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RESUMO
DE GODOY, Aline Mendes. Recuperagéo Extrajudicial.

Esta tese analisa a recuperagao extrajudicial como mecanismo juridico crucial para a
reestruturacdo de empresas em dificuldade, ressaltando o papel do Poder Judiciario
na garantia da regularidade processual e na adequada segmentagao dos credores em
classes homogéneas. Por meio de uma abordagem que conjuga métodos dogmaticos
e comparativos, o estudo examina, de forma rigorosa, a evolugdo normativa nacional
em dialogo com modelos estrangeiros e orientagdes internacionais, objetivando
aprimorar a eficacia e a equidade do instituto.

Nesse contexto, propde-se a implementacdo de um filtro trifasico — constituido pelas
etapas de admissibilidade, conformidade formal e validagdo substancial — que se
revela indispensavel para assegurar transparéncia, isonomia e seguranga juridica.
Este modelo visa harmonizar a supervisdo judicial com a autonomia negocial,
garantindo que os requisitos essenciais a recuperagao sejam estritamente observados
sem comprometer a celeridade e a flexibilidade necessarias as negociagdes entre
devedores e credores.

O trabalho identifica e analisa os entraves praticos existentes, tais como resisténcias
técnicas e culturais, que dificultam a plena eficacia da recuperagao extrajudicial, e
propde solugdes que preservem os interesses de todas as partes envolvidas, sem
desvirtuar o propdsito de manutengao da atividade produtiva. A correta classificagao
dos credores, baseada em critérios transparentes, € considerada elemento central
para a obtengao de resultados equitativos e sustentaveis no ambito do processo de
reestruturacgao.

Conclui-se que, para a preservacao da atividade econdmica, € imperioso um equilibrio
delicado entre a intervengao judicial e a autonomia privada, alicer¢cado num arcabougo
normativo que privilegie a boa-fé, a clareza informacional e a cooperagao entre os
agentes. Tal perspectiva, aléem de contribuir para a eficacia dos processos de
recuperacéo, reforca a importancia da recuperagdo extrajudicial como instrumento

estratégico de promogao da estabilidade econémica e social.

Palavras-chave: Direito Empresarial; Insolvéncia; Recuperagdo Extrajudicial;

Controle Judicial; Filtro Trifasico de Verificag&o.



ABSTRACT
DE GODOY, Aline Mendes. Recuperagéo Extrajudicial.

This thesis examines out-of-court reorganization as a crucial legal mechanism for the
restructuring of distressed companies, emphasizing the judiciary’s role in ensuring
procedural regularity and the proper classification of creditors into homogeneous
classes. Employing a methodology that combines dogmatic and comparative
approaches, the study rigorously analyzes the evolution of national regulatory
frameworks in dialogue with foreign models and international guidelines, aiming to
enhance both the effectiveness and fairness of the process.

In this context, a three-phase filter—comprising admissibility, formal compliance, and
substantive validation—is proposed as indispensable for ensuring transparency,
equality, and legal certainty. This model seeks to harmonize judicial oversight with the
autonomy of the negotiating parties, ensuring that the essential requirements for
reorganization are strictly met without compromising the speed and flexibility
necessary for negotiations between debtors and creditors.

The work identifies and scrutinizes existing practical obstacles, such as technical and
cultural resistances, which hinder the full effectiveness of out-of-court reorganization,
and proposes solutions that safeguard the interests of all involved parties while
maintaining the fundamental purpose of preserving productive activity. The proper
classification of creditors, based on transparent criteria, is considered a central
element for achieving equitable and sustainable outcomes in the restructuring process.
It is concluded that, for the preservation of economic activity, a delicate balance
between judicial intervention and private autonomy is imperative, supported by a
normative framework that prioritizes good faith, informational clarity, and cooperative
engagement among stakeholders. This perspective not only contributes to the efficacy
of reorganization processes but also reinforces the importance of out-of-court

reorganization as a strategic instrument for promoting economic and social stability.

Keywords: Business Law; Insolvency; Out-of-Court Reorganization; Judicial Control;

Three-Phase Verification Filter.
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INTRODUGAO

O cenario econbmico e empresarial contemporaneo impde desafios sem
precedentes a superagao de crises que afetam empresas em dificuldades financeiras,
exigindo solugbes juridicas inovadoras e eficientes para a reestruturacdo dos
negocios. Neste contexto, a recuperagao extrajudicial emerge como um mecanismo
juridico de suma relevancia, ao possibilitar que, por meio de negociagdes diretas entre
devedores e credores, se alcance a preservacao da atividade produtiva com minima
intervencdo estatal, sem que se desconsidere o controle jurisdicional em aspectos
essenciais para a garantia da legalidade, da isonomia e da seguranga juridica.

O regime juridico da recuperagdo extrajudicial, instituido pela Lei n°
11.101/2005 e reformado pela Lei n° 14.112/2020, reflete a busca por solugées mais
ageis e flexiveis no tratamento das crises empresariais. Tais inovagdes legislativas
evidenciam uma mudanga paradigmatica no tratamento das crises empresariais,
deslocando o foco de uma perspectiva meramente liquidatéria para uma abordagem
que privilegia a continuidade da atividade produtiva, a preservagao de empregos e a
manutencdo de cadeias produtivas. Nesse sentido, o instituto da recuperacao
extrajudicial ndo se configura apenas como um instrumento de negociagéo privada,
mas também como um mecanismo que demanda rigoroso controle judicial, sobretudo
no que tange a regularidade do procedimento e a correta segmentacao dos credores
em classes homogéneas.

A importancia do controle jurisdicional reside na necessidade de se assegurar
que os parametros legais sejam rigorosamente observados, de modo a evitar fraudes,
abusos e desequilibrios que possam comprometer tanto os direitos dos credores
quanto a viabilidade do plano de recuperagcdo. A atuacdo do Poder Judiciario,
portanto, deve ser compreendida como um elemento indispensavel para a validagao
dos acordos celebrados e para a homologagao dos planos apresentados, garantindo
que estes atendam aos preceitos da boa-fé, da transparéncia e da equidade. A
judicializagdo do processo, longe de inviabilizar a autonomia privada, confere-lhe a
necessaria seguranga juridica para que os ajustes celebrados entre as partes se
realizem dentro de um quadro normativo adequado.

Em face das transformacbdes econdmicas e dos desafios impostos pela
dinamica global dos mercados, observa-se que o ordenamento juridico brasileiro tem
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buscado, através de constantes reformas, incorporar praticas e diretrizes
internacionais que promovam a eficiéncia dos mecanismos de insolvéncia. Modelos
estrangeiros, como o Chapter 11 do Bankruptcy Code dos Estados Unidos e as
orientagdes contidas na Diretiva (UE) 2019/1023, bem como recomendagdes de
organismos internacionais, como o Banco Mundial e a UNCITRAL, oferecem
subsidios relevantes para a modernizagdo do sistema nacional. Essa convergéncia
de praticas visa ndo somente a protegao dos interesses dos credores, mas também a
manutencdo da viabilidade das empresas, essenciais para o fortalecimento da
atividade econdmica e a preservagao dos postos de trabalho.

Contudo, o modelo de recuperagao extrajudicial apresenta desafios praticos
que ainda impedem a plena realizacdo de seu potencial. Entre as principais barreiras
identificam-se a resisténcia técnica e cultural de determinados setores, a assimetria
informacional entre as partes e a auséncia de critérios uniformes para a classificagcao
dos créditos, elemento central para a eficacia dos planos de recuperacao. A falta de
uma cultura consolidada de negociagao preventiva, aliada a tradicional desconfianga
em relagdo as solugdes extrajudiciais, dificulta a aplicagdo efetiva do instituto,
comprometendo a celeridade e a eficiéncia dos procedimentos.

Diante desse cenario, esta tese propde a implementagao de um filtro trifasico
de verificagdo, estruturado em trés etapas: (i) controle de admissibilidade e
conformidade formal, que avalia a elegibilidade do devedor e a regularidade
documental; (ii) controle substancial, focalizado na analise da classificagdo dos
créditos e na verificagdo dos aspectos de mérito do plano, e (iii) controle homologatério
final, destinado a apreciacdo das impugnag¢des e a consolidacdo dos acordos
celebrados. Este modelo visa harmonizar a superviséo judicial com a autonomia
negocial, de modo a assegurar que Os requisitos essenciais a recuperagao sejam
rigorosamente cumpridos, sem comprometer a celeridade e a flexibilidade que
caracterizam o procedimento extrajudicial.

A abordagem metodologica adotada neste trabalho €& eminentemente
dogmatica, alicergada na analise sistematica da evolugdo normativa brasileira, e
complementada por um estudo comparativo com os regimes de insolvéncia adotados
em outros paises. Tal método permite a identificacdo dos elementos constitutivos do
processo de recuperagao, a analise critica das praticas vigentes e a proposicédo de

solugbes que promovam um equilibrio entre os interesses dos credores e a
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preservagao das empresas em crise. A investigagdo abrange ainda a analise dos
fundamentos doutrinarios e jurisprudenciais que sustentam a fungdo do controle
judicial, evidenciando a necessidade de se estabelecer critérios objetivos e
transparentes para a classificacdo dos credores, essenciais para a efetividade do
plano de recuperagao.

Ademais, o estudo considera as implicagdes socioecondmicas decorrentes da
aplicacao dos instrumentos de recuperagao, enfatizando a importancia de preservar a
atividade empresarial ndo apenas como meio de protegao patrimonial, mas também
como mecanismo de manutencéo do tecido econdmico e social. A continuidade das
atividades empresariais, além de assegurar a geragdo de empregos e a arrecadagao
tributaria, contribui para a estabilidade do ambiente de negdcios e para o
desenvolvimento sustentavel do pais.

A presente pesquisa justifica-se, assim, pela necessidade de aprimorar os
mecanismos de recuperagdo empresarial, promovendo uma integragdo coerente
entre a autonomia privada e o controle estatal. Ao propor a implementag¢ao de um filtro
trifasico de verificacdo, pretende-se oferecer uma resposta robusta aos desafios
atuais, contribuindo para a consolidacdo de um sistema concursal que respeite os
principios da boa-fé, da transparéncia e da cooperagao entre os diversos agentes
econdmicos. O equilibrio entre a intervengao judicial e a liberdade negocial desponta,
assim, como condi¢ao sine qua non para a eficacia dos processos de recuperacao
extrajudicial, reforcando sua importdncia como instrumento estratégico para a

promogcao da estabilidade econdmica e social no cenario contemporaneo.
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CAPITULO | — HISTORIA E EVOLUGAO DO DIREITO CONCURSAL NA BUSCA
POR EQUILIBRIO ENTRE CREDORES E DEVEDORES

Compreender o direito concursal em sua forma contemporanea exige uma
analise criteriosa de suas origens histéricas e das transformagdes que o moldaram ao
longo dos séculos. O sistema juridico que hoje busca equilibrar a protecdo dos
credores e a preservagao das empresas em crise teve sua génese em um contexto
em que a insolvéncia era tratada de maneira predominantemente punitiva,
frequentemente com severas repercussdes para o devedor. Esse percurso histérico
evidencia um movimento progressivo de humanizagéo e racionalizagdo das normas,
resultante das transformacgdes sociais, econdmicas e culturais que marcaram cada
época.

Ao resgatar essa trajetoria, € possivel identificar como as adaptagdes
legislativas buscaram responder as demandas de justica e equilibrio social,
preservando a eficiéncia econdmica como principio orientador. A evolugao do direito
concursal demonstra que o desenvolvimento das praticas juridicas esteve
intrinsecamente ligado a necessidade de atender as demandas de sociedades em
transformacao, refletindo as tensdes entre os interesses dos credores e os direitos
dos devedores, bem como as exigéncias de um ambiente econdmico em constante
mudanca.

A analise histdrica permite compreender o papel central das transformacgdes
sociais na evolugao desse ramo do direito. Desde as disposicdes da Lei das XIi
Tabuas, que legitimavam o aprisionamento do devedor como forma de assegurar o
cumprimento de obrigacdes, até os avangos trazidos pela Lex Poetelia Papiria,
observa-se uma transicdo do modelo punitivo para um enfoque patrimonial. Essa
mudanca nao foi meramente técnica, mas resultou de um processo que incorporou
valores como a dignidade humana e o reconhecimento da necessidade de solugdes
mais racionais para lidar com crises econémicas, especialmente em sociedades cada
vez mais complexas.

