estes passaram a atuar mais
ativamente nas reestruturacdes, principalmente no que se refere as analises de
viabilidade produtiva e as perspectivas de solugdes para liquidacdo do passivo
acumulado.

A LRE trouxe consigo um novo rol de institutos a disposi¢cao dos devedores,
ainda mantendo a faléncia, que esta presente desde o CCIl, com algumas alteragdes,
e excluindo a concordata preventiva com o objetivo de fortalecer as duas novas
modalidades alternativas, que se provaram muito mais eficientes para a satisfacado de
todos os interesses envolvidos na crise, quais sejam, a recuperagao judicial e
extrajudicial.

Vale ressaltar que a ideia do legislador nao foi criar uma cadeia de submisséo
entre os institutos, ou seja, sao alternativas de reestruturacdo que podem ser
aplicadas individualmente para preservar a empresa e assegurar um menor prejuizo
aos credores*2.

Comprovando esta brilhante solug¢ao, temos a efetiva facilitacdo da liquidagao
dos ativos, tanto na faléncia quanto na recuperacao judicial, sem a existéncia de
qualquer 6nus derivado da desastrosa administragdo do antigo proprietario, vez que,
novamente, a ideia €, além de assegurar a pratica empresarial, também possibilitar o

pagamento dos beneméritos:

“Além de preservar o exercicio da empresa, a lei também teve o intuito, como
ja afirmado, de acelerar a liquidagao dos bens na faléncia e garantir a maior
satisfagdo dos credores. Para tanto, garantiu a possibilidade de alienagéo do
estabelecimento empresarial, sem que houvesse sucessao das obrigagcdes

40 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 22 out.
2022, p. 667.

41 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 21 dez.
2022, p. 667-668.

42 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 21 dez. 2022, p. 125.
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trabalhistas ou tributarias. O adquirente torna-se proprietario dos ativos sem
ser sucessor do falido no passivo, o que torna a aquisicdo economicamente
mais atraente.

Essa possibilidade também é garantida na recuperacéo judicial, em que se
permite a alienacgéo judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas do
devedor, assim como a venda integral da devedora, desde que se garanta
aos credores ndo sujeitos a recuperacgdo judicial condi¢des, no minimo,
equivalentes aquelas que teriam na faléncia (art. 50, XVIIl, da Lei n.
1.101/2005). O objeto da alienacdo estara livre de qualquer 6nus e nao
havera sucessao do arrematante nas obrigagdes do devedor.”3

Ainda, salienta-se que no ano de 2020 a LRE sofreu reformas relevantes,
provenientes da Lei 14.112, de 24 de dezembro de 2020%, para se adequar aos
grandes avangos tecnolégicos e os novos modelos de negdcio empresariais,
simplificar os procedimentos que estavam controvertidos, ou que traziam determinada
inseguranga juridica no momento de suas respectivas aplicagbes, bem como
acomodar as novas filosofias do Codigo de Processo Civil de 2015.

Em leitura aos novos dispositivos sancionados, podemos notar como os
principais topicos atacados pelo legislador: (i) realizacdo de adaptagdes
procedimentais aos institutos; (ii) incorporagéo da jurisprudéncia pavimentada pelos
tribunais; (iii) atualizacdo normativa para enquadramento as novas praticas
comerciais adotadas pelo mercado (dentre elas o Financiamento DIP, tema deste
trabalho, que sera explorado no terceiro capitulo); e (iv) internacionalizacédo do
procedimento®®.

No que se refere as alteragbes de modo geral, temos a concisa e acertada

sintese de Geraldo Fonseca, in verbis:

“A Lei 14.112, de 24 de dezembro de 2020, trouxe muito mais do que
atualizagbes ou alteragdes pontuais na recuperacdo e na faléncia. Na
recuperagao, os meios de protecdo e de financiamento do devedor foram
repensados, o papel dos credores, inclusive dos extraconcursais, foi
redimensionado, o procedimento foi redesenhado; na faléncia, ganhou
relevancia a protegao da atividade empresarial e a maximizagao dos ativos,
sem descuidar das possibilidades de reinicio do devedor. Em suma: temos
um novo sistema de tratamento da insolvéncia empresarial, mais moderno,
abrangendo inclusive a mediacéo e a insolvéncia transnacional. E certo que
nao houve uma total revolugdo, mas os avangos foram substanciais.”#6

43 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 22 out. 2022, p. 125.

4 BRASIL. Lei n° 14112, de 24 de dezembro de 2020. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm>. Acesso em: 14 out. 2022.
45 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 21 dez.
2022, p. 667.

46 NETO, Geraldo Fonseca de B. Reforma da Lei de Recuperagdo Judicial e Faléncia - Comentada e
Comparada. Sao Paulo: Grupo GEN, 2021, p. XIII.
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Por todo o exposto, a LRE fortaleceu a ideia, que ja estava sendo desenvolvida
pelos doutrinadores e tribunais patrios, de que se deve garantir a preservacao da
empresa ou sua faléncia para atuagédo mais eficiente de um novo agente do mercado,
sendo importante, para tanto, sempre levar-se em consideragdo os estudos de
viabilidade, com o intuito de endossar o devido exercicio da fung¢ao social empresarial
preconizada pela Constituicdo Federal*’.

Assim, restando legitimado o sobredito leque ampliado de institutos passiveis
de aplicagao pelos devedores para superacdo dos cenarios de crise, 0s quais serao

melhor examinados, individualmente, no topico a seguir.

2.2 Solugoes para Empresas em Crise

2.2.1 Recuperagao Judicial

Nos termos anteriores, passamos para um breve panorama geral dos institutos
regimentais legais do direito concursal brasileiro, a comecar pela recuperacgao judicial,
que esta comportada nos Capitulos Ill e IV da LRE, e corresponde, em apertada
sintese, a reuniao dos devedores e credores para renegociagao das dividas, de forma
coletiva no Poder Judiciario, para sanear a crise econdmico-financeira.

Nas palavras de Waldo Fazzio Junior, ipsis litteris:

“A acgao de recuperacéo judicial tem por meta sanear a situacao gerada pela
crise econdmico-financeira da empresa devedora. Nela, o devedor postula
um tratamento especial, justificAvel, para remover a crise econdmico-
financeira de que padece sua empresa. Seu objeto mediato é a salvagéo da
atividade empresarial em risco e seu objeto imediato é a satisfagéo, ainda
que atipica, dos credores, dos empregados, do Poder Publico e, também, dos
consumidores.”*8

Este procedimento especial deve ser analisado em duas fases: (i) etapa de
processamento; e (ii) etapa de execugdo do plano. Entendendo-se como
representante do ponto chave de divisdo dessa jornada a decisao interlocutoria,
proferida pelo juizo universal, que defere o pedido de recuperagao judicial e homologa

47 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 38-39.

48 JUNIOR, Waldo F. Manual de Direito Comercial. Grupo GEN, 2020. E-book. ISBN 9788597024890.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024890/. Acesso em: 23 out.
2022, p. 525.
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o Plano de Recuperacgao Judicial (“PRJ”), aprovado na Assembleia Geral de Credores
(“AGC")*.

A primeira etapa comporta a apresentagao, pelo devedor, da petigao inicial ao
juizo competente comprovando todos os requisitos dispostos pelo artigo 48% e as
documentagdes instrutdrias do artigo 51°', ambos da LRE.

Analisada a documentacdo, devera ser proferida decisdo autorizando o
processamento da demanda, e suspendendo as execugdes individuais ajuizadas em
face do devedor pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias para elaboragdo do PRJ,
além da designacdo do Administrador Judicial que ficara encarregado da condugéao
processual e confecgdo do quadro geral de credores, que tera de ser devidamente

publicado, no formato de edital, para necessaria participacao ativa dos beneméritos.

49 JUNIOR, Waldo F. Manual de Direito Comercial. Grupo GEN, 2020. E-book. ISBN 9788597024890.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024890/. Acesso em: 21 dez.
2022, p. 526.

5 Art. 48. Podera requerer recuperagao judicial o devedor que, no momento do pedido, exerga
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos,
cumulativamente: | — n&o ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentencga transitada em
julgado, as responsabilidades dai decorrentes; Il — ndo ter, h4 menos de 5 (cinco) anos, obtido
concesséo de recuperagao judicial; Il - ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessao de
recuperacao judicial com base no plano especial de que trata a Se¢éo V deste Capitulo; IV — n&o ter
sido condenado ou nao ter, como administrador ou sécio controlador, pessoa condenada por qualquer
dos crimes previstos nesta Lei.

51 Art. 51. A peticdo inicial de recuperagdo judicial sera instruida com: | — a exposi¢cdo das causas
concretas da situagdo patrimonial do devedor e das razdes da crise econémico-financeira; Il — as
demonstragdes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislagcao societaria
aplicavel e compostas obrigatoriamente de: Il - a relagdo nominal completa dos credores, sujeitos ou
nao a recuperacgao judicial, inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar, com a indicagdo do
endereco fisico e eletrénico de cada um, a natureza, conforme estabelecido nos arts. 83 e 84 desta Lei,
e o valor atualizado do crédito, com a discriminagdo de sua origem, e o regime dos vencimentos; IV —
a relagdo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungdes, salarios, indenizagdes e
outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a discriminagao dos
valores pendentes de pagamento; V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de
Empresas, o ato constitutivo atualizado e as atas de nomeacao dos atuais administradores; VI — a
relagdo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do devedor; VIl — os
extratos atualizados das contas bancarias do devedor e de suas eventuais aplicagdes financeiras de
qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores, emitidos pelas
respectivas instituicdes financeiras; VIII — certiddes dos cartérios de protestos situados na comarca do
domicilio ou sede do devedor e naquelas onde possui filial; IX - a relagao, subscrita pelo devedor, de
todas as agdes judiciais e procedimentos arbitrais em que este figure como parte, inclusive as de
natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados; X - o relatério detalhado
do passivo fiscal; e Xl - a relagdo de bens e direitos integrantes do ativo n&o circulante, incluidos
aqueles ndo sujeitos a recuperacao judicial, acompanhada dos negdcios juridicos celebrados com os
credores de que trata o § 3° do art. 49 desta Lei.
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Apods a juntada do PRJ elaborado pelas Recuperandas, caso nenhum credor
apresente objegdo, nos termos do artigo 55°? da LRE, o plano sera homologado pelo
juizo e ja se iniciara a segunda fase supramencionada.

Contudo, caso qualquer credor manifeste sua objecdo ao PRJ, dentro do prazo
legal, cabera ao juiz realizar a convocagéao da AGC para deliberar sobre as condigdes
da recuperacéo, além de processar a votacao pela sua aprovacao, com os respectivos
quoruns dispostos pelo artigo 45 da LRE®S.

Com a aprovagédo do PRJ, e a respectiva decisdo interlocutoria deferindo o
pedido de recuperagao judicial, ocorre a extingdo das obrigagdes anteriores, ou seja,
ocorre a novacao dos créditos nos termos previstos e aprovados, devendo as
recuperandas cumprirem o quanto pactuado, sob o risco de decretacado de faléncia,

neste sentido:

“Aprovado o plano, as obrigacdes por ele abrangidas sao extintas, surgindo
em seu lugar novas obrigagbes, as quais deverdo ser cumpridas de
conformidade com o estipulado, sob pena de decretagao da faléncia.

O devedor permanece em recuperagéo até que se cumpram as obrigagdes
que vencerem até dois anos depois da sua concesséo. Restando obrigagbes
ainda por vencer, estas sdo cumpridas extrajudicialmente.”5

Desta feita, na hipétese de cumprimento de todo o instituto criado pelos
legisladores, temos atingida a finalidade principal do procedimento em sua acepgao
primordial, qual seja, a recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da
situacao de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencgao
da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua funcdo social e o estimulo a
atividade econémica (art. 47, da LRE)®.

52 Art. 55. Qualquer credor podera manifestar ao juiz sua objegdo ao plano de recuperagao judicial no
prazo de 30 (trinta) dias contado da publicagdo da relagdo de credores de que trata o § 2° do art. 7°
desta Lei.

53 Art. 45. Nas deliberagdes sobre o plano de recuperacgédo judicial, todas as classes de credores
referidas no art. 41 desta Lei deverao aprovar a proposta. § 1° Em cada uma das classes referidas nos
incisos Il e lll do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser aprovada por credores que representem mais
da metade do valor total dos créditos presentes a assembléia e, cumulativamente, pela maioria simples
dos credores presentes. § 2° Nas classes previstas nos incisos | e IV do art. 41 desta Lei, a proposta
devera ser aprovada pela maioria simples dos credores presentes, independentemente do valor de seu
crédito.

5 SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e
faléncias. Grupo Almedina (Portugal), 2018. E-book. ISBN 9788584934577. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788584934577/. Acesso em: 23 out. 2022, p. 119.
5% SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 21 dez. 2022, p. 125.
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2.2.2 Recuperagao Extrajudicial

No tocante a recuperagédo extrajudicial, que esta comportada no Capitulo VI da
LRE, temos que configura uma solugédo formal para renegociagao das dividas sem
necessitar do prévio ajuizamento de nenhuma acéao judicial, sendo, portanto, um
acordo firmado entre os credores e os devedores que, apenas apos efetivamente
encerrada toda a fase de conciliagdo, sera homologado pelo Poder Judiciario a fim de
produzir seus efeitos®6.

Vale ressaltar que o cumprimento do plano ndo € acompanhado pelos érgéos
estatais, motivo pelo qual, assim como todo o tramite pretérito, deve ser realizado
pelos credores extrajudicialmente.

A principal vantagem, e razdo para sua concep¢ao, € atender as vontades das
partes sem um procedimento engessado, € com pouco espago para manobras
adaptativas acomodaticias, justamente por possuir um carater negocial pleno. Assim,
nao se faz necessario que todos os credores se submetam ao plano de recuperacéo,
bem como, caso nao aderidos, também ndo ficam sujeitados a se vincularem as
condicdes anuidas pelos demais.

Nas palavras de Waldo Fazzio Junior, in verbis:

‘Deve ser dito, desde logo, que somente os credores que anuirem
expressamente ao plano ficam sujeitos aos seus efeitos. O papel dos
credores que nao aderirem sera o de mera fiscalizagdo, podendo, quando
muito, quando o plano ja estiver em juizo para a homologagéo, manifestar-se
sobre eventuais vicios ou inconvenientes que recomendem sua rejeigdo. E
certo que, nessa oportunidade, poderdo também inserir suas pretensdes no
plano.

Pelo seu carater negocial, a recuperagédo extrajudicial € permeada pela
informalidade, antes de sua homologagdo em juizo. O credor seleciona e
convoca quem quer. Adere ao plano quem entender conveniente. Quem nao
quer, nao se sujeita aos efeitos do plano. A recuperagao extrajudicial € um
negocio cuja irretratabilidade decorre da homologagéo judicial.”s”

Em contrapartida, embora essa maior liberdade, este instituto ndo € muito
utilizado por possuir algumas lacunas e nao comportar certos beneficios oriundos da

tutela jurisdicional presente na recuperagao judicial, dentre as principais apontadas

5% SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 21 dez. 2022, p. 182.

57 JUNIOR, Waldo F. Manual de Direito Comercial. Grupo GEN, 2020. E-book. ISBN 9788597024890.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024890/. Acesso em: 23 out.
2022, p. 521.
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por Jodao Pedro Scalzilli, Rodrigo Telechea e Luis Felipe Spinelli e referenciadas na

obra de Gustavo Saad Diniz:

“Entre os diversos fatores que podem ser apontados como desvantagens do
regime, estdo (i) o alcance restrito; (ii) a auséncia de suspenséo automatica
de todas as agbes e execugdes em curso e a consequente possibilidade de
os credores nao envolvidos no plano requererem a faléncia do devedor; (iii) a
impossibilidade de alienar ativos do devedor sem o risco de sucesséo do
adquirente nas suas dividas, especialmente as de origem trabalhista e fiscal;
(iv) orisco de revogagao de atos em caso de quebra do devedor e declaragao
da sua ineficacia; (v) a ndo admissao dos créditos decorrentes de obrigagdes
contraidas pelo devedor durante a recuperagdo extrajudicial na classe
extraconcursal, em caso de faléncia; (vi) o risco de incorrer nos crimes da
LFRE; (vii) o risco de intromisséo judicial”>®

Pelo exposto, distingue-se que a recuperagao extrajudicial € uma saida muito
interessante para comportar situagcbes com um numero reduzido de credores, e
principalmente quirografarios, uma vez que a possibilidade de negociagdes € mais
abrangente. Contudo, situagdes mais complexas e que envolvem créditos relevantes,
os amparos fornecidos pela recuperagao judicial ainda se mostram como mais

adequados e seguros para todas as partes envolvidas.

2.2.3 Faléncia

Por fim, tratando do ultimo instituto mais relevante da legislagdo concursal,
temos a faléncia, com precedentes anteriores a promulgag¢ao do Cédigo Comercial do
Império do Brasil de 1850, mas, na legislacao vigente, disciplinada pelos dispositivos
do Capitulo V da LRE, e correspondendo, via de regra, ao procedimento liquidatorio
do patriménio do devedor com o objetivo de interromper os potenciais prejuizos e
proceder com o pagamento dos credores.

Nos ensinamentos de Gustavo Saad, a faléncia é percebida no ordenamento
brasileiro como a unica alternativa quando a recuperacao da crise financeira nao se
demonstra viavel em comparagéo ao estado fatico econdmico-financeiro vivenciado
pelo devedor, ou seja, quando constatado o estado de insolvéncia verdadeiro, sendo
necessario, portanto, a administracdo estatal, derivada de atos do Poder Judiciario,
para salvaguardar proveitos sociais e econdmicos oriundos das atividades

empresarias:

58 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 22 out.
2022, p. 729.
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‘A funcionalidade da legislacdo brasileira é que, sendo impossivel a
superagao de crise financeira para a recuperagao da empresa (art. 47 da
LREF), podera ocorrer a formagdo de relagdo processual coletiva de
constituicdo de estado fatico de insolvéncia (passivo maior do que o ativo
patrimonial) e administragédo estatal do pagamento dos débitos por ordem de
preferéncia, de modo a preservar os beneficios econdmicos e sociais
decorrentes da atividade empresarial (art. 75, § 2°, da LREF). Assim, a
faléncia tem elementos de direito material e processual e se conceitua como
um reconhecimento constitutivo de estado de insolvéncia do empresario ou
sociedade empresaria, por meio de processo judicial de tutela coletiva e
concursal dos créditos.”®®

A concepcéo legislativa formulada diligéncia para, no momento da faléncia,
trazer o maior carater equitativo possivel aos credores, satisfazendo seus créditos de
forma uniforme, sempre se atendo as prioridades determinadas em lei e afastando as
execugdes individuais, que acabariam alienando os ativos da falida
desproporcionalmente®®.

Assim, o que se pretende € a consagracado do par conditio creditorum ou
principio da igualdade entre credores, balizando para tanto um conceito de execug¢ao
coletiva dos créditos, nos quais todos os frutos dos bens arrecadados serao
distribuidos em atencgao aos requisitos legais e proporgdes dos montantes de direto®.