Essa linha do tempo ndo apenas explica as mudancas nas praticas
concursais, mas também elucida os desafios que ainda persistem no direito
contemporaneo. A substituicdo do carater punitivo por uma abordagem patrimonial
reflete a progressiva adaptagcdo do sistema juridico as demandas sociais e
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econbmicas, ressaltando que a protecdo simultdnea aos credores e as empresas €
essencial para a continuidade das atividades econdmicas, a preservacado de
empregos e a manutengao do equilibrio social. Além disso, destaca-se a relevancia
de ajustar as normas juridicas a um cenario econdmico em constante transformacéao,
garantindo a justica e a estabilidade nas relagdes entre os agentes econdmicos.

Por meio dessa reflexdo, o capitulo situa o direito concursal brasileiro em um
contexto global, demonstrando como sua evolugao histérica continua a influenciar o
desenvolvimento de solucbes mais eficazes e equilibradas para os desafios do
presente. Essa perspectiva historica reafirma que o direito concursal deve ser
compreendido como um instrumento dinamico, destinado a harmonizar interesses
frequentemente conflitantes, promovendo a estabilidade e a eficiéncia econbmica sem

descurar da fungéo social que Ihe é inerente.

1.1 DA PUNICAO AO DEVEDOR A PRESERVAGAO PATRIMONIAL: A EVOLUGAO
DO DIREITO CONCURSAL

A evolucao do Direito Concursal revela uma trajetoria histérica marcada por
mudangas sociais, econdémicas e politicas que influenciaram o tratamento juridico da
insolvéncia. Desde as civilizagbes antigas até a consolidagdo dos modelos normativos
contemporaneos, verifica-se a transicdo de um enfoque essencialmente punitivo,
voltado contra a pessoa do devedor, para uma abordagem orientada a preservagao
patrimonial e a reestruturacdo econdmica. Tal mudanga de paradigma representa um
genuino avanco civilizatorio, a medida que se harmonizam a eficiéncia econémica e o
respeito a dignidade humana.

Nas sociedades antigas, as dividas incidiam diretamente sobre o corpo do
devedor’. Na india, por exemplo, o Cédigo de Manu legitimava a escravizagdo como
forma de garantia da obrigag&o, ilustrando um contexto econbémico e social
profundamente hierarquizado, no qual as dividas reforgavam as disparidades ja
existentes. No Egito Antigo, ainda que a execugao recaisse prioritariamente sobre os
bens, em alguns casos o inadimplemento chegava a se refletir na esfera moral, como

demonstrado pela possibilidade de se reter o cadaver do devedor falecido até que

T REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 6.
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familiares ou amigos honrassem a divida. Tais praticas evidenciavam intensa
reprovagao social em face do descumprimento das obrigagdes.

Entre os judeus, valores ético-religiosos suavizaram a coagao fisica®. Essa
caracteristica indica a influéncia de principios religiosos e morais no tratamento das
dividas, apontando para a possibilidade de mitigar consequéncias sociais nefastas
decorrentes de crises econdmicas individuais. Na Tora e em outros textos sagrados,
estabeleceu-se, por exemplo, o instituto do Ano Sabatico e do Jubileu, nos quais se
perdoavam dividas e se restituiam terras aos proprietarios originais. Essas
disposi¢des ndo apenas evitavam a perpetuagao da miséria e a marginalizag&o social
dos devedores, mas também promoviam coesao e estabilidade no seio da
comunidade.

O direito grego antigo igualmente influenciou a formagdo das normas
falimentares, ainda que se observasse uma énfase punitiva. A servidao pessoal do
devedor representava o principal instrumento de cobranca de dividas, de modo que a
incapacidade de adimplemento implicava a perda da liberdade individual. Tal pratica
reforcava a convicgado de que as dividas transcenderiam a mera esfera patrimonial,
impondo gravosas limitagbes pessoais ao devedor e a sua familia. Em casos
extremos, o credor tinha o direito de vender ou executar o devedor, transformando-o
em mercadoria para satisfacdo do crédito. Em situagbées extremas, chegava-se ao
ponto de o credor vender ou executar o devedor, submetendo-o a condicdo de
mercadoria na busca de satisfacdo do crédito. Esse modelo ilustrava uma concepcéao
juridica primitiva, na qual os direitos do credor eram tidos como absolutos, sem se
considerar as repercussdes sociais e a dignidade do inadimplente.

No Direito Romano encontram-se bases fundamentais para a conformacgao do
Direito Concursal moderno®. A Lei das XllI Tabuas, pilar do ordenamento juridico

romano, previa mecanismos de execu¢ao compulséria das dividas, como a manus

2 Aplica-se a maxima prevista em Deuterondmio, Capitulo 15, Versiculos 12 a 14: “'2 Quando teu irmao
hebreu ou irma hebréia se vender a ti, seis anos te servira, mas no sétimo ano o deixaras ir livre. "* E,
quando o deixares ir livre, ndo o despediras vazio. ** Liberalmente o forneceras do teu rebanho, e da
tua eira, e do teu lagar; daquilo com que o Senhor teu Deus te tiver abengoado Ihe daras”.

3 Ruy Pereira Camilo Junior, na obra Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas, registra, ao
tratar do direito romano como primeiro elemento constituinte dos regimes de insolvéncia, que "foi aquela
civilizagao que nos levou o avancgo juridico representado pela passagem da responsabilidade corporal
do devedor para a patrimonial em sua evolu¢do subsequente, surgem os tragos da concursabilidade,
bem como as raizes de institutos voltados ao combate & fraude contra os credores" (CAMILO JUNIOR,
Ruy Pereira. Comentarios aos Artigos 1° a 6°. In. TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de
(Org.). Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p.
44).
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iniectio, que outorgava ao credor a possibilidade de apreender o corpo do devedor.
Tratava-se de uma perspectiva em que a pessoa do devedor funcionava como
principal garantia de pagamento, em uma conjuntura econémica fortemente
personalista, enxergando-se o inadimplemento como grave ameacga a ordem social e
as relacdes econdmicas. O procedimento entdo admitido, que culminava inclusive na
escravizacao ou na execugao do devedor, reforgcava a supremacia dos interesses do
credor e a auséncia de limites quanto as consequéncias impostas ao inadimplente.
Embora funcionasse como elemento de seguranga contratual em uma realidade
econdmica rudimentar, perpetuava desigualdades e penalizava os individuos em
situagao de vulnerabilidade.

A partir do século V a.C., as legis actiones®, primeiros procedimentos

executérios romanos — confirmaram tal prerrogativa, viabilizando a prisdo e a

4 A Lei das XIl Tabuas foi promulgada em meados do século V a.C. e representou o primeiro corpo de
leis romanas de carater publico, contribuindo para a estruturagéo inicial do direito de execucgéo de
dividas: “Tabua Terceira — Dos Direitos de Crédito — 9: “Se s&o muitos os credores, &€ permitido, depois
do terceiro dia de feira, dividir o corpo do devedor em tantos pedagos quantos sejam os credores nao
importando cortar mais ou menos; se os credores preferirem, poderdo vender o devedor a um
estrangeiro, além do Tibre”. Scalzilli et al afirmam que “Apesar de efetivamente responder com a sua
liberdade, sua vida e sua honra, mesmo no Direito Romano arcaico ndo se tem noticia de
esquartejamento e partilha propriamente ditos do corpo de um devedor. Pareceu alguns estudiosos que
a divisao do corpo do devedor em partes e a sua posterior partilha entre os credores teriam um carater
Mistico, simbdlico, ndo material barra real trago algo proximo a uma maldicao, tipico da magia e da
religido romanas. Por meio dessa agédo Mistica as partes do corpo do devedor seriam entregues as
divindades maléficas como uma espécie de castigo pelo inadimplemento da obrigacao para com varios
credores. E pela reconhecida supersticiosidade do homem Romano, é de se acreditar que tal uma
audicao pudesse, de fato, ter algum efeito coativo importante sobre ele em dire¢cdo ao adimplemento”
(TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luiz Felipe. Histéria do Direito
Falimentar: Da Execugdo Pessoal a Preservagdo da Empresa. Sao Paulo: Editora Almedina Brasil,
2018, p. 42). Segundo Sampaio de Lacerda, qualquer interpretagao que se dé ao dispositivo leva a
conclusdo de que ha “nele a origem do proprio concurso de credores, isto €, a de que a execugao fosse
coletiva, tanto que no préprio texto da Lei das Xll Tabuas ainda se encontra a referéncia seguinte si
plus minusve secuerunt, ne fraude est, em que o verbo secuerunt (cortagem), no plural, indica bem a
existéncia de varios credores, agindo na partilha do que obteriam do addictus (LACERDA, José
Candido Sampaio de. Manual de Direito Falimentar. 10. ed. melh. e atual. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1978, p. 29). Rubens Requi&o, por outro lado, aduz que “esse poder de vida e morte do credor
sobre o devedor insolvente, ou de seu esquartejamento pelos credores concorrentes (in partes secare),
embora conste do texto da Lei das XII Tabuas, nao é admitido por muitos romanistas como um real fato
e efetivo meio de execugao, assumindo apenas um sentido mistico. Outros, porém, insistem em ver
nas expressodes patibulares uma regra concreta, para ser aplicada em toda sua extensdo. Mas, numa
€ noutro opinido, os autores estdo concordes em que a Histdria, nas crbnicas latinas, néo registra
nenhum caso da aplicagdo de norma tdo cruel (REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17.
ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 8). De qualquer forma, retalhado o devedor, seu corpo seria
dividido, podendo ser cortado a mais ou a menos, o que ndo seria considerado fraude.

5 As legis actiones, procedimentos de execucgdo forcada que coagiam o devedor, chamado decoctus
(Decoctor ergo fraudator, ou seja, devedor, logo fraudador (pessoa arruinada, a quem deveria ser
atribuido tratamento degradante), que relutava em cumprir a obrigagao pactuada. Sampaio de Lacerda,
citando Gaio, afirma que essas a¢des foram a primeira forma do processo civil romano, caracterizando-
se “pelo emprego de gestos e palavras solenes e pelo rigor excessivo” (LACERDA, José Candido
Sampaio de. Manual de Direito Falimentar. 10. ed. melh. e atual. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1978).
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escravidao até o pagamento integral das obrigagdes. Apesar do carater rudimentar,
essas regras alicercaram a estruturagcédo das relagdes de crédito e divida, langando
sementes de um direito mais equilibrado que emergiria com o passar do tempo.

Houve, no curso desse desenvolvimento, um movimento gradativo de
abrandamento das sangdes, em compasso com alteragdes socioeconémicas. A Lex
Poetelia Papiria, promulgada entre 428 e 441 a.C., aboliu a manus iniectio,
substituindo a coacao fisica pela responsabilidade patrimonial. Essa mudanga
implicou importante conquista filosofica e juridica, ao delimitar o poder do credor e
prestigiar a dignidade do devedor e a protegdo de seu patriménio. Surgiram, nesse
periodo, institutos como o nexum e a missio in bona. O primeiro facultava ao devedor
a prestacao de servigos ao credor em contrapartida a divida, preservando, ao menos
em parte, sua integridade fisica. J& a segunda permitia a apreensdo e posterior
alienagao dos bens do devedor, deslocando o enfoque do castigo pessoal para a
responsabilizacdo patrimonial. Tratou-se, em ambos os casos, de inovacdes que
pavimentaram o caminho para um Direito Concursal menos repressivo, voltado a uma
compreensao mais objetiva da insolvéncia.

Dentre esses mecanismos, destaca-se ainda a cessio bonorum, que
possibilitava ao devedor de boa-fé transferir seus bens aos credores de forma
voluntaria®. Esse instituto, reservado a situagbes em que nao houvesse indicios de
ma-fé, evidenciava sensivel consideracdo pelas circunstancias especificas do
devedor, ao mesmo tempo em que reconhecia a preservagao de sua dignidade. Nao
havia apenas atenuacio das penas, mas também reconhecimento do carater humano
subjacente a condigao de insolvéncia, viabilizando a eventual reintegragcao econémica
e social do devedor. Acerca desse ponto, Rubens Requido ressalta que “a cessao
podia ser feita tanto na via judicial como pela extrajudicial ou amigavel”’, enfatizando
o carater flexivel desse instrumento. Esse aspecto reflete a flexibilidade do instituto,
que permitia ao devedor negociar diretamente com seus credores, preservando
recursos € minimizando os custos envolvidos no processo. Tal flexibilidade lembra,

em certa medida, os atuais procedimentos de recuperagdo extrajudicial, que

6 A boa-fé era um requisito essencial para que se evitassem sangbes pessoais mais gravosas,
separando-se, no processo falimentar, o devedor honesto daquele que agia de ma-fé ou com intengao
fraudulenta. REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998,
p. 9. B

” REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 10.
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privilegiam arranjos consensuais entre credores e devedores, com menor intervengao
do Estado.