Visando ilustrar as trés etapas percorridas pelo processo falimentar, quais
sejam, (i) preliminar; (ii) falimentar; e (iii) reabilitacdo, temos os ensinamentos de

Marcelo Sacramone que, de forma sintética e acertada, assevera:

“‘Na fase pré-falimentar ou preliminar, analisa-se o pedido de faléncia e
verificam-se o0s pressupostos para a decretagdo da faléncia. Para que se
possa proferir a sentengca declaratéria da faléncia e instaurar a relagao
processual concursal, é necessario que se aprecie a adequagao dos sujeitos
passivos e ativos do pedido, bem como as hipéteses indicativas de
insolvéncia do devedor. A falta dos pressupostos implica que seja proferida
uma sentencga denegatoéria da faléncia.

Com a sentencga declaratéria de faléncia, inicia-se a segunda fase. Na fase
falimentar, efetua-se a arrecadagao e liquidagao do ativo, a verificagdo do
passivo e a satisfagao dos créditos.

59 DINIZ, Gustavo S. Curso de Direito Comercial. Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN 9786559773022.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559773022/. Acesso em: 23 out.
2022, p. 733.

60 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 21 dez. 2022, p. 128.

61 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 21 dez. 2022, p. 128.
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Por fim, a terceira fase consiste na reabilitacdo do falido e na extingao das
suas obrigagoes.”?

Ante o exposto, faz-se possivel notar que a faléncia corresponde a uma opcéao
mais profunda e implacavel para solugdo do cenario de crise, uma vez que aplicada
quando o estado de insolvéncia do devedor se mostra irrecuperavel, ou seja, a unica
conduta capaz de saldar, mesmo que parcialmente, o passivo acumulado seria a
liquidacao dos ativos e desmembramento da atividade empresaria praticada por este
empresario administrador®3. Por consequéncia, muitas vezes, acarretando a falta de
pagamento dos montantes devidos e a perda de empregos em massa pelos

funcionarios da falida.

3 O FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS EM CRISE

Nos capitulos anteriores, foi possivel efetivar uma contextualizagao geral sobre
0s principios constitucionais que regem o direito concursal brasileiro, bem como tragar
um panorama evolutivo da lei falimentar no Brasil, a fim de compreendermos os
institutos positivados para superagao dos cenarios e quais seus respectivos requisitos.

Passando para o tema principal deste trabalho, conforme constatado na
observacgéao histérica da legislagcédo, a LRE sofreu diversas atualizagdes necessarias
para adequacgao a nova realidade juridica falimentar, motivo pelo qual se editou a Lei
14.112/20, que trouxe consigo, de forma positivada e direta, dispositivos
regulamentadores para o financiamento de empresas em crise, incluidos nos artigos
66 e 69-A e seguintes, da Segado IV-A da LRE, sendo este o escopo que sera
desenvolvido e demonstrado a seguir.

Contudo, visando a melhor compreensao dos passos a serem adotados pelos
investidores e devedores, faz-se necessario abordar os aspectos gerais relativos a
esta modalidade especial de financiamento, visto que, além de possuir peculiaridades
derivadas do estado de crise das empresas, se mostra como uma saida crucial nas
situagdes em que os devedores nao possuem capital de giro suficiente para manter a
atividade empresarial durante a renegociagdo de suas dividas, e consequente
aprovagao do PRJ apresentado.

62 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de Direito Empresarial. Editora Saraiva, 2022. E-book. ISBN
9786553622418. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786553622418/.
Acesso em: 23 out. 2022, p. 128.
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de Janeiro: Forense, 2022, p. 49-50.
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Importante ressaltar que essa concessdo de uma nova linha de crédito por
investidores nao tem por finalidade apenas sanear a situacdo mediata de falta de
capital, vez que raras as situagdes nas quais o montante concedido representa
quantia suficiente para saldar todas as obrigagdes, mas sim, principalmente, fortalecer
aimagem das Recuperandas frente aos terceiros (clientes, empregados, fornecedores
e credores) invariavelmente avalizando a viabilidade no negécio praticado, ou seja,
tendendo a afastar o pessimismo quanto ao PRJ, facilitando, portanto, sua aprovacéao
e soerguimento da Recuperanda®*.

Nos termos da doutrina especializada sobre este instituto, diversas sédo as

vantagens tanto para o investidor quanto para as empresas em crise, quais sejam:

“O investidor pode contribuir para a recuperagao das empresas em crise
oferecendo novos recursos diretamente ou promovendo a conversao da
divida em participagéo societaria, com a consequente desalavancagem do
balancgo [...]. Dentre outras consequéncias positivas que o investimento pode
trazer as empresas em crise, podemos mencionar a instituigdo de mudancas
operacionais, a valorizagao promovida para atrair potenciais compradores de
parte ou da totalidade da empresa, o aumento do retorno para os demais
credores e a manutengdo dos empregos”.5

Ato continuo, outro ponto que precisa ser mencionado, e que sera apresentado
mais profundamente quando da comparagao com a legislagao falimentar americana,
€ que o legislador brasileiro novamente nao se ateve a prever destinagoes especificas
aos recursos coletados via o financiamento introduzido pelo artigo 69-A da Lei
14.112/20, vide os recursos captados sempre servirem, logicamente, para as

atividades do devedor, na redacéao atual:

“Art. 69-A. Durante a recuperagéo judicial, nos termos dos arts. 66 e 67 desta
Lei, o juiz podera, depois de ouvido o Comité de Credores, autorizar a
celebracédo de contratos de financiamento com o devedor, garantidos pela
oneragao ou pela alienagao fiduciaria de bens e direitos, seus ou de terceiros,
pertencentes ao ativo ndo circulante, para financiar as suas atividades e as
despesas de reestruturagdo ou de preservacgao do valor dos ativos”.%6

De forma oposta, nos Estados Unidos, existe uma clara diferenciagcdo quanto

aos fins dos recursos captados no curso ordinario do negdcio ou fora dele, razao pela

64 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 57.

65 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 59.

6 BRASIL. Lei n° 11101, de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/111101.htm>. Acesso em: 12 out. 2022.
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qual, no Brasil, deve-se ampliar a compreensao do quanto disposto para viabilizar a
efetivacéo deste instituto®”.

Por fim, salienta-se que o objetivo do financiamento do devedor, ou grupo
devedor, durante a recuperacgao judicial, ndo é postergar uma inevitavel faléncia de
empresas inviaveis, ou seja, nem todas as empresas em processo recuperacional
possuem os requisitos légico-financeiros para receber um aporte de capital. Porém,
em contrapartida, esta analise ndo pode ser precipitada e depende de um grande fluxo
de transparéncia processual entre os credores, devedores e investidores, para evitar
julgamentos incorretos que irdo fadar ao desencorajamento quanto a manutengao de

companhias que, com o capital adequado, se mostrariam plenamente viaveis®®.

3.1 Aplicagoes no Direito estrangeiro

Com o intuito de aprofundar, e compreender mais especificamente outras
realidades e expressdes dos financiamentos de empresas em crise, temos que
observar a aplicagao deste instituto no direito estrangeiro, sendo importante destacar
que o contexto basilar para sua existéncia é dependente da previsdo de
procedimentos recursais nas legislagdes dos respectivos paises analisados, ou seja,
caso haja apenas o instituto falimentar liquidatério ndo se costuma vislumbrar esta
modalidade de financiamento®®.

Nesse sentido, por razées 6bvias da existéncia de legislagdes extremamente
especificas e condizentes exclusivamente com os contextos historicos e socioculturais
de cada Estado, a harmonizagdo das regras concursais se mostra completamente
inviavel, mesmo em realidades histéricas proximas como a Unido Europeia. Essa
percepcao foi notada no estudo encomendado pelo Parlamento Europeu, no ano de
2010, e conduzido por grandes estudiosos em insolvéncia empresarial’.

Posto isto, estudar as solugbes adotadas pelo Direito estrangeiro, bem como

suas respectivas premissas, auxilia na investigagdo em comparagdo com o0s

67 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 60.

68 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 62.

69 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 111-112.

70 CHERUBINI, Giorgio et al. Harmonisation of Insolvency Law at EU Level, Bruxelas. Bruxelas, Apr.
2010 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 111.
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problemas enfrentados no Direito patrio, ou seja, colaborando diretamente para o
aprendizado com os diversos ordenamentos e, assim, facilitando sua transposi¢ao
para nossa realidade’".

Em primeira instancia, algo que se mostra como um privilégio tradicional na
maioria dos paises é a outorga de prioridade aos créditos dos financiadores, com o
objetivo de incentivar a concessao dos valores. Todavia, existem niveis de preferéncia
conferidas por cada legislagdo internacional, podendo ser dividas primordialmente em
trés grupos: (i) crédito ndo adquire prioridade de recebimento, porém o juiz pode
autorizar a oneragao de bens do devedor que estao livres de dnus; (ii) crédito adquire
prioridade em relagdo aos quirografarios previamente existentes, afastado os
garantidos por garantia real; e (iii) créditos adquirem prioridade absoluta, exceto em
relagéo aos trabalhistas.”?

De modo geral, outras matérias que também estdo presentes com suas
respectivas peculiaridades, e valem ser mencionadas para futuro exame comparativo
com a regulamentacgdo patria, s&o: (i) liberdade integral, ou parcial, para contratar
novos financiamentos; (ii) previsdo especifica sobre a destinagdo dos valores
capitalizados; (iii) momento processual em que se autoriza a contratagdo do
financiamento; e (iv) necessidade de previsdo no plano recuperacional para o uso
deste instituto.”®

O maior expoente do Debtor-in-Possession Financing (“DIP Financing”)
internacionalmente, Estados Unidos (“EUA”), iniciou as primeiras praticas do
financiamento das empresas em crise no século XIX, com o objetivo de solucionar a
grande adversidade enfrentada pelas ferroviarias transportadoras nacionais™

Ap0s longo periodo de desenvolvimento de doutrinario e jurisprudencial, com o
advento da Lei de Faléncias dos Estados Unidos em 1978, o escopo do DIP Financing

foi ampliado para autorizar nao somente a atuacao dos recursos nos casos vinculados

"1 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 112.
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74 BAIRD, Douglas G. The Hidden Virtues of Chapter 11: an Overview of the Law and Economics of
Financially Distressed Firms. Chicago Working Papers in Law & Economics, Working Paper n. 43, Mar.
1997 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 114.
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ao interesse publico ou que os montantes incorporados fossem direcionados apenas
para preservagao das garantias outorgadas.