Com o declinio do Império Romano e o advento da Idade Média, verificou-se
um retrocesso quanto a protecdo do devedor insolvente. Na Alta Idade Média, a
execugao pessoal voltou a assumir protagonismo, e a inadimpléncia era vista como
falta grave, que abalava a confianga reciprocamente conferida em uma economia
ainda pouco desenvolvida. A estrutura juridica de entdo pautava-se em solidos
principios de confianga e boa-fé, ancorados no pacta sunt servanda, o qual legitimava
a adocao de medidas drasticas para satisfazer o crédito, como o aprisionamento do
devedor. Na pratica, o referido principio consolidava a obrigatoriedade rigorosa do
cumprimento dos pactos, independentemente das adversidades que pudessem
acometer o devedor.

Posteriormente, com a intensificagcdo do comércio nas cidades italianas e a
consolidagao da lex mercatoria, esse postulado foi assimilado como um dos alicerces
do Direito Comercial europeu, refletindo a vitalidade do crédito e da confianca mutua
para a fluidez das transagbes em uma economia cada vez mais global e
interdependente. Assim, garantir a forga vinculante dos contratos constituia
mecanismo fundamental de proteg¢édo do credor e de previsibilidade para o ambiente
de negdcios. Em tal conjuntura, a inadimpléncia era interpretada como fonte de
desequilibrio sistémico, com potencial para desencadear uma reagcdo em cadeia no
mercado. Como consequéncia, punicdes exemplares — a exemplo do aprisionamento
do devedor e da destruicdo material de seus estabelecimentos — objetivavam
preservar a estabilidade e a confiabilidade do meio comercial. E nesse contexto que
aparece a expressao “bancarrota”, oriunda de “banca rota” ou “banca quebrada”,
refletindo a expulsao do devedor insolvente do ambiente mercantil.

Nao obstante, na Baixa |ldade Média, impulsionadas pelo renascimento do
comércio nas cidades-Estado de Veneza, Florenga e Génova, emergiram normas
mais aprimoradas no campo do Direito Concursal. Esses centros, pautados pelo
dinamismo comercial, exigiram regulamentos capazes de equacionar de modo mais
equitativo os interesses de credores e devedores. Institutos como a sociedade
mercantil e os titulos de crédito viabilizaram progresso notavel no Direito Falimentar,
propiciando maior previsibilidade e maior celeridade na recuperacéo de ativos. Ainda

assim, a faléncia continuava associada a sancbes pessoais severas — como O
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carcere e a pena de infamia —, as quais robusteciam o estigma social que pesava
sobre o devedor, dificultando sua futura reinser¢cao na vida econémica.

Nesse periodo, Rubens Requido menciona um exemplo contundente das
sangdes vigentes, citando lei inglesa de 1676 que outorgava aos comissarios da
faléncia “poderes muito extensos, podendo se apoderar da pessoa do devedor, dispor
de seus bens, submeté-lo ao pelourinho e condena-lo a ablagdo de uma das orelhas,
se tivesse fraudulentamente subtraido bens de um valor superior a vinte libras (Del
Mormal, La faillite en droit anglo-saxon, p. 15)%. Tal panorama evidencia a
permanéncia de um forte viés punitivo, mesmo em contextos que ja esbogavam
principios mais avangados de comeércio.

Na ldade Moderna, o Direito Concursal ganhou sofisticacdo através de
importantes textos normativos, como o L’Ordonnance pour le Commerce de 1673, que
introduziu conceitos inovadores ao tratamento da faléncia. Destacam-se o période
suspecte, ao prever a retroacao dos efeitos da quebra para invalidar atos fraudulentos
praticados em detrimento dos credores, e o principio da par conditio creditorium,
garantindo-lhes tratamento isonémico. Tais inovag¢des assinalaram a evolugao para
um sistema mais sistematizado e racional, conferindo maior segurancga juridica e
mitigando os efeitos deletérios dos episddios de insolvéncia.

Por sua vez, o Cédigo Comercial Francés de 1808, editado sob Napoledo
Bonaparte, reforgou a concepg¢ao de que a faléncia constituia delito grave, impondo

sangdes rigorosas aos devedores®. Essa visdo se assentava na repressao as fraudes

8 Rubens Requido cita essa lei inglesa de 1676, segundo a qual, em caso de fraude envolvendo valores
acima de vinte libras, o devedor poderia ser exposto ao pelourinho e ter uma das orelhas decepada,
conforme anotado por Del Mormal em La faillite en droit anglo-saxon (REQUIAO, Rubens. Curso de
Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 11)

9 LACERDA, José Candido Sampaio de. Manual de Direito Falimentar. 10. ed. melh. e atual. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1978, p. 32/33. O citado autor traz a seguinte passagem que bem elucida o
espirito da época, vislumbrando Napoledo a faléncia como atentatéria @ ordem e a seguranga do
mercado, razao pela qual adotou puni¢gdes severas contra aqueles considerados responsaveis pela
quebra: “Da ordenacdo de COLBERT as normas sobre faléncia passaram ao Cddigo Comercial
Francés de 1808, sendo de notar o papel preponderante de NAPOLEAO na elaboragdo dessa parte do
Codigo Comercial de Franga, tendo tomado parte ativa nas discussées do Conselho de estado. E
conhecida polémica travada entre o conselheiro de estado SEGUR e NAPOLEAO. “Convém evitar-se,
dizia SEGUR, em considerar o falido sempre como um desafortunado ou, entéo, como um malfeitor.
Frequentemente, a faléncia € um naufragio, culpa exclusiva do destino. O comércio tem suas
tempestades, como o oceano. Os acontecimentos do mundo, as desordens politicas, a guerra, a paz,
a carestia da vida, a prépria abundancia provocam alteragdes imprevistas, que se refletem rapido no
comércio, burlando as mais certas das combinacdes. E frequente um comerciante, enganado em sua
confianga e agravado pela faléncia de outros comerciantes, achar-se constrangido a deixar de cumprir
suas obrigagdes. ” Mas Napoledo refutava: Nao compreendo distingdes entre falidos. Quem mata um
homem ainda que acidentalmente, por exemplo, numa cagada, é detido como acusado de um crime;
depois é que se examina se é ele culpado ou inocente. Atualmente, a severidade € uma necessidade.
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e na protegéo dos credores, embora fosse duramente criticada por relegar a segundo
plano a recuperagdo econémica do falido. Posteriormente, em 1838, uma nova lei
atenuou tal rigor, agregando ideias humanistas e liberais e sinalizando maior equilibrio
entre a repressao criminal e o resguardo econdémico.°

Gradativamente, o instituto da faléncia passou a ser compreendido sob o
prisma de sua relevancia econémica e social, reduzindo o carater meramente punitivo
em favor de instrumentos voltados a continuidade das empresas. Desse momento em
diante, despontou um “terceiro estagio” no Direito Falimentar, segundo Rubens
Requido, em que as atividades empresariais passaram a ser preservadas, em
detrimento da mera liquidagao judicial'’. Essa evolugdo amparou a consolidagio do
conceito moderno de empresa, considerando-a forgca produtiva indispensavel ao
mercado e a coletividade. Nesse sentido, a concordata - em modalidades preventiva
e suspensiva - serviu como ferramenta fundamental para evitar a liquidacio total das
sociedades em crise, viabilizando a reestruturagdo dos negocios e a permanéncia das
atividades no sistema econémico.

No século XIX, reformas decisivas confirmaram essa guinada: a possibilidade

de reabilitacdo do falido, uma vez satisfeitas determinadas condi¢cdes, permitiu que

A faléncia serve para criar uma fortuna, sem fazer perder a honra: isto & que é preciso impedir. E preciso
impedir que eu falido ostente ares de triunfo ou de indiferenca, que ele se apresente, pelo menos, em
publico com aspecto abatido de um homem que foi vitima da desventura. A detengao do falido produzira
efeitos de correcdo. ” Mas SEGUR observou o imperador que ndo se poderia privar um homem da
liberdade antes de examinar a sua conduta, que justificasse tdo grave em medida. E NAPOLEAO
rigidamente rebateu afirmando que em toda faléncia havia um delito, porque o falido cometera uma
culpa para com os seus credores. E possivel que ndo tenha tido ma intencéo, o que é raro; mas o falido
podera sempre justificar-se. Em uma palavra, o Imperador queria que o falido fosse posto logo num
estado de humilhagéo, correspondente a sua condi¢cdo econémica”.

10 O jurista portugués Jorge Manoel Coutinho de Abreu expressamente pontua que “O Code de
Commerce de 1807 marca o inicio da etapa contemporénea na evolugdo do direito comercial. Os
principios da liberdade e da igualdade (perante a lei), inspiradores da Revolugéo francesa (1789), eram
incompativeis com a manutenc¢do de um direito dos comerciantes — enquanto classe corporativa. (...)
O cédigo francés influiu bastante nas codificagdes mercantis oitocentistas — por exemplo, nos cédigos
espanhdis de 1829 e de 1885 (mantendo-se este ainda em vigor), alemao de 1861, italianos de 1865 e
de 1882. No entanto, o cédigo comercial alemao de 1897 (ainda vigente) adoptou novamente a
concepgao subjectiva do direito mercanti — o Handelsgesetzbuch disciplina o estatuto dos
comerciantes (§§ 1, ss.), e os actos de comércio (Handelsgeschafte) sdo “actos de um comerciante
que pertencem a exploragao da sua empresa comercial” (§§ 343, ss). Os nossos cédigos comerciais
oitocentistas filiam-se também no referido sistema objectivo. No primeiro, de 1833 (redigido por J.
Ferreira Borges), comprovam-no sobretudo os arts. 12 e 203-205. O segundo, de 1888 (devido a
iniciativa de F. Veiga Beirado, entao ministro da justica) — que se mantém ainda em vigor, embora com
varias normas alteradas e muitas mais revogadas —, comega sintomaticamente por declarar que “a lei
comercial rege os actos de comércio sejam ou ndo comerciantes as pessoas que neles intervém
(ABREU, Jorge Manuel Coutinho de. Curso de Direito Comercial - Vol. | (Introdugdo, Atos de
Comércio, Comerciantes, Empresas, Sinais Distintivos). 4. ed. Coimbra: Almedina, 2003, pp. 09/10).
" REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 12.
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devedores honestos retornassem ao ambiente de negdcios sem o estigma social
anterior'>. Ao mesmo tempo, o direito penal falimentar assumiu contornos mais
definidos, coibindo fraudes e reforgando a seguranca juridica. Tal quadro incrementou
a confianca nas relagdes de crédito e criou o arcaboucgo para o Direito Concursal
moderno, pautado na preservagao da atividade produtiva e na protecao dos interesses
dos credores.

Esse itinerario histérico, inicialmente marcado pela punicdo pessoal do
devedor, culminou na adogao de instrumentos juridicos destinados a preservar a
saude econdbmica das empresas e a assegurar equilibrio nas relagdes negociais. No
ordenamento brasileiro contemporéneo, essa logica se expressa na recuperagao
extrajudicial, voltada para solugdes ageis e menos onerosas de superagao de crises,
privilegiando a negociagao direta entre devedores e credores e, assim, reduzindo a
necessidade de amplas intervencgdes judiciais. Observa-se, portanto, que o Direito
Concursal, outrora delineado pelo punitivismo e pela execragao social do devedor,
converteu-se em eficiente mecanismo de reorganizacdo e de preservagdo de
empresas, materializando-se em verdadeiro instrumento de protecdo ao interesse

coletivo e de promocgao do desenvolvimento econdémico.

1.2 A EVOLUGAO NORMATIVA BRASILEIRA E O DESENVOLVIMENTO DE UM
DIREITO CONCURSAL MODERNO

A construgao historica do Direito Concursal brasileiro reflete a necessidade de
constante adequacao as transformagdes econdmicas e sociais. Conforme enfatiza
Fabio Konder Comparato, verifica-se um movimento pendular na legislacao falimentar,
ora favorecendo o insolvente, ora protegendo os credores, em fungao das conjunturas
politicas e econémicas de cada momento's. Tal oscilagdo evidencia a natureza

dindmica do sistema concursal, pautado na busca do equilibrio entre a preservacao

12 A possibilidade de reabilitacdo do falido permitiu que individuos, apés cumprirem determinadas
exigéncias legais, recuperassem direitos e condigdes para retomar suas atividades econdmicas.
(COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 1970, p. 95).

3 Comparato afirma que, “tradicionalmente, o objetivo da faléncia como processo especial de execugado
do comerciante insolvavel é proteger os interésses dos credores, ou os interésses do devedor.
Dificilmente ambos” (COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sao
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1970, p. 95).
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de atividades empresariais e a tutela dos direitos crediticios, ao mesmo tempo em que
procura mitigar os efeitos das crises econémicas sobre a sociedade.

Antes do advento do Cdédigo Comercial de 1850, as Ordenagdes Filipinas
serviam de fonte normativa no Brasil, com dispositivos que tratavam a faléncia de
forma eminentemente punitiva. Nessa perspectiva, imputavam-se sang¢oes severas —
como a prisdo do devedor e, em situagdes de fraude, até a pena de morte. Lacerda
pontua que "os devedores que dissipavam seus bens ou se escondiam eram tratados
como criminosos e punidos severamente, inclusive com a prisao"'*. O ordenamento
de entdo era voltado essencialmente a liquidagao patrimonial, ndo se vislumbrando
qualquer possibilidade de reorganizagéo ou reestruturacdo do devedor, considerado,
nos termos de Lacerda, um criminoso em caso de dissipacao de bens ou de ocultacio.

Nao obstante a severidade predominante, o Alvara de 1756, expedido pelo
Marqués de Pombal, introduziu a possibilidade de o devedor ceder seus bens para
evitar a prisdo, embora fosse declarado “civiimente morto” até a quitacdo de suas
obrigagbes™. Apesar de rudimentar, essa medida antecipava, em certo grau,
principios hoje consagrados, que valorizam a preservagao econémica do devedor em
detrimento do sacrificio da sua liberdade individual.

A promulgacgdo do Cddigo Comercial de 18506 (Lei n. 556, de 5 de junho de

1850) inaugurou a primeira fase do Direito Concursal brasileiro, influenciada pelo

14 LACERDA, José Candido Sampaio de. Manual de Direito Falimentar. 10. ed. melh. e atual. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1978, p. 35.

5 Rubens Requiéo pontua que “o Alvara estabelece que ‘todo o Homem de Negbcio, cujos bens forem
arrecadados, e repartidos na sobredita forma, pela determinacéo do sequestro ordenado no Paragrafo
vinte desta Ley, fique reputado por civilmente morto, e por extintas todas as acgbes, que contra ele
pudessem comptir aos seus credores até o tempo da referida determinagcdo: E que pela outra
determinacgao de partilha, ordenada no Paragrafo vinte e dous, seja tambem havido, como se civilmente
resuscitasse, para livre, e desembaragadamente traficar, e commerciar, como huma nova pessoa, que
antes da dita ressurreicdo civil ndo houvesse existido no mundo’. Dessa forma se estabelecia um
curioso sistema de extingdo das obrigacdes do falido, sua ‘ressurreigéo civil', que se seguia a sua morte
civil, e evitava fosse ele perseguido pelos credores, muito embora ja tivesse sido desapossado de seus
bens, e excutido em todo o seu patriménio” (REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed.
atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 21).

16 “Relata Haroldo Valladao que: ‘O direito comercial brasileiro esta ligado a figura heréica de José da
Silva Lisboa, Visconde de Cairu (Da carta Régia de 28 de janeiro de 1808), grande jurista e economista
patrio, autor da notavel obra “Principios do Direito Mercantil, e de Marinha’, e que - no dizer do célebre
jurista portugués José Ferreira Borges — ‘foi o primeiro jurisconsulto comercial que escreveu em nossa
linguagem... cujas obras foram Cddigo Mercantil para Portugal até a publicagdo do Cédigo Comercial
Portugués’. O Projeto de Cédigo Comercial foi organizado por uma Comissao Integrada por José
Clemente Pereira e quatro negociantes, nomeada pela regéncia em 1833, apresentado a Camera em
1834, preferindo entre os existentes, francés, 1807, espanhol, 1829, e portugués, 1830, o segundo, o
melhor no dizer de Cayru (...), buscando a uniformidade com os usos e as leis dos varios paises mas
acomodado as necessidades brasileiras. Estudado pela cAmara e pelo senado inclusive em Comissdes
Mistas, foi afinal aprovado, com o arranco final pelo emérito Ministro da Justica que a referendaria
Eusébio de Queiroz pela lei n. 556, de 25 de junho de 1850” (TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI,
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Cddigo de Comeércio Francés de 1807 e inspirada ainda nos Cédigos Espanhol de
1829 e Portugués de 1833. Esse diploma juridico trouxe maior organizagdo a matéria,
especialmente com a previsdo da concordata suspensiva, por meio da qual se
facultava ao devedor tentar um acordo com os credores antes da decretacdo da
faléncia. Ainda assim, permanecia intenso o viés repressivo, uma vez que, em
prevalecendo a liquidacdo patrimonial, a continuidade da empresa pouco se
sustentava sob a ética legal.

A segunda fase da legislagao falimentar iniciou-se com a Proclamacgao da
Republica, marcada pela crise do encilhamento e pela preocupacao ética do novo
governo'’. O Decreto n. 917, de 1890, trouxe inovagdes de relevo, dentre as quais a
possibilidade de concordata preventiva e de acordo extrajudicial. Tais mecanismos
visavam salvaguardar empresas em crise, prevenindo a faléncia a partir de
negociagbes diretas com os credores. Nesse contexto, o chamado “acordo
extrajudicial”, também referido como “concordata amigavel”'®, passou a figurar entre

as formas de evitar a declaracao de faléncia, proporcionando ao devedor um caminho

Jodo Pedro; SPINELLI, Luiz Felipe. Histéria do Direito Falimentar: Da Execug¢do Pessoal a
Preservagao da Empresa. Sao Paulo: Editora Almedina Brasil, 2018, p. 167).

17 O Decreto n. 917/1890 foi editado em meio a crise econémica que seguiu a Proclamagéo da
Republica, marcada pelo chamado encilhamento.O "encilhamento" foi um periodo econdmico no Brasil
que ocorreu durante a década de 1880, principalmente entre os anos de 1888 e 1890, caracterizado
por uma intensa especulagéo financeira e expansdo descontrolada do crédito. Esse fenémeno foi
impulsionado pelo aumento da oferta de crédito, principalmente através da emissao de papel-moeda,
apos a queda do Império e a instauracdo da Republica, aliado a descoberta de novas jazidas de ouro
e a ascensao da economia cafeeira. Durante o Encilhamento, houve um boom de investimentos em
diversos setores, como a construgdo civil, industria, transportes e servigos publicos. Os investidores,
assim como em uma corrida de cavalos, agiam de maneira impulsiva, buscando lucros rapidos e
apostando em empreendimentos muitas vezes n&o sustentaveis. No entanto, essa especulagéo
desenfreada logo levou a uma bolha financeira, com aumento artificial dos pregos dos ativos e uma
subsequente crise financeira. A quebra do Banco Nacional e outras instituigdes financeiras, juntamente
com o colapso do mercado de agbes, resultou em uma grave recessdo econdmica, marcando o fim do
periodo do encilhamento e evidenciando a necessidade de reformas no sistema financeiro e legislacéo
sobre faléncias no Brasil (BRASIL. Decreto n° 917, de 24 de outubro de 1890. Promulga o Cdédigo
Comercial Brasileiro. Diario Oficial da Unido, Rio de Janeiro, 26 out. 1890. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br).

8 No mesmo sentido, Mauro Rodrigues Penteado ressalta que “é notério que a idéia que esta por
detras desta ultima solugdo € a mesma em que se baseia, com maior sofisticagdo, a recuperagao
extrajudicial de que tratam os arts. 161 a 165 da Lei 11.101/2005. E que alguns meios preventivos da
faléncia, contemplados no Decreto de 1890, também foram erigidos em “meios de recuperacgéo judicial’,
pela (Lei 11.101/2005, art. 50, I, VII, XI, XIII etc.)” (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Capitulo | -
Disposi¢des Preliminares. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de
Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 64).
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de reestruturagdo sem a liquidagdo imediata'’¥-?°. Segundo Paulo Penalva Santos,
mesmo antes do término da vigéncia do Decreto n. 917/1890, admitia-se que
quaisquer acordos extrajudiciais seriam validos se firmados pela unanimidade dos
credores, ainda que sem homologacao judicial.

Em 1908, a Lei n. 2.024, elaborada por José Xavier Carvalho de Mendonga,
acrescentou novos contornos ao Direito Concursal, reforgando a atuagao judicial na
solugao dos processos e disciplinando com mais minucia a concordata preventiva e a
suspensiva. Contudo, como pontua Sheila Christina Neder Cerezetti, essa legislacéao
acabava impondo aos credores um papel trabalhoso na verificacdo de créditos,
devendo eles proprios aponta-los e comprova-los, ao passo que o falido se limitava a
fornecer informagdes, sem poder contestar a existéncia ou o valor das dividas?'. O
modelo previa, ainda, a realizagdo de assembleias para a discussao dos créditos,
acarretando, ndo raro, um ambiente tumultuado. Em razdo dos percalgos econdmicos
provocados pela Primeira Guerra Mundial (1914-1918) e pelo colapso da bolsa de
Nova York, a aplicacdo pratica da lei mostrou-se insuficiente para as complexas

exigéncias de entao??.

19 Art. 121 do Decreto n° 917, de 24 de Outubro de 1890 — Art. 121. O accordo ou concordata
extrajudicial sera assignado pelos credores e apresentado ao juiz, reconhecidas as firmas, por peticdo
acompanhada da relagdo nominal dos credores, indicados o domicilio de cada um delles, a natureza
dos titulos e o importe de cada credito (BRASIL. Decreto n® 917, de 24 de outubro de 1890. Promulga
o Cdédigo Comercial Brasileiro. Diario Oficial da Unido, Rio de Janeiro, 26 out. 1890. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br).

20 “De fato, essa concordata extrajudicial é figura classica, devidamente identificada pela doutrina.
Alfredo Rocco propde uma classificagdo desses acordos celebrados entre o devedor e seus credores,
segundo a extensado de sua eficacia. Classifica-os, pois, da seguinte forma:

A — concordata amigavel, que se subdivide em:

(a) concordata amigavel extrajudicial, que se conclui sem a existéncia de qualquer processo e, portanto,
sem a participagao do juiz, a qual s6 obriga aos seus signatarios;

(b) concordata amigavel judicial, concluida no curso de um processo judicial (de moratéria ou de
faléncia) e obrigatéria apenas para os anuentes.

B — concordata obrigatéria, dividindo-se em:

(a) concordata obrigatdria preventiva, concedida pelo magistrado antes da decretacao da faléncia;

(b) concordata obrigatdria suspensiva da faléncia, deferida no curso do processo de execugéo coletiva
de seu patriménio” (CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial: Faléncia e Recuperagéo de
Empresa. Sdo Paulo: SRV Editora LTDA, 2024. E-book. ISBN 9788553622757. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788553622757/. Acesso em: 20 jul. 2024, p. 187).
21 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperagédo Judicial de Sociedade por A¢ées: O Principio
da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperagéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012,
p. 71.