Assim, o legislador passou a assentir pela viabilidade do aporte caso
assegurada a protegéo dos ativos do devedor, mesmo que sem autorizagdo judicial,
a depender dos niveis de garantia que serédo concedidas e a razdo de obtencéo dos
créditos, ou seja, caso utilizados para administrative expensives (despesas de
funcionamento da empresa como comissdes, salarios, tributos, entre outros
correlacionados) os devedores possuiriam uma maior liberdade de negociagéo e os
investidores adquiririam o pleno privilegio de pagamento.”®

Nos EUA, a grande ascenséo do instituto se deu no final da década de 1990,
principalmente pela efetivagdo da reestruturagdo de grandes empresas do mercado
que atravessaram por dificuldades financeiras nos mais diversos setores, a titulo
exemplificativo temos: (i) United Airlines; (ii) Bethlehem Steel Corp.; e (iii) AMF

Bowling”6. Demonstrando essa grande influéncia e relevancia financeira:

“Pesquisa realizada por Sris Chatterjee, Upinder S. Dhillon e Gabriel G.
Ramirez constatou que 30,4% das seiscentas e nove empresas pesquisadas
que ingressaram com pedido de recuperagao entre 1988 e 1997 nos Estados
Unidos obtiveram o DIP Financing, em um montante total de US$ 10,798
bilhdes. Observou-se também que, na década de 1990, o percentual de
empresas em crise que obtiveram empréstimos cresceu de pouco mais de
20% para mais de 40%.

Em trabalho mais recente, Frederick Tung confirmou a presenga do DIP
Financing esta associada a uma maior probabilidade de saida do Chapter 11,
representando 77% de 182 casos distribuidos entre 2004 e 2012, que
contaram com o DIP Financing, ante apenas 43% dos casos que nao
contaram com esse financiamento.”””

Por todo o exposto, realizadas essas breves consideragdes sobre a efetividade
do financiamento das empresas em crise no Direito Internacional, faz-se possivel
perceber que as peculiaridades histéricas e culturais vivenciadas modificam a forma
do direito concursal e a estrutura do financiamento. Entretanto, as benesses da
utilizacao do instituto sdo incontestes, conforme as experiéncias norte-americanas,
razao pela qual, retornando ao escopo deste trabalho, passamos para as aplicacdes
no Direito brasileiro.

75 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
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3.2 Aplicagoes no Direito brasileiro

Adentrando a analise desta modalidade de financiamento no Brasil, temos que,
nos termos tratados no segundo capitulo deste trabalho, anteriormente a positivagao
da recuperacao judicial, o instituto aplicado para solugéo dos cenarios de crise era o
da concordata preventiva, prevista pela Decreto-lei 7.661/45, que nio fornecia
tratamentos especiais aos créditos dos financiadores, motivo pelo qual, em atencao
ao grande risco de nao ser possivel recuperar os montantes fornecidos na hipotese
de faléncia, afastavam-se esses potenciais aportes’®.

Mesmo com o advento da LRE, no ano de 2005, o legislador brasileiro
infelizmente ndo se ateve a aprofundar a matéria, restando assim diversos artigos
soltos que, apenas com a aplicacdo de uma interpretacdo extensiva, poderiam ser
utilizados para incentivar os investidores a realizar aportes significativos nas
Recuperandas, com o objetivo de manter a atividade empresaria’®.

Ato continuo, um dos objetivos que as alteragdes trazidas pela Lei 14.112/20
pretendia enderecgar era, justamente, esta falta de delimitacbes e especificidades
quanto ao instituto tdo importante para garantir o principio da fungdo social da
empresa, porém, novamente, ocorreram omissdes relevantes tais como, nas palavras

de Leonardo Dias:

“O laconismo do legislador brasileiro ndo havia passado incélume pela
doutrina, que alertava para a falta de tratamento adequado em determinadas
situagdes, a saber: (a) ndo diferenciagdo entre a destinacdo dos novos
recursos para o curso ordinario dos negécios ou para fins extraordinarios; (b)
suposigdo de que os bens ou direitos do entdo “ativo permanente” eram mais
valiosos do que os demais ativos; (c) auséncia de distingdo entre ativos
anteriores a recuperagao judicial e aqueles constituidos apos o pedido de
recuperacao; e (d) assuncdo implicita da falta de intercambialidade entre
juros e garantia real. A essas criticas, que ecoam mesmo apoés as alteragdes
promovidas pela Lei n. 14.112/20, podemos somar, por exemplo, a auséncia
de beneficios legais ao novo credor durante a recuperacgao judicial e a falta
de tratamento adequado ao crédito concedido durante o procedimento
preliminar (entre o protocolo do pedido e o deferimento do processamento da
recuperacgao judicial).”80

8 FELSBERG, Thomas Benes; KARGMAN, Steven; ACERBI, Andrea. Brazil overhauls restructing
regime. 25 Int’l Fin. L. Rev., Jan. 2006, p. 42 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 123.

7 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 123.

80 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 124.
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Deixando de lado as lacunas apresentadas, e passando para investigagao dos
tratamentos especiais conferidos pela legislagao patria, abrangemos: (i) exclusdo dos
novos créditos, concedidos apos o pedido de recuperagdo judicial, dos efeitos
concursais, ou seja, autorizagao para o credor promover execugao individual para
satisfagdo de seus créditos, derivado da interpretagéo logica do artigo 498" da LRE e
positivado pela jurisprudéncia®?; (ii) na hipétese de créditos derivados de fornecimento
de produtos ou servigos, essenciais para manutencéo e funcionamento da atividade
empresaria, caso ocorra a decretagao de faléncia, esses valores serdo considerados
extraconcursais para posterior classificagdo da ordem de pagamento, bem como o
PRJ pode prever tratamentos especiais a esses fornecedores que continuaram a
prover seus insumos, mesmo apos o pedido de recuperagao judicial, nos termos do
artigo 67, caput e paragrafo Unico, da LRE®3; e (iii) oportunidade de estabilizagdo das
decisbes necessarias para a concessao de autorizagdo para contratacdo do

financiamento, ou seja, garantindo uma maior segurancga juridica.®*

81 Art. 49. Estdo sujeitos a recuperagéo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda
que nao vencidos.

82 RECURSO ESPECIAL REPETITIVO. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO JUDICIAL.
CREDITO. EXISTENCIA. SUJEICAO AOS EFEITOS DA RECUPERACAO JUDICIAL. ART. 49,
CAPUT, DA LEI N° 11.101/2005. DATA DO FATO GERADOR.1. Recurso especial interposto contra
acérdao publicado na vigéncia do Cédigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n°s
2 e 3/STJ). 2. Acao de obrigacao de fazer cumulada com reparagcéo de danos pela interrupgdo da
prestacao do servigo de telefonia. Discussao acerca da sujeicao do crédito aos efeitos da recuperagao
judicial. 3. Diante da opg¢éo do legislador de excluir determinados credores da recuperacgao judicial,
mostra-se imprescindivel definir o que deve ser considerado como crédito existente na data do pedido,
ainda que ndo vencido, para identificar em quais casos estara ou ndo submetido aos efeitos da
recuperacao judicial. 4. A existéncia do crédito esta diretamente ligada a relacdo juridica que se
estabelece entre o devedor e o credor, o liame entre as partes, pois é com base nela que,
ocorrido o fato gerador, surge o direito de exigir a prestacao (direito de crédito). 5. Os créditos
submetidos aos efeitos da recuperacéao judicial sdo aqueles decorrentes da atividade do empresario
antes do pedido de soerguimento, isto é, de fatos praticados ou de negdécios celebrados pelo devedor
em momento anterior ao pedido de recuperacdo judicial, excetuados aqueles expressamente
apontados na lei de regéncia. 6. Em atencdo ao disposto no art. 1.040 do CPC/2015, fixa-se a
seguinte tese: Para o fim de submissao aos efeitos da recuperacao judicial, considera-se que a
existéncia do crédito é determinada pela data em que ocorreu o seu fato gerador. 7. Recurso
especial provido. BRASIL. STJ. REsp 1.843.382/RS. 22 Sec¢do. Relator: Min. Ricardo Villas Bbas
Cueva. j. 09 dez. 2020. DJe 16 dez. 2020.

8 Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperacao
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servigos e contratos de
mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagao de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

Paragrafo unico. O plano de recuperagao judicial podera prever tratamento diferenciado aos créditos
sujeitos a recuperagéo judicial pertencentes a fornecedores de bens ou servigos que continuarem a
prové-los normalmente apds o pedido de recuperacgéo judicial, desde que tais bens ou servigos sejam
necessarios para a manutengcido das atividades e que o tratamento diferenciado seja adequado e
razoavel no que concerne a relagao comercial futura.

84 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 125-126.
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Desta maneira, resta comprovado que, novamente, nao foram atendidas todas
as condicgdes para o fortalecimento unissono do financiamento das empresas em crise
no Brasil, porém sdo notaveis as alteragdes no sentido de progredir com a viabilizagao
das primeiras experiéncias mais coesas do instituto. Conforme sera desenvolvido a
seguir, teremos uma visao geral sobre como se daria o financiamento, quais as

funcdes dos participes e suas peculiaridades.