22 Adriana Valéria Pugliese pontua que “Com o fim da Primeira Grande Guerra, em 1918, a Europa
passou por crise econdmica cujas razdes fundamentais seriam primeiro, pela natural desaceleragao
provocada pela extingdo da demanda que havia sido criada e fomentada pela prépria guerra, e
segundo, em razédo do elevado custo econdmico da guerra, representada pela conjugagdo dos
seguintes fatores: (i) endividamento dos paises beligerantes; (ii) necessidade de recursos para
reconstru¢do do que havia sido destruido; (iii) retracdo do consumo, sobretudo no mercado
internacional, sem que a capacidade de produgao tivesse sido atingida; (iv) desemprego. Por exemplo,
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Sob o Estado Novo, o Decreto-Lei n. 7.661/1945 reorganizou o processo
falimentar no pais, atribuindo maior protagonismo ao Poder Judiciario e ao sindico,
em detrimento da assembleia de credores?3. Nessa sistematica, a concordata deixou
de ser entendida como um contrato entre devedor e credores, convertendo-se em
prerrogativa judicial (um “favor legal”)?*, concedida apenas ao comerciante honesto e
infortunio, desde que cumpridos os requisitos previstos em lei. Rubens Requido
enfatizava que a concordata preventiva ndo seria “uma panaceia juridica que se
conceda levianamente”, justificando que o devedor precisava demonstrar boa-fé, em
consonancia com a tradigdo inaugurada pela Bélgica no século XIX.?®

Fabio Konder Comparato, por sua vez, sublinhou o carater judicializado do

modelo adotado, no qual a verificagdo de créditos e mesmo a concessao de

na ltalia explodiram conflitos sociais e politicos, devido ao elevado indice de desemprego, circunstancia
que colaborou com o nascimento da disputa de poder entre socialistas e nacionalistas (fascistas), que
resultou na ditadura de Mussolini, em 1922. Outro exemplo: a crise da Alemanha foi agravada pelas
indenizagdes impostas pelo Tratado de Versalhes. Houve, a época, uma hiperinflagdo (o marco chegou
a ser cotado em 4,6 bilhdes em relagdo ao dolar) que desorganizou por completo a economia, dando
causa a desemprego, faléncias e a queda de produgdo em inumeros setores, criando um cenario
propicio a exacerbagao do nacionalismo, que ndo demorou a se transformar no nazismo”. E acrescenta:
“Por outro lado, entre 1921 e 1929, a economia americana passou por um periodo de consideravel
incremento da industria, com aumento da produgéo, e que a partir de 1929, sofreu desequilibrio em
relagdo a capacidade de consumo, gerando uma saturacdo do mercado, com quedas nas vendas,
endividamento bancério e redugéo das atividades industriais. Tais fatores, aliados ao elevado volume
de especulagdo do mercado financeiro, acarretaram o colapso da Bolsa, na chamada Quarta-Feira
Negra, de 24/10/1929, circunstancias que fizeram aquele pais mergulhar em uma grave crise
econdémica, com repercussdes mundiais” (PUGLIESI, Adriana Valéria. A Recuperagdo Judicial:
Tratamento Juridico da Empresa em Crise no Direito Brasileiro. Dissertagao (Mestrado) — Faculdade
de Direito, Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2006, p. 17-19).

23 Art. 122 do Decreto-Lei n. 7.661/1945 - Credores que representem mais de um quarto do passivo
habilitado, podem requerer ao juiz a convocagao de assembléia que delibere em térmos precisos sobre
o modo de realizagédo do ativo, desde que nao contrarios ao disposto na presente lei, e sem prejuizo
dos atos ja praticados pelo sindico na forma dos artigos anteriores, sustando-se o prosseguimento da
liquidacdo ou o decurso de prazos até a deliberacao final (BRASIL. Decreto-Lei n® 7.661, de 21 de
junho de 1945. Regula a faléncia e a concordata. Diario Oficial da Unido, Rio de Janeiro, 25 jun. 1945.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br).

24 %0 dec.-lei 7.661 desdobrava-se diretamente em 14 titulos, subdivididos em Segdes, os 9 primeiros
dedicados inteiramente a faléncia (art. 1.° usque 138), disciplinadas, a seguir, as concordatas,
preventiva e suspensiva, em apenas um titulo (x, dos arts. 139 a 185). O titulo seguinte trata dos crimes
falimentares, e os trés ultimos das disposi¢cbes especiais, gerais e transitorias. A disposi¢édo topoldgica
da matéria, a propria sistematizacdo da lei anterior e 0 nimero de artigos dedicados as concordatas
evidenciavam que a preocupagao maior do legislador residia no concurso de credores, no processo de
execugao coletiva, visto que a concordata era entdo tratada como “favor legal”, direito potestativo do
devedor, considerando que a moratéria era solugao suficiente para equacionar a crise econémico-
financeira da atividade negocial — e na verdade é, embora ndo a Unica, tanto que foi mantida, e
sintomaticamente em primeiro lugar, no rol de meios e modos previstos para a recuperagao judicial (Lei
11.101, art. 50, inc. i)” (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Capitulo | - Disposi¢gdes Preliminares. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios
a Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 66-67).

25 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 1998, p. 84.
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concordata ficavam sujeitas ao crivo do magistrado, independentemente e até mesmo
contra a vontade expressa dos credores”®. A critica de Waldemar Ferreira -
mencionada por Fabio Konder Comparato, que classificava tal sistema como
“‘concordata fascista”, ilustra as divergéncias doutrinarias a época. Embora tenha
representado um avango de organizagdo formal, o Decreto-Lei n. 7.661/1945
apresentava limitagcdes notoérias quanto a efetividade da recuperacdo das empresas.
Sua aplicagao exclusivamente aos comerciantes e sua lentidao processual tornavam
o procedimento distante da realidade dos empreendedores de diferentes setores, nao
raro redundando em liquidag¢des forgcadas e pouco eficazes

Nesse cenario, gerava-se a possibilidade de pagamento total ou parcial de
credores sem controle efetivo, permitindo a cessédo de créditos a terceiros proximos
ao devedor ou a interessados em constituir participagcdo societaria mediante
conversao de divida em capital. Tal pratica abria espaco para questionamentos acerca
da transparéncia do processo e da integridade das negociagdes?’. A propria
convocacgao dos credores configurava confissdo extrajudicial do estado de faléncia,
projetando inseguranga e favorecendo fraudes na condugao dos negécios.

Mesmo diante do rigor imposto pelo Decreto-Lei n. 7.661/1945, surgiram
acordos informais a margem do Judiciario, como a chamada “concordata branca” ou
moratdria amigavel’®. Em que pese a sua grande difusdo, a lei considerava tais

praticas como atos de faléncia, sujeitando os envolvidos a possiveis sangdes penais?.

26 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais LTDA, 1970, p. 99.

27 “Os credores nao tinham voz, ficando em posi¢cdo passiva. Seu desanimo fomentava o mercado
paralelo de cessdes de crédito, por interpostas pessoas. Quando sobrevinha eventual faléncia, os
ativos, depreciados e obsoletos tendiam a ser liquidados de modo pulverizado o valor dos intangiveis”
(CAMILO JUNIOR, Ruy Pereira. Comentarios aos Artigos 1° a 6°. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Org.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas. Sao Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2021, p. 49).

28 Essa convocagéo de credores para apresentagio de proposta, embora proibida pela lei anterior, era
feita de forma bastante comum pelos empresarios em situagao de crise — era a chamada “concordata
branca”, por meio da qual se tentava acordo com os credores, para os mais diversos tipos de acerto.
Se houvesse éxito, a empresa em crise teria condi¢cdes de se recuperar e retornar ao andamento normal
de seus trabalhos; no entanto, se ndo houvesse acordo, sempre haveria o risco de ser requerida a
faléncia por qualquer dos credores procurados para acordo, sob a alegagéo, formalmente correta, de
que o devedor estaria praticando o ato de faléncia previsto no referido inc. Il do art. 2.° do Decreto-lei
anterior (BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncia [livro
eletrénico]: Lei 11.101/2005: Comentada Artigo por Artigo. 15. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2021. Coautoria especial de Eronides A. Rodrigues dos Santos, p. 616).

29 “De outra face, importa observar que a aceitagdo da figura da recuperagao judicial tem por grande
mérito afastar a ilicitude da chamada concordata branca, ou seja, dos procedimentos mantidos pelo
empresario ou sociedade empresaria em crise econémico-financeira visando a sua superacéo pela
negociacdo com os respectivos credores. Remarque-se, aqui, que o artigo 20, Il, do Decreto-lei
7.661/1945, previa como fato caracterizador da faléncia convocar o devedor seus credores, todos ou
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Essa realidade evidenciava as fragilidades do sistema e a urgéncia de mecanismos
mais contemporaneos de negociagdo, os quais sO seriam introduzidos de forma
efetiva pelo legislador em 2005.

A Lein. 11.101/2005, em vigor atualmente, representou um marco por priorizar
solugdes consensuais e menos onerosas, corrigindo parte das ineficiéncias do modelo
anterior. Ao viabilizar a recuperagao extrajudicial e, simultaneamente, reduzir a
exposi¢cao publica do devedor, favoreceu um cenario propicio a manutengao das
empresas. Sob essa nova abordagem, fortaleceu-se a nogao de que a insolvéncia néo
pode ser encarada unicamente como falha moral ou infortunio individual, mas como
fendmeno decorrente das dinamicas do mercado, exigindo solugdes técnicas, ageis e
voltadas a preservagao dos valores sociais e econbmicos inerentes as atividades

empresariais.

1.3 A CONSOLIDAGAO DA REESTRUTURAGAO EMPRESARIAL NO BRASIL
PELAS REFORMAS LEGISLATIVAS

A legislagao falimentar brasileira atravessou, ao longo das ultimas décadas,
profundas alteragdes pautadas pela necessidade de adequagdo a um ambiente de
negocios em acelerada mutagdo. Tradicionalmente, vigorava um modelo legal voltado
a liquidagcao das empresas em crise, tendo como escopo primordial a satisfagao dos
credores. Embora, em determinados contextos, essa perspectiva atendesse a
manutencao da solvéncia do sistema econémico, mostrava-se insensivel a relevancia
de conservar atividades produtivas com efetiva capacidade de soerguimento, bem
como as repercussdes sociais e econdmicas negativas decorrentes da extingdo de
negocios potencialmente viaveis. Tal desequilibrio justificou a revisdo substancial do
arcaboucgo juridico, com o proposito de conciliar a salvaguarda dos interesses
crediticios e a continuidade das empresas, instrumentos indispensaveis para a

estabilidade e o desenvolvimento da economia.

alguns, e lhes propor dilagéo, remissdo de crédito ou cessdo de bens. Essa previsao retirava do
empresario e da sociedade empresaria uma importante e elementar estratégia de administragao
patrimonial, qual seja, a negociagdo com os credores. O gerenciamento de ativos e passivos &, em
todo o mundo, uma realidade da administragdo de empresas, permitindo ao préprio mercado e, mais
especificamente, as proprias partes, encontrarem solugdes para seus problemas e desafios. Entre nos,
era paradoxalmente um ato falimentar, o que felizmente ndo mais ocorre” (MAMEDE, Gladston. Direito
Empresarial Brasileiro: Faléncia e Recuperagdo de Empresas. [S.l.]: Grupo GEN, 2022. E-book. ISBN
9786559771707. Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559771707/).
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A promulgacdo da Lei n. 11.101/2005 representou um marco na disciplina
juridica da insolvéncia no pais, superando a abordagem marcadamente liquidatoria
do Decreto-Lei n. 7.661/1945. Esse diploma legal, em vez de se restringir a garantia
do pagamento dos credores, incorporou uma visao mais equilibrada e contemporanea,
atenta a possibilidade de recuperacdo de empresas dotadas de viabilidade
econbmica, a protecdo dos postos de trabalho e a promocido do crescimento
produtivo. A inser¢cdo de mecanismos voltados a reestruturagcédo, conforme delineado
na nova lei, facultou aos empresarios em crise instrumentos para superarem as
adversidades e, desse modo, continuarem a contribuir com a atividade econémica.

Nesse sentido, Fabio Konder Comparato observava que a variagao entre a
protecao exclusiva dos credores e a tutela das empresas evidenciava um desequilibrio
qgue necessitava ser corrigido. Comparato sustentava que o sistema concursal deveria
favorecer a recuperacdo de empresas viaveis e, por outro lado, viabilizar a rapida
liqguidagao das inviaveis, de modo a ndo perpetuar desequilibrios3°. Essa visdo expde
as dificuldades antigas em harmonizar os diferentes interesses em jogo no processo
falimentar, associando aspectos de natureza econdmica e social.

A Lei n. 11.101/2005, ao inaugurar um modelo mais flexivel, inseriu
instrumentos de recuperagdo aptos a oferecer alternativas efetivas a simples
liquidacao patrimonial. Dentre esses, a recuperagao judicial ganhou destaque como
via de reorganizagdo para negocios em crise, assegurando um procedimento de
negociagao sob supervisdo judicial, equilibrando direitos dos credores e possibilidades
de reestruturacado do devedor. Ademais, instituiu-se a recuperagdo extrajudicial,
mecanismo que privilegia a autonomia privada, possibilitando a celebragao de acordos
diretamente entre as partes, sob menor ingeréncia do Estado, desde que satisfeitas
as exigéncias legais.