3.2.1 Extraconcursalidade dos Créditos

Nos termos das razdes que nao atraem os investidores para esta modalidade
de financiamento, conforme listado no titulo anterior, podemos notar o grande risco
derivado da possibilidade de que as linhas crediticias cedidas sirvam apenas para
aumento do passivo dos devedores, que normalmente estdo operando alavancados
para manutencao do exercicio empresarial, 0 que acabaria por, em realidade, apenas
possibilitar o pagamento dos demais credores com prioridade em detrimento deste
novo crédito quirografario®.

Assim, com os altos riscos de inadimplemento, a solucdo mais adotada no
direito estrangeiro, como ja abordado, € a de concessdo de preferéncias no
recebimento destes valores, uma vez que seriam essenciais para a viabilidade da
recuperacéo judicial como um todo e, consequentemente, possibilitariam, mesmo que
nao diretamente, 0 pagamento dos demais credores e classes.

Todavia, cumpre pontuar que essa autorizacdo de priorizagcdo dos novos
créditos acaba proporcionando um risco, caso n&do devidamente apreciado pelos
juizes, aos demais credores, motivo pelo qual foi editada a Recomendagéo n° 67 do
Legislative Guide on Insolvency Law da UNCITRAL®, na qual constam algumas

condig¢des que precisam ser atendidas para concessao deste privilégio:

“[...] Diante disso, a Recomendacado n. 67 do Legis Legislative Guide on
Insolvency Law da UNCITRAL dispde que, em casos de flexibilizagdo das
prioridades dos novos credores, a lei estabeleca que determinadas condi¢des
sejam cumpridas antes da atribuicdo da prioridade, como (a) notificagcdo aos
credores com garantia para que eles possam manifestar-se perante o juiz; (b)
prova de que o devedor ndo pode obter o financiamento de outro modo; (c)

85 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 127.

8 UNCITRAL. Legislative Guide on Insolvency Law. New York: United Nations Publication, 2005.
Disponivel em: <https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-docu-ments/uncitral/en/05-
80722_ebook.pdfhttp://www.uncitral.org/pdf/english/texts/insol-ven/05-80722_Ebook.pdf>. Acesso em:
15 out. 2022, p. 117-119.
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protecdo contra a diminuicdo do valor dos bens onerados, assegurando-se
que sejam sempre suficientes para pagar o crédito anteriormente
garantido.”®”

Abordando o tema da extraconcursalidade, referente aos créditos contraidos
apos o ajuizamento do pedido de recuperagéo judicial, no que tange a lei brasileira,
Deborah Kirschbaum?® apresenta um entendimento muito relevante ao constatar que
a simples alteracao da ordem de pagamento, exceto na hipotese de conversdo em
faléncia, ndo representa nem um incentivo ou desincentivo a concessdao dos
financiamentos.

Tratando a doutrina de Leonardo Dias®, a LRE deveria prever a prioridade de
pagamento dos novos créditos ainda no momento da recuperacao judicial e,
constatado o inadimplemento, dever-se-ia aplicar outras san¢des as recuperandas,
como a n&o autorizagdo de homologagao do PRJ até o devido adimplemento desses
creditos, por exemplo.

Desta feita, os panoramas atuais desincentivam o financiamento das empresas
em crise pelas insuficiéncias protecdes dos investidores, bem como os riscos de

intervencgdes judiciais incongruentes:

“[...] a extraconcursalidade dos novos créditos ndo possui qualquer aplicagao
direta na recuperacéo judicial, seja em relagao aos créditos concedidos com
base no art. 67, seja quanto aos financiamentos outorgados com base no art.
69-A e seguintes. A prioridade de pagamento em relagdo aos créditos
preexistentes somente se opera quando decretada a faléncia da empresa
recuperanda. Até 1a, novos financiamentos por ela contraidos serdo pagos
independente da satisfagdo dos créditos sujeitos a recuperacgao e vice-versa.
E, mesmo os financiamentos concedidos a partir do art.69-A, os quais
contardo com alguma garantia do ativo ndo circulante, serdo cobrados em
caso de inadimplemento durante a recuperagao judicial, o que nao
necessariamente sera tarefa simples, em essencial se 0 bem a ser excutido
for essencial ao funcionamento das atividades da empresa, pelo que nao
surpreendera se o juiz da recuperagao impuser alguma medida que obste
excussao do bem e o pagamento do financiador em prol da preservagao da
empresa, solucdo que certamente desincentivaria a concessao de
financiamentos a devedores em recuperacgao judicial”°.

87 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 128.

88 KIRSCHBAUM, Deborah. A Recuperagdo Judicial no Brasil: Governanga, Financiamento
Extraconcursal e Votagdo do Plano. 2009. Tese (Doutorado em Direito Comercial) — Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 137 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro.
Financiamento na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 129.
89 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 129-130.

9% DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 129.
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Por todo o exposto, as alteragdes realizadas pela Lei 14.112/20 poderiam ter
sido mais assertivas ao incentivar a outorga dos novos créditos, ndo sendo as atuais
medidas suficientes para fomentar plenamente o instituto, porém o tratamento
extraconcursal ja representou um avango para os primeiros passos legislativos

brasileiros neste sentido.

3.2.1.1 Alcance da extraconcursalide dos novos créditos

Ainda quanto ao alcance da extraconcursalidade dos novos créditos fornecidos
apos a distribuicdo da recuperacgao judicial, em atengcao as multiplas interpretagdes
doutrinarias fornecidas pelos juristas brasileiros, para finalizar esse aspecto, cumpre
ressaltar todas as posicdes mais relevantes e compara-las diretamente.

Francisco Satiro de Souza Junior®' adverte que todos os créditos vinculados
aos trabalhadores que prestaram servicos as recuperandas, no curso do processo
concursal, além dos débitos fiscais, se enquadram como extraconcursais, vez que a
interpretacéo legal, em sua opinido, é direta ao aduzir que tratam de todos os valores
prestados por qualquer fornecedor e no curso da recuperagao judicial.

Fabio Ulhoa Coelho®?, em contrapartida, compreende que este beneficio seria
aplicado apenas aos créditos negociais, ou seja, todos aqueles derivados de
obrigacdes trabalhistas e fiscais ndo gozariam deste privilégio, restando, portanto,
apenas os decorrentes de fornecedores de servigos essenciais para o exercicio da
atividade empresaria ou mutuantes.

Marcelo Barbosa Sacramone? leciona, em sentido mais amplo, pela
categorizagdo dos créditos extraconcursais quanto aqueles derivados de contratos
bilaterais, mesmo que assinados em data pretérita ao pedido de recuperacio, porém

que foram efetivados apenas quando o processo ja estava ajuizado, além daqueles

91 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Anténio
Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncias: Lei
11.101/2005 — Artigo por artigo. 2. ed. Sao Paulo: RT, 2007, p. 357-376 apud DIAS, Leonardo Adriano
Ribeiro. Financiamento na Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022,
p. 130-131.

92 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de recuperagéo de empresas. 14. ed. Sdo
Paulo: Thomson Reuters, 2021, p. 268 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperagao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 130.

93 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 22 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2021, p. 366 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na
Recuperacao Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 131.
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vinculados a obrigagdes que foram suspensas em detrimento do ajuizamento do
processo.

Leonardo Dias® advoga pela interpretagdo gramatical e teleoldgica da LRE,
motivo pelo qual, contatado que o objetivo do legislador no momento de elaboragao
das alteracdes era fomentar o apoio dos financiadores para viabilizar a recuperagao
da atividade empresaria, atendendo ao quanto se pretendia atingir, a intepretacéo
conforme estenderia o privilegio na faléncia apenas daqueles créditos que
efetivamente contribuiram para recuperagao da empresa, afastando, logicamente, as
obrigagdes tributarias.

Assim sendo, em analise a todas as posi¢cdes apresentadas, a que parece mais
adequada para a aplicagdo sem maiores prejuizos aos demais credores, que teriam
suas prioridades extremamente afetadas, bem como tentando atender aos reais
objetivos dos legisladores, seria interpretar a lei para estender esses beneficios
apenas para os investidores que contribuiram ativamente na tentativa de recuperagao
da empresa, uma vez que esse esfor¢o precisa ser recompensado para incentivar
novos aportes financeiros a fim de salvar empresas que se mostram viaveis, deste

modo possibilitando a ampliagdo das situagdes de superagao dos cenarios de crise.

3.2.2 Papel do Administrador Judicial e do Comité de Credores

No geral, este trabalho trouxe um enfoque mais aprofundado na relagéo entre
trés dos principais agentes quanto nas situagcbes da aplicagdo do instituto do
Financiamento DIP, quais sejam, os investidores, as recuperandas e oOs juizes.
Todavia, no processo de recuperagao judicial, outras duas partes exercem papeis
importantes nesse procedimento, motivo pelo qual precisam ser brevemente aludidas
neste topico.

O Administrador Judicial possui atribuicdes fundamentais que promovem o
devido processo recuperacional, auxiliando nas diligéncias para regular andamento
legal, bem como nos atos extrajudiciais de analise dos atos e fatos vinculados a
atividade empresarial desenvolvida pelas empresas em crise, estando essas funcoes

regradas no artigo 22 da LRE.

94 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 131-133.
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No que se refere aos atos do Administrador Judicial para contratagao de novas
obrigagdes, temos que nao possui grandes ag¢des além do fornecimento de dados
referentes aos relatorios mensais de atividades apresentadas, além do controle das
anotacdes quanto aos bens e oneragdes existentes no patrimdnio das devedoras, vez
que a legislagao atribuiu plenos poderes ao Comité de Credores para exercicio dessas
disposicdes. Entretanto, caso ndo se tenha instalado o Comité de Credores, nos
termos do artigo 28 da LRE®, ele exercera as atribuigdes diretamente®.