Sheila Christina Neder Cerezetti salienta que a nova legislagao introduziu

técnicas especificas para equacionar crises econémico-financeiras, rompendo com

30 “*O minimo que se pode dizer nessa matéria € que o dualismo no qual se encerrou o nosso direito
falimentar - proteger o interésse pessoal do devedor ou o interésse dos credores - ndo € de molde a
propiciar solu¢des harmoniosas no plano geral da economia. O legislador parece desconhecer
totalmente a realidade da emprésa, como centro de multiplos interesses - do empresario, dos
empregados, dos socios capitalistas, dos credores, do fisco, da regido, do mercado em geral -
desvinculando-se da pessoa do empresario” (COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da
Macro-Empresa. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais LTDA, 1970, p. 99/100).
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solugdes ultrapassadas, a exemplo da concordata e da moratéria3!, em beneficio de
um paradigma de reorganizagdo empresarial®2. Tais inovagdes ndo apenas serviram
ao interesse de preservar negocios economicamente viaveis, como também
ofereceram maior protecédo aos credores, refletindo uma concepcédo mais adaptada a
realidade de mercados complexos e interdependentes.

De forma convergente, Daniel Carnio Costa frisa que a interpretagéo funcional
das normas de insolvéncia se impde, de modo a se compreender a recuperagao de
empresas em perspectiva sistémica, superando a mera defesa de posicoes
individuais®3. Segundo o autor, a retomada de atividades e a manutengdo de postos
de trabalho decorrentes de uma reestruturacédo bem-sucedida produzem beneficios
difusos, ampliando o alcance socioeconémico da preservacdo empresarial.

Em escala internacional, também se verificou uma guinada na forma de abordar
a insolvéncia®*. Os Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor
Rights Systems, divulgados pelo Banco Mundial, influenciaram legislagcbes de
diversos paises ao estimular regimes que promovessem a reorganizacdo das
empresas de maneira mais justa, transparente e eficiente. No Brasil, esse movimento
culminou na adogéo de figuras como a recuperacgao judicial e extrajudicial, em sintonia
com as recomendacgdes globais.

O Projeto de Lei n. 4.376-B/1993, denominado Projeto Biolchi, foi essencial

nesse processo, ao absorver elementos do direito comparado, dentre eles o préprio

31 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperagdo Judicial de Sociedade por Ag¢ées: O Principio
da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperacgéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012,
p. 79.

32 Nao menos importante as conclusées de Adriana Valéria Pugliesi, para quem “uma legislagéo que
tutele a crise da empresa devera nao apenas ocupar-se de excluir, de forma rapida e eficaz, o agente
econdmico que esta impossibilitado de superar as suas deficiéncias, mas, sobretudo, de colocar a
disposicdo do empresario métodos eficientes de saneamento que possam — desde que a sua atividade
seja, de fato, viavel — propiciar a retomada de seu equilibrio econdmico-financeiro, do qual deve ocupar-
se o direito falimentar (PUGLIESI, Adriana Valéria. A Recuperacéo Judicial: Tratamento Juridico da
Empresa em Crise no Direito Brasileiro. Dissertagao (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade
de Sao Paulo. Sdo Paulo, 2006, p. 39).

33 COSTA, Daniel Carnio. Reflex6es sobre processos de insolvéncia: divisdo equilibrada de énus,
superagdo do dualismo pendular e gestdo democratica de processos. Cadernos Juridicos da Escola
Paulista de Magistratura, Sao Paulo, ano 16, n° 39, p. 59-77, jan.-mar. 2015, p. 68.

34 Fabio Konder Comparato, ainda na década de 1970, trazendo luzes as reformas empreendidas em
outras legislagdes de insolvéncia, reforca a necessidade de revisdo da brasileira: “E imperdoavel que
o legislador do Século XX se deixe deslumbrar pelos ouropéis da moderna processualistica, olvidando
os problemas especificamente econémicos que a insolvéncia n&o deixa de suscitar, mormente quando
atinge as grandes emprésas. Désse processualismo ingénuo e economicamente danoso livrou-se em
boa hora o Direito norte-americano, e mais recentemente o Direito francés (...)" (COMPARATO, Fabio
Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais LTDA, 1970,
p. 108).
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instituto da recuperacédo extrajudicial. Essa modalidade permitiu que devedores e
credores estabelecessem planos de reestruturagdo sem intervencdo judicial
exaustiva, desde que reunidas as condigdes previstas em lei, constituindo via
alternativa célebre pela agilidade e menor onerosidade em comparagdo aos
procedimentos judiciais classicos.

A Lei n. 11.101/2005 positivou a recuperagéo extrajudicial como ferramenta
eficaz para a solugédo de crises econdmico-financeiras, beneficiando tanto credores
quanto devedores. A rapidez e a contencao de custos processuais se converteram em
atrativos para as partes, fortalecendo a tentativa de preservacdo das empresas
viaveis, com reflexos diretos na protecdo de empregos e na estabilidade do mercado.

Nao obstante o éxito da Lei n. 11.101/2005, o tramite legislativo que a
antecedeu foi complexo, reflexo de resisténcias de diversos setores e da extensao
das mudangas pretendidas. A proposta original, além de abarcar a faléncia de
pessoas fisicas e a ‘liquidacao judicial”’, recebeu mais de quinhentas emendas,
traduzindo o esforgo de conciliar interesses de credores, devedores e demais agentes
econdmicos. Fatores externos, tais como a pressao de organismos internacionais®, e
eventos globais, como a crise financeira asiatica do final dos anos 1990, realgaram a
urgéncia de um modelo de insolvéncia alinhado com padrdes contemporaneos, apto
a tornar o pais mais competitivo e atrativo a investimentos.

Durante a apreciagao do Projeto Biolchi pelo Senado Federal, merece realce o
papel do senador Ramez Tebet, que, por meio da chamada Emenda Tebet, trouxe
aperfeicoamentos decisivos para o fortalecimento da recuperacéo extrajudicial e da
salvaguarda dos credores. Dentre as alteragdes, destaca-se a criagdao de duas
modalidades distintas de homologagdo de planos de recuperagao extrajudicial,
ampliando as possibilidades de negociagdo entre credores e devedores®®. Essa

35 WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems.
Washington: World Bank, 2001. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/who-we-are. Acesso em:
13 maio 2024.

36 O Substitutivo traz substancial alteragédo nos dispositivos que disciplinam a recuperagao extrajudicial.
No PLC n° 71, de 2003, a recuperagao extrajudicial parecia pressupor a participagdo de todos os
credores e a realizagdo de assembléia para a formagédo de maioria com o fim de aprovar plano de
recuperacdo. Havia ai dois problemas: um de ordem conceitual e outro de ordem procedimental. O
problema de ordem conceitual consiste na presungao de que a recuperacao extrajudicial poderia ser
util em situagdes extremas, em que a debilidade econdmico-financeira teria atingido um estagio tao
grave que requereria a participacdo de todos os credores no esforgo de recuperagdo. Essa suposi¢ao
torna muito complexa a rede de possibilidades com que deve lidar o legislador e os aplicadores do
direito. Se a recuperagdo extrajudicial € uma alternativa prévia a recuperacao judicial ou a propria
faléncia, a melhor hipétese é supor que a empresa com perfil para utilizar esse instrumento estaria em
situacdo condizente com a realizagdo de negociagao parcial, ou seja, com credores selecionados que
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iniciativa possibilitou maior flexibilidade no processo, respeitando a autonomia das
partes envolvidas, sem comprometer a segurancga juridica. Além disso, a eliminagao
da imunidade de certos atos praticados durante a recuperagao judicial contra agdes
revocatorias reforcou a protecdo aos credores, ao mesmo tempo em que coibiu
eventuais abusos cometidos pelos devedores

Ap0s longo periodo de debates, o Projeto Biolchi culminou na promulgacéo da
Lei n. 11.101/2005, que instaurou uma nova época no direito concursal patrio.
Reportando-se a analise de Comparato, percebe-se que o legislador brasileiro,
finalmente, afastou-se do “processualismo ingénuo e economicamente danoso”?,
buscando solugdes eficazes para os problemas econémicos subjacentes a
insolvéncia. A protecdo das empresas com real potencial de soerguimento e o
resguardo de interesses coletivos despontaram como prioridades em detrimento de
visdes unilaterais que anteriormente dominavam a legislagao falimentar.

Posteriormente, com a aprovacdo da Lei n° 14.112/2020, promoveram-se
reformas adicionais na Lei n® 11.101/2005, aperfeicoando ainda mais os instrumentos
de recuperagao. A ampliagao do acesso a recuperagao extrajudicial e a racionalizagao
dos procedimentos processuais se traduziram em maior previsibilidade e celeridade,
fatores vitais para a promog¢ao de um cenario econémico saudavel. Consolidou-se,
assim, um regime juridico robusto e dindmico, no qual o foco recai sobre a
preservacao de atividades empresariais capazes de contribuir para o desenvolvimento

do pais, ao lado da devida protecéo dos créditos.

sejam relevantes o suficiente para que sua aceitacdo de novas condigbes de pagamento permita a
solucao extrajudicial e simplificada das dificuldades por que passa a empresa solicitante. Essa situagao
permitiria um modelo de negociacao parcial que tornaria desnecessaria a participacdo de todos os
credores e, por isso, desnecessaria também a imposicdo da vontade da maioria sobre a minoria
dissidente fora do dmbito do processo judicial. Nesse ponto, fica clara a razdo do surgimento do
segundo problema, o procedimental. Se os votos da assembléia sao definidos pelo valor dos créditos,
a recuperagao extrajudicial, paradoxalmente, poderia tornar-se uma arena de disputa judicial, em que
a minoria irresignada buscaria remédios juridicos para obstar o plano de recuperagdo. O que deveria
constituir solugéo eficiente e desburocratizada de problemas conjunturais de empresas sélidas tornar-
se-ia, possivelmente, imbréglio juridico (BRASIL. Senado Federal. Parecer n® 534, de 2004. Relator:
Senador Ramez Tebet. Projeto de Lei da Camara n® 71, de 2003 (n° 4.376/93, na Casa de origem), de
iniciativa do Presidente da Republica, que regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia de
devedores pessoas fisicas e juridicas que exergam atividade econémica regida pelas leis comerciais,
e da outras providéncias. Brasilia: Senado Federal, 2004).

37 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Sdo Paulo: Editora Revista
dos Tribunais LTDA, 1970, p. 108.
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1.4 INSTITUTOS CONTEMPORANEOS DO DIREITO CONCURSAL: AVANGOS E
PERSPECTIVAS COM AS LEIS N°11.101/2005 E N° 14.112/2020

A analise do Direito Falimentar exige, como premissa metodoldgica, a
identificac&o precisa dos objetivos subjacentes ao sistema de insolvéncia. Somente a
luz desses propdsitos torna-se possivel aferir a qualidade e a eficiéncia dos institutos
juridicos em vigor®. A Lei n° 11.101/2005 inaugura, nesse cenario, uma nova etapa
na evolugao do Direito Concursal brasileiro, inscrevendo-se naquilo que Trajano de
Miranda Valverde nomearia como quinta fase de desenvolvimento. Trata-se de uma
legislagcdo que produziu transformagdes profundas no tratamento juridico das crises
empresariais, disciplinando, em linhas gerais, quatro caminhos distintos: a
recuperacao judicial, a recuperagao extrajudicial, os acordos privados e a faléncia.