O Comité de Credores, previsto no artigo 26 da LRE, foi criado para servir como
um orgao facultativo que possibilitaria uma maior participagédo dos credores no
procedimento, promovendo uma fiscalizacdo das atividades mais ampla e exercida
pelos interessados diretamente, com poderes inclusive de contestar pedidos de
restituicdo e impugnar créditos, isto sem retirar a importancia e os poderes da AGC,

nas palavras de Marcelo Sacramone:

“A pouca eficiéncia da faléncia e da concordata era atribuida a essa reduzida
participacdo dos credores, os quais ficavam excluidos de participarem do
procedimento, a despeito de serem os maiores interessados. De modo a
aumentar a participagao dos credores e a garantir efetiva fiscalizagdo da
atividade do devedor, durante a recuperacao judicial, ou da liquidagdo dos
bens e pagamento dos credores pelo administrador judicial durante a faléncia,
a Lei n. 11.101/2005 criou o Comité de Credores, como 6rgao facultativo, e
aumentou os poderes da Assembleia Geral de Credores.

Sua criagao nao esvaziou os poderes da Assembleia Geral de Credores, que
permaneceu como 6rgao que com este coexistiria. Embora possa ser por esta
criado, o Comité ndao pode ser considerado seu auxiliar. A partir de sua
criagdo, o Comité possui fungdes distintas as atribuidas & Assembleia
Geral.”?”

Transportando esta breve explanagéo do 6rgao, no que se refere ao instituto
investigado, a LRE prevé expressamente a necessidade de se ouvir previamente o
Comité para avaliar a venda ou oneragdo dos bens do ativo ndo circulante das
recuperandas, com o objetivo de assegurar os direitos da coletividade, além de, com

a possivel contratacdo da nova linha de crédito, fiscalizar, em conjunto com o

9 Art. 28. Nao havendo Comité de Credores, cabera ao administrador judicial ou, na incompatibilidade
deste, ao juiz exercer suas atribui¢des.

9% DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 190-191.

97 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagédo de empresas e faléncia. 32 ed.
Sao Paulo: Saraiva Educagéo, 2022, p. 190.
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Administrador Judicial, as destinacbes dos recursos captados, sob pena de
responderem pelos prejuizos causados a massa falida®.

Vale ressaltar que as atribuices fiscalizadoras também sdo concedidas ao
Ministério Publico (“MP”), como custos legis, vide o fato da superioridade atribuida aos
interesses privados nos procedimentos recursais ndo pode ultrapassar os limites do
interesse publico e influir nas ordens econémicas e sociais, ou seja, deve o0 6rgao
publico comedir sua recorréncia®.

Contudo, destaca-se que este entendimento ndo significa uma necessidade de
intimacao do MP para autorizar a concessao do crédito, mas sim possibilitar eventuais
manifestacdes, apenas quando estritamente necessarias, para sanar potenciais
irregularidades’®.

Apreciados todos os potenciais envolvidos, além dos seus respectivos papeis
de fiscalizagdo, logicamente nao seria possivel efetivar o quanto preconizado para
suas atividades sem a determinacdo de procedimentos visando uma maior
compreensibilidade quanto a situacao enfrentada pelas devedoras, razdo pela qual
passamos paro o estudo dos mecanismos legais de transparéncia.

3.2.3 Imprescindibilidade da transparéncia no financiamento de empresas em
crise

Conforme adiantado, compreender a situacédo enfrentada pelas recuperandas
de forma atualizada e constante é fundamental para o procedimento concursal como
um todo. Nos termos iniciais deste trabalho, durante a analise histérica da evolucao
da legislacao falimentar, foi possivel notar que a substituigdo da concordata preventiva
pela recuperacao judicial pretendia trazer uma maior participacdo e cooperagéo de
todos os envolvidos na relacdo para, com a compatibilizacdo desses interesses,
facilitar o soerguimento das empresas.

Esse acompanhamento é regido pelos principios l6gicos da transparéncia e sua
grande relevancia é inconteste, ao passo que o proprio Banco Mundial menciona esta

98 Art. 32. O administrador judicial e os membros do Comité responderao pelos prejuizos causados a
massa falida, ao devedor ou aos credores por dolo ou culpa, devendo o dissidente em deliberagéo do
Comité consignar sua discordancia em ata para eximir-se da responsabilidade.

9 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 192.

100 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 191-192.
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necessidade nos Principles and Guidelines’’, criando-se, para tanto, padrbes
estruturais que minimamente oportunizam uma melhor avaliacdo dos riscos
envolvidos'%?,

Com o constante monitoramento, quando realizado de forma legitima e
acertada, faz-se possivel perceber uma enorme diminuicdo das assimetrias
informacionais transmitidas pelos devedores, ou seja, constatando-se um aumento
significativo na confianga dos credores e investidores terceiros para realizagdo aportes
significativos, bem como, em situagdes extremas, propiciar o refinanciamento da
divida ou prorrogagéo dos prazos de vencimento dos seus créditos’03,

Diante disso, com a exigéncia de intensa supervisédo pelos novos financiadores
que pretendem assegurar a continuidade do negocio, e potencializar a capacidade
arrecadatoria das recuperandas, nao resta outro resultado sendo o beneficio para
todos os credores, de forma a impedir fraudes derivadas do mau emprego dos novos
aportes, como com propostas de pagamento especiais para certas classes em troca
de apoio para aprovagdo do PRJ'%4,

Em conclusédo, além da importancia geral para todos os processos judiciais, a
transparéncia exerce um papel primordial na viabilizacdo do processo recuperacional,
uma vez que os credores ficam amparados pelo acompanhamento mensal das
atividades desenvolvidas pelas devedoras, acarretando uma maior credibilidade
quanto a viabilidade da reestruturagao do passivo para concessao de novos créditos
no curso do processo, da mesma maneira que auxilia no aumento do interesse de
terceiros que buscam oportunidades de negdcios rentaveis derivados da situagao

financeira tumultuada.

3.2.4 Garantia do Crédito

101 THE WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems.
Apr. 2001. Disponivel em: <https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/936851468152703005/the-world-bank-principles--and-guidelines-for-effective-
insolvency-and-creditor-rights-systems>. Acesso em: 21 dez. 2022, p. 16-17.

102 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 201.

103 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 202-203.

104 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 214-215.
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3.2.4.1 Diferengas entre os ativos permanentes e nao circulantes

Com o intuito de realizar a diferenciagao da classificagao entre os ativos
permanentes dos nao circulantes, para compreensdo das razdes vinculadas a
alteracdo redacional do artigo 66 da LRE, necessitamos, em primeira analise,
entender quais os requisitos que um bem ou direito precisa possuir para se enquadrar
como “ativo”, com esse propdsito, extraimos os ensinamentos de Alexandre Pereira,

elucidados por Leonardo Dias:

“Segundo discorre o autor, em contabilidade, para que um bem ou direito seja
considerado como ativo, sdo necessarios: (a) exercicio, sobre ele, da
prerrogativa de proprietario ou assungédo dos riscos a ele inerentes; (b)
exclusao do direito de terceiros sobre parte ou a totalidade do bem ou direito;
(c) representacdo ou capacidade de geracdo de beneficios financeiros
futuros, mediante producéo de outros bens, rendimentos ou troca por outros
ativos; e (d) possibilidade de avaliagao ou mensuragédo do bem ou direito em
bases objetivas e razoaveis.”10

A Lei das Sociedades por Agoes'% definia, em seu artigo 178, § 1°, nos termos
da redacdo adotada pela Lei 11.638/07'%7, que os ativos deveriam ser enquadrados
em trés principais grupos, quais sejam: (i) ativo circulante; (ii) ativo realizavel a longo
prazo; e (iii) ativo permanente, dividido em investimentos, imobilizado, intangivel e
diferido.

Todavia, com o advento da Lei 11.941/09'98, foi realizada uma nova alteragdo
quanto aos grupos de ativos, restando a composicdo que compreendemos
atualmente: (i) ativo circulante; e (ii) ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel
a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel.

Em atencéao ao fato de a LRE ser anterior a essas alteragdes, a redagao original
do artigo 66 era composta pela expressdo “ativo permanente”, ou seja, com as
alteracdes nominais da lei especifica, ndo haveria necessidade, a priori, de aprovagao
do juizo universal para alienagao dos bens que posteriormente se enquadraram como

‘nao circulantes”, fazendo-se necessaria uma interpretacdo extensiva do

105 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 222.

106 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 26 out. 2022.

107 BRASIL. Lei n° 11638, de 28 de dezembro de 2007. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2007/Lei/L11638.htm#art1>. Acesso em: 26 out.
2022.

108 BRASIL. Lei n° 11941, de 27 de maio de 2009. Disponivel em:
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ordenamento com o objetivo de exigir a autorizagdo do magistrado para afastar toda
a inseguranca juridica incompativel com as necessidades dessas operagbes e sem
quaisquer garantias dos demais credores'%.

Dessa forma, com a nova redagao apresentada pelo legislador, realizando a
troca do termo “ativo permanente” por “ativo ndo circulante”, foi possivel atingir o
verdadeiro primordial objetivo desta modalidade de financiamento, pois condi¢oes
vinculadas a uma maior seguranga para todas as partes envolvidas, até mesmo na
distribuicdo das garantias que serdo auferidas em troca das novas linhas de crédito,
sao essenciais para incentivar tanto os credores, quanto investidores terceiros, a

fornecer capital novo para as recuperandas se reerguerem?19,

3.2.4.2 Aprovacao pelo Juizo competente

Em conformidade com o quanto exposto até aqui, além do assentado
expressamente na LRE, é incontroverso que ha necessidade de autorizag&o judicial
para a venda ou oneracéo dos bens ou direitos, presentes no ativo nao circulante das
recuperandas, na medida em que se faz necessario assegurar que os devedores nao
dissipem seus patriménios a fim de fraudar os credores.

Ora, em atencdo a essa questdo, deve o magistrado compreender qual a
evidente utilidade por tras deste novo aporte, ponderando sobre os impactos
causados pela redugcdo da capacidade de pagamento dos devedores, por meio da
analise de manifestacdo fundamentada das recuperandas no momento de
apresentacdo do pedido de subsidio. Assim, caberia o deferimento do juizo apenas
nas hipoteses em que comprovada a contribuigcdo dos valores para reorganizagao do
passivo e atendimento ao interesse coletivo dos credores'!".

Existe corrente doutrinaria''? que defende, ainda em consonéncia prévia as

alteracdes realizadas recentemente na LRE, respaldado pelo argumento de protegéo

109 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 222-223.

110 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
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111 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 224-225.

12 MUNHOZ, Eduardo Secchi. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antdnio Sérgio A.
de Moraes (coord.). Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 —
Artigo por artigo. 2. ed. Sdo Paulo: RT, 2007, p. 317 apud DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro.
Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2022, p. 225.
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integral do interesse dos credores, que as movimentagdes dos “ativos permanentes”
dos devedores deveriam ser objeto de analise apenas do Comité de Credores, uma
vez que dotados da capacidade muito mais integra de defesa dos seus interesses em
comparagao com o juiz que possui diversas agdes para analisar e ndo consegue,
muitas vezes, conceber o verdadeiro panorama das solugdes da crise.

Entretanto, o pensamento’'® mais equilibrado, e l6gico para realidade brasileira,
advoga pela necessidade de participagdo do magistrado no momento da elaboragéo
das garantias, para trazer maior segurancga juridica as partes, e que devera se ater as
opinides expressadas pelo Administrador Judicial e Comité de Credores (caso néo
tenha se formado no caso pratico, caberia a manifestagcao oportuna e individual dos
credores) para constru¢cdo de um juizo devidamente instruido que efetivara a melhor
decisdo, sempre atendendo aos interesses coletivos.

Importante mencionar que, quando desenvolvida a alienagdo de bens ja
onerados anteriormente com garantia real, nos termos do artigo 50, § 1°, da LRE,
torna-se necessaria a aprovagao expressa do credor titular da respectiva garantia''4.
Este tema foi amplamente debatido no STJ, tendo em vista a existéncia de forte
divergéncia doutrinaria se: (i) essa necessidade seria absoluta e dotada da
capacidade de obstar exclusivamente a concessao da garantia; ou (ii) poderia ser
considerada uma manifestagdo abusiva e superada por decisao judicial. Nos termos

do acordao exarado, prevalece a disposicéo legal, in verbis:

“RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO
JUDICIAL. PLANO DE RECUPERACAO. NOVACAO. EXTENSAO.
COOBRIGADOS. IMPOSSIBILIDADE. GARANTIAS. SUPRESSAO OU
SUBSTITUICAO. CONSENTIMENTO. CREDOR TITULAR. NECESSIDADE.
1. Recurso especial interposto contra acérddo publicado na vigéncia do
Cddigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n°s 2 e
3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir se a clausula do plano de
recuperacao judicial que prevé a supressdo das garantias reais e
fidejussérias pode atingir os credores que ndo manifestaram sua expressa
concordancia com a aprovacado do plano. 3. A clausula que estende a
novacgao aos coobrigados é legitima e oponivel apenas aos credores que
aprovaram o plano de recuperagdo sem nenhuma ressalva, ndo sendo eficaz
em relagao aos credores ausentes da assembleia geral, aos que abstiveram-
se de votar ou se posicionaram contra tal disposi¢do.4. A anuéncia do titular
da garantia real é indispensavel na hipétese em que o plano de recuperagao
judicial prevé a sua supressao ou substituicdo. 5. Recurso especial interposto
Tonon Bionergia S.A., Tonon Holding S.A. e Tonon Luxemborg S.A. ndo

113 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 225.

114 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 225-226.
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provido. Agravo em recurso especial interposto por CCB BRASIL — China

Construction Bank (Brasil) Banco Multiplo ndo conhecido.” 11°
Pelo exposto, resta l6gica a necessidade de exigéncia de decisao judicial
fundamentada para a venda ou oneragao dos bens ou direitos, mesmo que acabe por
inibir, em menores quantidades, o carater dinamico e de livre disposi¢cao das partes,
porquanto necessaria ndo somente para impossibilitar o risco de esvaziamento das
garantias, mas também para proteger as empresas em crise, que poderiam ser
gravemente prejudicadas por investidores oportunistas de ma-fé, zelando assim pela
possibilidade de soerguimento e devido atendimento ao principio fundamental da

fungao social da atividade empresaria’®.

3.2.5 Obstaculos para efetivagao do DIP Financing

Em analise aos pontos desenvolvidos no curso deste trabalho, quedou-se clara
a relevancia da instituicdo de novo capital para possibilitar a recuperacdo das
empresas em situacado de crise, porém, conforme sera demonstrado, ainda existem
diversos obstaculos que devem ser superados, tanto na perspectiva dos investidores
quanto na dos devedores, para plena aplicagao do instituto do Financiamento DIP.

3.2.5.1 Perspectiva do Investidor

Consoante esquadrinhado neste projeto, diversas s&o as ressalvas que devem
ser feitas sobre a legislagao brasileira concursal, uma vez que muitas vezes deixa de
apreciar o instituto do financiamento das empresas em crise da forma mais completa
e eficiente. Entretanto, mesmo em paises com uma regulamentagao impecavel, caso
os financiadores ndo vislumbrem valor na atividade exercida pelas empresas
recuperandas, ndao sera concedido nenhum tipo de financiamento, vide ndo existir
justificativa capaz de fundamentar os riscos légicos derivados'’.

Dentre as principais dificuldades, que serdo pormenorizadas individualmente

nos paragrafos a seguir, as que tem maior recorte doutrinario para analise sdo: (i)

115 BRASIL. STJ. REsp 1.794.209/SP. 22 Segdo. Relator: Min. Ricardo Villas Béas Cueva. j. 12 maio
2021. DJe 29 jun. 2021.

116 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 228-229.

117 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 254.
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assimetria informacional; (ii) auséncia de bens ndo onerados para concessdo em
garantia; e (iii) concorréncia com outros créditos do devedor'8.

Primeiro, importante mencionar que a decorréncia logica de muitas situacdes
de crise deriva justamente da assimetria das informagbes comparadas, entre as
avaliacbes realizadas pelos administradores e a real capacidade produtiva das
devedoras, resultando, muitas vezes, no sonegamento de informagdes pelos agentes
que pretendem mascarar suas expectativas de recuperacédo e viabilidade, com o
objetivo de afastar as sang¢des derivadas do gerenciamento econémico ineficiente!°.

Essas atitudes acabam trazendo uma enorme inseguranga para OS
financiadores, vez que ndo tem pleno acesso ao contexto geral das recuperandas e
quando disponiveis aqueles dados, minimamente exigidos em lei, estes estédo
incongruentes com a real situagdo enfrentada. Assim, resta instaurada a plena
impossibilidade de se realizar a devida analise dos riscos do procedimento e, por essa
razao, nao sobrejando outra alternativa sendao mitigar esses embaragos com a
solicitacdo de muitas garantias ou taxas de correcdo muito elevadas, que acabam
nulificando a viabilidade do negdcio. Conforme ensina comparativamente Leonardo
Dias:

“‘Dessa maneira, novos créditos somente serdo concedidos se o credor tiver
facilidade para compelir o devedor a cumprir suas obrigagdes ou se tiver um
conhecimento pessoal sobre seu carater. Soma-se a isso a falta de confianga
nos administradores da empresa, o que inclusive dificulta as discussdes
sobre as medidas mais adequadas a recuperagéo [...]

Uma maneira de mitigar tais problemas é exigir garantias, as quais, em tese,
sinalizam a qualidade do devedor. Contudo, na pratica, o crédito é racionado
e caracterizado pela selegdo adversa, em que os credores, em especial
bancos, somente querem emprestar a clientes que nao precisam de crédito.
Mesmo se as taxas de juros forem maiores e houver garantias, o credor pode

preferir ndo conceder o crédito por existirem incertezas quanto ao seu
recebimento.”120

Segundo, é comum que os pedidos de recuperagao judicial ou extrajudicial
sejam intempestivos, em atencao ao fato de se tentar evitar ao maximo o estigma de
desconfianga, oriundo daquela pecha das empresas em dificuldade, em outras

palavras, mesmo apos vislumbrada a situacdo de crise, € muito comum que os

118 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 255-288.

119 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 255.

120 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 256.
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administradores continuem a navegar as marés de incertezas, o que resulta,
invariavelmente, na grande destruicdo da visdo do mercado sobre aquele produto ou
servico, atuando como a verdadeira morte da reputacdo desta empresa para os
clientes e credores'?'.

Com o objetivo de tentar comprar tempo nesta situagao insustentavel, ndo resta
alternativa ao devedor a nao ser ofertar indiscriminadamente seus ativos e, quando
do pedido de recuperacéo judicial, ndo remanescem bens e direitos disponiveis para
auferir novas garantias para financiadores, ou seja, a insisténcia em tomadas de
decisdes insensatas acabam jogando uma pa de cal na viabilidade da empresa, pelo
fato de nao existirem incentivos para ingresso de novos financiadores ou, caso estes
optem por correr o risco, muito provavelmente nio terédo seus créditos adimplidos'?2.