Embora a Lei n. 11.101/2005 apresente divisdo em multiplos capitulos, a
critica doutrinaria aponta que a separagdo em “disposicées comuns” acabou por
dispersar determinados temas correlatos, exigindo maior cuidado interpretativo3®. Nao
obstante, subsiste interna organizagado capaz de evidenciar uma classica distingéo

entre parte geral e parte especial, agora orientada por normas de direito material e

38 WARREN, Elizabeth. Bankruptcy Policymaking in an Imperfect World. Michigan Law Review, v. 92,
p. 336, 1993. Disponivel em: https://repository.law.umich.edu/mlr/vol92/iss2/4. Acesso em: 25/12/2024.
39 “A divisdo adotada pelo legislador é passivel de criticas, mormente quanto a deficiéncia do indice
sistematico, a auséncia de concatenacao entre os capitulos e as seg¢bes, as constantes referéncias
constantes a artigos inseridos em sessdes separadas, bem como a confusa divisdo das matérias no
corpo do texto. (...) A miscelanea e a auséncia de um regime de sistematizagdo mais criterioso
confundem e pouco agregam a compreensao dos institutos. Melhor seria se o legislador tivesse optado
pela divisdo das matérias segundo viés recuperatério ou liquidatorio, dando tratamento homogéneo,
preferencial e sistematico as recuperagdes judicial e extrajudicial nas partes inicial e intermediaria da
lei para, na parte final, dispensar a atengao unitaria e integrada a faléncia e as disposi¢des penais,
evitando-se, por exemplo, que o intérprete tenha de se deslocar no texto para consultar matérias
relativas aos regimes recuperatérios” (TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI,
Luiz Felipe. Histéria do Direito Falimentar: Da Execug¢do Pessoal a Preservagcdo da Empresa. Sao
Paulo: Editora Almedina Brasil, 2018, pp. 201/202). Entretanto, os mesmos autores indicam pontos
positivos da nova diretiva: “Por outro lado, vale elogiar outro aspecto: em contraposi¢do a orientagao
processualista adotada pelo Decreto-Lei 7.661/1945, bastante criticada pela doutrina patria e na
contramao de ordenamentos juridicos mais desenvolvidos, a LREF privilegiou normas de direito
material. Desta forma, outorgou ao sistema um carater mais dinamico, flexivel e maleavel as
incontrolaveis mudangas econémicas vindouras — principalmente nos regimes recuperatérios, em que
restou valorizada a autonomia das partes, evitando comandos imperativos e fechados e relativizando
a ingeréncia do juiz no mérito da solugao escolhida pelos envolvidos —, sem com isso ignorar o fato de
que os aspectos processuais estdo, em boa medida, intrinsicamente vinculados aos processos
concursais. Enfim, ndo resta duvida de que o abandono da excessiva processualizagéo e valorizagao
da liberdade contratual do devedor e dos credores sao duas grandes conquistas da LREF (SCALZILLI,
Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book. Disponivel em:
https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 07/05/2024).
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conduzida por maior abertura negocial. Esse aspecto, comparado ao regime anterior
estabelecido pelo Decreto-Lei n® 7.661/1945, revela avango expressivo, ao privilegiar
a autonomia das partes, sobretudo devedores e credores, na condugao da
reestruturagcao econémica.

Nesse sentido, a Lei n° 11.101/2005, influenciada por modelos estrangeiros e
diretrizes internacionais, acolheu uma concepg¢do de insolvéncia focada na
reorganizagao produtiva. Com isso, houve ruptura definitiva em relagdo ao movimento
pendular outrora identificado por Fabio Konder Comparato, que alternava fases de
protecdo exclusiva dos credores com outras de mitigagcdo dos efeitos sobre o
devedor*®?. Ao valorizar a preservagido da empresa enquanto unidade produtiva, o
legislador procurou compatibilizar interesses privados e coletivos, aprimorando a
capacidade do sistema econdmico de absorver crises e gerar solugdes socialmente

sustentaveis.*

l.4.a ARECUPERAGAO JUDICIAL COMO INSTRUMENTO DE PRESERVAGAO DA
ATIVIDADE ECONOMICA

Antes do advento da Lei n® 11.101/2005, o regime concursal brasileiro aplicava,
de forma uniforme, a maxima do “one size fits all’, desconsiderando as peculiaridades
de cada devedor ou a complexidade das crises empresariais. Nesse contexto, a
concordata — principal mecanismo de recuperagao entao disponivel — caracterizava-
se pelo parcelamento de dividas quirografarias com prazos e desagios pré-
estabelecidos*?, sem flexibilidade para acolher as necessidades especificas de

40 Daniel Carnio Costa propde a superagdo do chamado dualismo pendular nos processos de
insolvéncia, que historicamente oscilou entre a protecdo dos interesses de credores ou devedores.
Segundo o autor, essa abordagem deve ser substituida por uma interpretagcéo que privilegie a finalidade
util do instituto juridico. Para Costa, o foco deve estar na eficiéncia do sistema, buscando a realizagcao
dos beneficios sociais e econdmicos decorrentes da recuperagao da atividade empresarial viavel, como
geragao de empregos, circulacdo de riqueza e recolhimento de tributos, em vez de proteger
unilateralmente uma das partes da relagéo juridica. (COSTA, Daniel Carnio. Reflexées sobre processos
de insolvéncia: divisdo equilibrada de énus, superacao do dualismo pendular e gestdo democrética de
processos. Cadernos Juridicos da Escola Paulista de Magistratura, Sdo Paulo, ano 16, n° 39, p.
59-77, jan.-mar. 2015).

41 VIGIL NETO, Luiz Inacio. Teoria Falimentar e Regimes Recuperatérios: Estudos sobre a Lei n.
11.101/05. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2008, p. 73.

42 A tutela do Decreto-Lei n. 7.661/45, ao promover a recuperagao do devedor, concedia-lhe “um favor
legal”, expressdo que, embora imprecisa, revelava a natureza protetiva do titular da empresa — o
empresario individual ou a sociedade empreséria. Dirigia-se a pessoa (aspecto subjetivo) e ndo a
empresa (aspecto funcional), aos meios de producao (aspecto objetivo) e aos trabalhadores (aspecto
corporativo), 0 que se percebe claramente da doutrina em torno da destinagdo da concordata: (...)
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empresas que, embora em crise, apresentassem real possibilidade de reestruturacao.
Tal rigidez, ao ignorar a diversidade de cenarios, resultava na faléncia de negocios
economicamente recuperaveis.

Em contrapartida, o modelo anterior revelava-se permeavel a abusos por parte
de empresas inviaveis, que langavam mao de expedientes protelatérios com o objetivo
de postergar sua liquidag&o. Essa conduta gerava perdas substanciais aos credores,
enfraquecendo a eficiéncia do sistema concursal e ampliando os impactos
desfavoraveis na economia e na sociedade. Além disso, a inexisténcia de critérios
claros para distinguir organizagdes potencialmente recuperaveis das irrecuperaveis
fragilizava a confianga no ordenamento juridico, dificultando a estabilidade do
ambiente de negocios.

Com a Lein®11.101/2005, a inclusao do principio da preservagao da empresa,
expresso no artigo 47, conferiu maior efetividade ao tratamento das crises*3-44. Esse
fundamento permitiu a adogdo de um modelo normativo, que permite solucdes
adequadas as especificidades de cada devedor, a fim de resguardar negdécios viaveis
e, de outro lado, promover a liquidacao célere e ordenada dos inviaveis. Em harmonia

com a fungéo social da empresa, prevista no artigo 170 da Constituicdo Federal, o

salvar o comerciante desafortunado e honesto, que se ache em desordem transitéria, da declaragéo
de quebra que, de outro modo, deveria ocorrer segundo os conceitos gerais. Impedir tal declaragéo e,
portanto, impedir todas as consequéncias de variada natureza que dela derivam; dar ao comerciante
meio de levantar-se de novo para corrigir diligentemente sua desordem econdémica, permanecendo,
ainda que seja com algumas necessarias restricdes, a testa da administracao de seu estabelecimento,
que a liquidacao de quebra destruiria para sempre (...) e, por outro lado, assegurar aos credores, sem
necessidade de liquidacao, a satisfagdo adequada de seus créditos — quando o patriménio de seu
devedor permitir —, sdo 0s meios com os quais a concordata preventiva se concretiza e se desenvolve”
(Cf. Navarrini, 1943). (NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa Vol.1 - 202
Edicao 2024. 20. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. p.Capa. ISBN 9788553621316.
Disponivel em: https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621316/. Acesso em:
15 jan. 2024.).

43 A declaragdo mais relevante sob a nova perspectiva do sistema concursal brasileiro encontra-se no
art. 47, pedra de toque de um novo sistema, que proclama valores como a preservagao e a fungao
social da empresa. Com isso, a legislagcdo patria considera relevante a superacdo da dificuldade
financeira da empresa ndo apenas para a necessaria composi¢cao entre devedor e credores, mas
também em relagcédo ao Poder Publico e a coletividade, mediante o reconhecimento do interesse social
na preservagao e no saneamento da empresa (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperagéo
Judicial de Sociedade por A¢ées: O Principio da Preserva¢cdo da Empresa na Lei de Recuperagéo e
Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012).

44 O principio basilar da LREF é o da preservacdo da empresa, especialmente diante dos interesses
que gravitam em torno dela. A busca pelo atingimento deste objetivo deve perpassar toda a
interpretacédo dos seus dispositivos legais. A razdo para tanto € simples: a empresa é célula essencial
da economia de mercado e, como tal, cumpre relevante fungdo social. Desse modo, subjacente ao
principio da preservacdo da empresa, esta a fungdo social que ela exerce e os reflexos que geram no
seu entorno (SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagdo
de Empresas e Faléncia: Teoria e Praticana Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023.
E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 07/05/2024).
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legislador realgou a importancia das unidades produtivas para o desenvolvimento
econdmico e social, reafirmando a necessidade de evitar a extingdo de atividades
potencialmente rentaveis.

O artigo 47 estabelece, de forma objetiva, que a superacao da crise econémico-
financeira do devedor constitui a finalidade central da recuperagdo judicial,
prescindindo da comprovacao de inadimplemento ou de risco iminente, partindo do
reconhecimento de que “a crise existe, e ninguém mais apto do que o devedor para
proclama-la™®. Tal premissa parte do reconhecimento de que o préprio devedor, ao
verificar sinais de instabilidade, encontra-se em melhor posicéo para pleitear a adogao
de medidas de reorganizagdo, antes de o cenario se agravar irreversivelmente.

O conceito de crise, nesse contexto, deve ser analisado de forma
individualizada, considerando sua natureza “metajuridico, aberto e cambiante”. Além
das nogdes classicas, como inadimplemento, iliquidez e insolvéncia, o legislador
admitiu que as dificuldades enfrentadas pelas empresas podem ter origens diversas,
incluindo aspectos “de ordem administrativa, gerencial, estrutural, operacional,
societaria, sucessoria etc., as quais, a curto e médio prazo, podem converter-se em
crise financeira de nefastas consequéncias (...)"*6.

Conforme disciplinado nos artigos 47 a 72 da Lei n. 11.101/2005, a recuperagao
judicial despontou como um dos instrumentos mais relevantes para a reestruturagao
de empresas, sob a fiscalizagdo do Poder Judiciario. Essa recuperagao abrange tanto
a modalidade ordinaria (arts. 47 a 69) quanto a forma especial, direcionada a
microempresas e empresas de pequeno porte (arts. 70 a 72)*’, de modo a acomodar
diferentes dimensodes e perfis organizacionais. Posteriormente, a Lei n. 14.112/2020,
por meio do artigo 70-A, incluiu a recuperacgao judicial especial para o produtor rural
pessoa fisica, objetivando contemplar as especificidades do agronegécio, relevante

pilar econdmico sujeito a variagdes climaticas e de mercado, com limite de valor de

45 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Recuperagao judicial, a principal inovagéo da Lei de
Recuperacao de Empresas — LRE. Revista do Advogado, n. 83, set. 2005, p. 102.

46 ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (Coords.). Comentérios a Lei de
Recuperagcao de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 183.

47 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa. Vol. 1. 20. ed. Rio de Janeiro: Saraiva
Jur, 2024. E-book. ISBN 9788553621316. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621316/. Acesso em: 15 jan. 2024.
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até R$ 4.800.000,00 (quatro milhdes e oitocentos mil reais) para o processamento do
pedido*®.

Além disso, a recuperagado judicial se fundamenta em uma ética de
solidariedade®®, que transcende a perspectiva puramente lucrativa e considera a
interdependéncia entre os conflitos patrimoniais e o bem-estar coletivo. A natureza
publica da legislagéo, voltada ao equilibrio entre a continuidade das empresas e a
protecao dos empregos, reforga o papel colaborativo do processo. A substituicdo da
dindmica adversarial entre credores e devedores por uma postura de cooperacao
revela o compromisso com solugdes baseadas na preservacao de valores econdémicos
€ sociais que extrapolam a esfera individual.