Terceiro, e por ultimo, resta o embate proveniente da necessidade de equilibrio
da concorréncia dos créditos dos financiadores com os demais (surgidos antes e
durante o procedimento concursal), bem como o logico conflito de interesses
individuais que precisam ser conciliados para, sempre em primeira analise, viabilizar
0 soerguimento das recuperandas.

Essa conciliagdo de interesses, segundo parte da doutrina'3, ja estaria
englobada quando da concessao das novas linhas de crédito, vide oportunizarem a
viabilidade da recuperagdo da empresa, ou seja, logicamente ja estariam
pavimentados todas as predile¢gdes, restando apenas observar a proporcdo do
aumento da taxa de recuperacdo dos créditos gerais.

Todavia, uma questio latente de enderegamento é que, pelo fato da LRE nao
prever uma ordem de preferéncia no pagamento dos créditos financiados no tramite
da recuperacao judicial, em caso de vislumbrar-se o inadimplemento, os investidores
financiadores tenderédo pelo pleito de convolagdo da recuperagdo em faléncia para
recebimento de seu crédito em prioridade, enquanto aqueles credores classificados
como quirografarios optarao pela aprovagao de um PRJ, mesmo que com condi¢des

pouco favoraveis, para tentar lograr éxito no recebimento de qualquer montante'?.

121 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperagdo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 267-268.
122 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 267-268.
123 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 275-276.
124 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 277-278.
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Assim sendo, esse embate l6gico de prevaléncia dos interesses individuais
pode acabar representando um grande empecilho para os novos credores, que devem
sopesar esses fatores, a fim de evitar ingressar em processos sem o0 apoio majoritario
dos créditos, o que resultaria, sistematicamente, na ineficiéncia da operacado e
consequente perda dos valores investidos.

Pelo exposto, temos que, mesmo com as alteragdes legais, os financiadores
ainda estédo expostos a diversos riscos do negocio, que precisam ser mitigados pelas
negociagbes e analises crediticias, para assegurar uma maior viabilidade do
financiamento, atendendo entido a todos os beneficiados e interessados pelo aporte a

ser executado.

3.2.5.2 Perspectiva da Empresa em Crise

No que se refere a perspectiva das empresas em crise, essas também
atravessam diversos embaracos visando conquistar um crucial novo capital para
fomentar as suas atividades empresariais e, consequentemente, conseguirem
viabilizar a recuperagao estrutural de seus passivos, com o intuito de assegurar,
portanto, os principios constitucionais preconizados pelo artigo 170, Ill, da
Constituicao Federal.

Passando entdo para interpretacdo desses obstaculos enfrentados sobre a
perspectiva das recuperandas, o0s principais que precisam ser tratados
individualmente sao: (i) desconfianga do credor, devido ao estigma das empresas em
dificuldade; (ii) elevado custo do crédito; e (iii) limitadores gerais para as concessdes
de crédito no Brasil'2%,

Primeiro, em se tratando de Brasil, ainda existe, infelizmente, um grande
descrédito das empresas que estdo em estado de dificuldade, muito derivado dos
efeitos remanescentes da cultura propagada pelas antigas legislagbes falimentares,
visto que a realidade da crise sugestiona que os administradores e empresarios se
valeram de condutas contestaveis para se esquivar do pagamento dos compromissos
previamente firmados, ou seja, sobrevindo uma quebra de confianga, mesmo que

inconsciente, do compromisso desses agentes para com seus credores'?5.

125 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 288-292.
126 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 288-2809.
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Assim, devido a esse enorme preconceito, decorrente de achismos quanto a
potenciais atitudes reprovaveis dos representantes das empresas devedoras, a
captacao de novos financiadores se mostra basicamente inviavel, mesmo em
condi¢cdes que a assuncgao de risco faria sentido financeiramente para credores mais
arrojados, representando um dos maiores problemas que precisam ser enderegados
quando reconhecido, tempestivamente, a necessidade de novos recursos'?’.

Segundo, conforme supramencionado, esse grande preconceito acaba
afastando o alto volume de créditos concedidos para essas empresas, razao pela qual
0s poucos interessados em operar com esses riscos acabam prendendo os devedores
em posi¢cdes desfavoraveis, tanto pela exigéncia de garantias que oneram todos os
ativos da empresa, evitando a consequente possibilidade de busca por eventuais
novos financiadores, quanto pela estipulagdo de taxas de juros extremamente
elevadas, vide a inexisténcia de processo competitivo pela operagao?’?8.

Nas palavras de Leonardo Dias, o que melhor desenredaria essa questao seria
a aglutinagéo da falta de incentivos legais fornecidos pela legislagéo brasileira somada
com a auséncia de mecanismos de analise aprioristica da qualidade dos

financiamentos, ipsis litteris:

“Para aumentar seu poder em relacdo ao devedor, os credores podem
restringir o acesso ao fluxo de caixa da empresa com o0 uso de mecanismos
— como a cessao fiduciaria de direitos creditdrios -, pelos quais o caixa da
empresa é onerado por completo, o que impede a oferta de garantias a outros
financiadores e submete a empresa as imposi¢cdes dos novos financiadores,
sob pena de perder a fonte de novos recursos [...]

Podem existir, ainda, credores oportunistas que, aproveitando-se da posigéao
negocial pouco favoravel do devedor e da inexisténcia, na lei brasileira, de
mecanismos que permita o controle a priori da qualidade do financiamento,
retiram proveitos pela estipulacdo de taxas de juros excessivamente
elevadas. Para determinados autores, o Direito brasileiro imporia sangdes a
condutas relativas ao mau uso de informacgdes privilegiadas quando perdas a
comunidade de credores sdo causadas.”'2°

Terceiro, e por fim, os problemas macroeconémicos brasileiros, assim como
repercutem de forma determinante nas questdes financeiras em geral, ndo deixam de
prejudicar a concessao desta modalidade de financiamento especial, uma vez que os

impactos socioecondmicos vivenciados atualmente desincentivam o volume de
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transacgdes realizadas com o mercado, especialmente falimentar, apresentando uma
maior compensacao financeira as aplicagdes anteriormente consideradas como
conservadoras, como os emprestimos estatais ou entre instituicdes financeiras que
possuem alto patriménio fungivel e seguro’°,

Desta feita, resta claro que diversos sao os percalgcos enfrentados também
pelos devedores em situacao de crise, que precisam superar, da melhor e mais
arrojada forma, todos os impeditivos impostos para tentar auferir uma nova linha de
crédito essencial para salvaguardar a atividade empresaria fornecida, em atencao ao
fato de que, mesmo empresas viaveis (as quais a LRE pretende proteger), passam

por situagcdes complexas e a unica saida subordina-se a novos valores captados.

130 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na Recuperacgéo Judicial e na Faléncia. 22 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2022, p. 291-292.
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CONCLUSAO

Em analise a todo o abordado nesta monografia, podemos perceber que a
existéncia de uma crise acarreta maleficios para a sociedade em geral, motivo pelo
qual deve ser tratada com especial atencdo pelos aplicadores do Direito visando
possibilitar a manutencdo das empresas compreendidas como viaveis, nos termos
expressos da Constituicado Federal, com o objetivo de conferir aos devedores meios
para a devida superacao deste estado.

Nessas situagdes, imperioso notar a grande importancia de possuir créditos
correntes, uma vez que necessarios para pagamento das questdes vinculadas ao
fluxo de caixa de funcionamento, bem como para efetivacdo dos meios de
recuperacao propostos no Plano de Recuperacédo Judicial. Nesse sentido, pelo alto
risco de inadimplemento, € comum que algumas devedoras encontrem dificuldades
em conseguir novos aportes, razao pela qual faz-se necessario o incentivo legal para
que surjam investidores que, em troca de beneficios para garantia e recebimento de
seus créditos, aceitem participar das etapas de reestruturacdo do passivo e
recuperacao das empresas em crise.

Com a aprovacgao da Lei 14.112/20, e as reformas por ela tratadas, pudemos
notar diversas tentativas de positivar temas derivados da doutrina e jurisprudéncia
patria, dentre elas, e mais importante para este trabalho, temos o enderegamento das
questdes vinculadas ao financiamento na recuperagdo judicial e o que se
caracterizaria como um credor colaborativo e seus respectivos privilégios. Assim,
nota-se um avanco notavel, mesmo que nao solucionando todos os problemas
derivados da realidade brasileira, quanto a certificacdo da relevancia do instituto,
sendo instituidas regras especificas para encorajar os financiamentos.

Conforme tratado em capitulo especifico, ainda existem inumeros problemas
que precisam ser enderecados para superar 0s principais obstaculos que existem,
tanto analisando a perspectiva do financiador quanto do devedor, e acabam
inviabilizando o devido financiamento das empresas em situacdo de crise, sendo
estes: (i) assimetria informacional; (ii) auséncia de bens ndo onerados para
concessao em garantia; (iii) concorréncia com outros créditos do devedor; (iv)
desconfiancga do credor, devido ao estigma das empresas em dificuldade; (v) elevado

custo do crédito; e (vi) limitadores gerais para as concessdes de crédito no Brasil.
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Por todo o exposto, o financiamento das empresas em crise se mostra como
um aspecto crucial para possibilitar a recuperacao de devedoras viaveis, e que
atravessam situagdes de dificuldade. Assim sendo, as iniciativas trazidas pelo
legislador no ano de 2020 serviram como um ponta pé inicial para o amadurecimento
do Financiamento DIP no Brasil, em que pese ndo abarcarem todas as questdes que
tornariam seu desenvolvimento mais célere e acessivel. A vista disso, devemos notar,
nos proximos anos, um aprimoramento do mercado para fortalecer culturalmente sua
aplicacdo nos processos derivados da legislagdo concursal e, consequentemente,
uma maior eficiéncia na recuperagao e manutencado das empresas, alcangando,

portanto, os principios vislumbrados e preconizados em nossa Carta Magna de 1988.
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