Ao incorporar essa ética solidaria, a Lei n° 11.101/2005 dialoga com correntes
globais, que compreendem as crises econdmicas como fendbmenos complexos, de

repercuss3o sistémica®. Nesse sentido, tanto devedores, ao elaborar seus planos de

48 Nao ha identidade entre os critérios adotados pelo legislador. As EPP podem promover a
recuperacao especial pelo tratamento que a LREF da as ME e EPP, isto &, a todas as empresas que
comprovem renda bruta até R$ 4.800.000,00. Nesse caso nio se leva em conta o valor da causa, que
pode ser superior. Distinta é a situagcao do produtor rural pessoa fisica; o valor da causa de seu pedido
de recuperacéo nao pode ultrapassar aquele montante (sua renda bruta pode ser superior). Embora o
limite nominal seja o mesmo (R$ 4.800.000,00), o legislador refere-se a dois conceitos distintos: renda
e valor da causa. Houve, assim, uma mudanga de critério para o produtor rural pessoa fisica, que
independe dos critérios de renda exigidos para o enquadramento como microempresas ou de empresas
de pequeno porte. Basta demonstrar que o seu pedido se limita aquele montante. A respeito do valor
da causa em recuperacao judicial, o STJ ja decidiu que deve “guardar relagéo de equivaléncia com a
soma de todos os créditos sujeitos a seus efeitos, sendo essa a base econdmica que deve ser utilizada
para o recolhimento das custas processuais correlatas” (BRASIL. Superior Tribunal de Justica. REsp
n. 1.637.877/RS. Relatora: Ministra Nancy Andrighi. 32 Turma. Julgado em: 19 out. 2017. Diario da
Justica Eletrénico, 30 out. 2017.). A alteragdo da LREF-20 ao art. 50, § 5° explicita esse critério: “o
valor da causa correspondera ao montante total dos créditos sujeitos a recuperacgao judicial” (acréscimo
do § 5° ao art. 56 da LREF) (NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa. Vol. 1. 20.
ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. ISBN 9788553621316. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621316/. Acesso em: 15 jan 2024, p.
72).

4 ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (Coords.). Comentérios a Lei de
Recuperagcao de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 185.

50 Os objetivos mais importantes do sistema de recuperagéo da Lei n. 11.101/2005 sdo: a) supremacia
da recuperagdo da empresa (aspecto funcional) sobre o interesse do sujeito da atividade (aspecto
subjetivo), promovendo, se necessario, o afastamento do empresario e de seus administradores e
-possibilitando uma gestao técnica profissional (por exemplo: arts. 50, Ill, 1V, V, XIV, 64 e 65); b)
manutengdo da fonte produtora (aspecto objetivo) e do emprego dos trabalhadores (aspecto
corporativo), que se verifica com acdes efetivas de preservagdo dos elementos corpoéreos e
incorpdreos, impedindo a alienagao ou sujei¢do a 6nus de bens integrantes do ativo n&o circulante (art.
66) e a venda ou retirada de bens de propriedade de credores titulares da posi¢cao de proprietario
fiduciario, de arrendador mercantil, proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, durante
0 periodo de suspensao (art. 49, § 3°); c) incentivo a manutengdo de meios produtivos a empresa,
concedendo privilégio geral de recebimento em caso de faléncia, aos credores quirografarios que
continuarem a prover bens e servicos a empresa em recuperagao (art. 67, paragrafo unico); d)
manutengdo dos interesses dos credores (art. 47), impedindo a desisténcia do devedor apds o
deferimento do processamento do pedido de recuperagéo (art. 52, § 4°), submetendo a assembleia de
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recuperacéo, quanto credores, ao deliberar em assembleia geral, devem analisar nao
apenas os interesses imediatos, mas também os impactos mais amplos de suas
decisdes para a coletividade. Essa perspectiva confere ao instituto da recuperagao
judicial uma conotagédo nao somente econémica, mas também social, alicergando uma
solugao de convergéncia que assegure a preservagao de ativos produtivos e o menor
prejuizo possivel a todos os envolvidos.

Em termos praticos, a recuperacéo judicial faculta a renegociagdo ampla das
obrigagdes, ressalvados os créditos tributarios e aqueles excluidos pelos artigos 49,
§3°, e 86, inciso I, da Lei n. 11.101/2005%'. Uma de suas caracteristicas centrais é o
chamado stay period de 180 dias, lapso no qual se suspendem as agdes e execugdes
contra a empresa, permitindo um ambiente de estabilidade que favorece a formulacao,
discussao e aprovagao do plano de reestruturagdo. Durante o stay period, o devedor
pode propor diversas solugdes, dentre as quais se incluem alienacdo de ativos,
parcelamentos e desagios, sempre com o objetivo de manter a sustentabilidade do
empreendimento.

A reforma introduzida pela Lei n°® 14.112/2020 trouxe inovacgdes importantes ao
instituto. Uma delas € a viabilizagdo do plano de recuperagao alternativo, proposto

pelos credores, caso a proposta formulada pelo devedor seja rejeitada ou nao

credores ndo somente essa deliberagdo, como outras que possam afetar o interesse dos credores (art.
35, |, f); e) observagao dos principios da unidade, universalidade do concurso e igualdade de tratamento
dos credores como diretrizes para as solugdes judiciais nas relagdes patrimoniais ndo reguladas
expressamente pela lei (art. 126) (NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa. Vol.
1. 20. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. ISBN 9788553621316. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621316/. Acesso em: 15 jan. 2024, p.
73).

51 Lei n. 11.101/2005: Art. 6° - A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da
recuperacao judicial implica:

(...)

§ 7°-A. O disposto nos incisos |, Il e Ill do caput deste artigo ndo se aplica aos créditos referidos nos
§§ 3° e 4° do art. 49 desta Lei, admitida, todavia, a competéncia do juizo da recuperacao judicial para
determinar a suspensdo dos atos de constricdo que recaiam sobre bens de capital essenciais a
manuteng¢do da atividade empresarial durante o prazo de suspensao a que se refere o § 4° deste artigo,
a qual sera implementada mediante a cooperagao jurisdicional, na forma do art. 69 da Lei n® 13.105,
de 16 de marco de 2015 (Cdodigo de Processo Civil), observado o disposto no art. 805 do referido
Cadigo (.

§ 7°-B. O disposto nos incisos I, Il e Ill do caput deste artigo ndo se aplica as execugdes fiscais,
admitida, todavia, a competéncia do juizo da recuperacgao judicial para determinar a substituicdo dos
atos de constricdo que recaiam sobre bens de capital essenciais a manutengdo da atividade
empresarial até o encerramento da recuperagdo judicial, a qual sera implementada mediante a
cooperacao jurisdicional, na forma do art. 69 da Lei n® 13.105, de 16 de marco de 2015 (Cédigo de
Processo Civil), observado o disposto no art. 805 do referido Codigo (BRASIL. Lei n® 11.101, de 9 de
fevereiro de 2005. Regula a recuperagao judicial, a recuperagao extrajudicial e a faléncia do empresario
e da sociedade empreséria. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 9 fev. 2005. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2005/lei/[11101.htm).
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deliberada dentro do periodo de suspensao processual. Aprovado qualquer plano —
seja o do devedor, seja o dos credores —, as dividas objeto da negociagado séo
novadas, configurando nova realidade juridico-financeira para a empresa. Na hipbtese
de insucesso nessas tratativas, a decretacao da faléncia se impde como medida final.

A maior virtude da recuperagdo judicial reside em sua capacidade de
manutengao da empresa como unidade produtiva, assegurando os postos de trabalho
e impedindo a desativagado de atividades essenciais ao tecido econdmico. Essa
preservacido nao apenas atende aos interesses do devedor e dos credores, mas
também reforga a solidez econémica do pais. O dialogo construtivo entre devedores
e credores, estimulado pela lei, gera condigbes favoraveis tanto para adequar os
prazos e encargos do passivo a realidade empresarial quanto para possibilitar a
satisfagcdo, na maior extensao possivel, dos créditos pendentes.

N&o obstante suas vantagens, a recuperagdo judicial ndo esta isenta de
desafios. O procedimento, por sua propria natureza, revela-se complexo, sujeitando-
se a sucessivas aprovagdes, a supervisdo jurisdicional e a necessidade de
planejamento continuo, o que pode acarretar custos financeiros e de tempo
significativos. Além disso, determinadas empresas, apesar de tentarem a
recuperacao, podem nao reunir condi¢gdes para um soerguimento efetivo, restando
inviavel evitar a faléncia. Nesses cenarios, um assessoramento especializado e um
plano sélido e realista de reestruturacdo constituem elementos cruciais para o éxito
do processo. Outro requisito imprescindivel a efetividade da recuperacgéo judicial é o
compromisso de todos os agentes com a clareza de informagdes, a boa-fé e a
colaboragao. Devedores, credores, administrador judicial e o proprio Poder Judiciario
devem zelar pela lisura e racionalidade das negociagbes, de modo a manter a
previsibilidade necessaria para a retomada das atividades. Um ambiente de mutua
confianga torna-se essencial para a concretizagdo dos objetivos legais e para a
promogao de um mercado estavel e seguro

Nesse conjunto, a recuperacéo judicial, sustentada pela Lei n°® 11.101/2005 e
reforcada pela Lei n® 14.112/2020, demonstra aptiddo para harmonizar valores
econdmicos e sociais mais amplos. Enquanto instrumento de superacido das crises
empresariais, concretiza a relevancia de um sistema juridico que prioriza a
continuidade das atividades produtivas, a garantia de empregos e o devido equilibrio

nas relagcdes entre devedores e credores. Tais caracteristicas, ao estimular um
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ambiente de negociagao transparente e cooperativo, corroboram a estabilidade do
mercado, além de consolidar solugdes capazes de beneficiar toda a coletividade.

l.4.o ACORDOS PRIVADOS NA REESTRUTURAGAO EMPRESARIAL

Nos cenarios de crise empresarial, adotar solugbes extrajudiciais costuma
despontar como medida eficiente e espontdnea, uma vez que viabiliza negociagbes
diretas com credores e a formulagdo de ajustes contratuais especificos. Em tais
negociagdes, podem ser revistas linhas de crédito, estabelecidos novos prazos de
pagamento e ajustados encargos. O artigo 167 da Lein. 11.101/2005 contempla essa
possibilidade ao autorizar acordos privados que visem solucionar dificuldades
econdmico-financeiras.

Tais acordos permitem as partes estabelecer condigdes adaptadas a
realidade do devedor, podendo abranger redugdes no principal, prazos de quitagao
mais extensos e adequacao de custos financeiros. Com isso, constréi-se um ambiente
de autonomia negocial que confere ao devedor a oportunidade de apresentar planos
de pagamento condizentes com sua capacidade econbémica e com a estratégia de
recuperacao adotada.

Esses entendimentos privados ensejam a criacdo de solugdes
personalizadas, delineadas conforme a natureza da empresa em crise e o perfil dos
credores. Entre as alternativas viaveis, inclui-se a concessdo de descontos, o
alongamento de prazos, a redugao de juros ou mesmo a conversao parcial de dividas
em participagéo societaria, além de ajustes que estimulem a cooperagao dos credores
e facilitem a reorganizagao do negdcio. Essa flexibilidade torna-se indispensavel para
que as tratativas sejam simultaneamente vantajosas e sustentaveis para todos.

A adaptabilidade constitui caracteristica essencial nesse contexto, pois
viabiliza a concepgéo de arranjos mais criativos e condizentes com a complexidade
de cada situagao. As partes podem renegociar valores devidos, estabelecer prazos
maiores ou até mesmo admitir a incorporag¢ao da divida ao capital social do devedor.
Esse conjunto de possibilidades amplia o horizonte de diadlogo, fomentando a
colaboragéo entre devedores e credores e fortalecendo o clima de confianga mutua.

A cooperacao constitui, alias, elemento crucial na superacao das crises. Uma

dindmica colaborativa favorece a celeridade e reduz os custos que seriam inerentes a
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tramitacdo judicial, beneficiando tanto a empresa em dificuldade quanto os credores
interessados na recuperacdo do ativo. Nesse contexto, as tratativas particulares
priorizam entendimentos ageis e eficazes, adequados aos interesses de todos.

Cumpre destacar, contudo, a necessidade de se proteger eventuais direitos
de terceiros que nado participem dos entendimentos. Esse cuidado torna-se
fundamental para assegurar seguranga juridica e legitimidade aos acordos, em
especial quando a totalidade dos credores nao se encontra envolvida na negociagao.
Por outro lado, tais ajustes ndo possuem carater obrigatério, dependendo
exclusivamente da convergéncia de vontades. Caso ndo se atinja consenso ou se o
devedor ndo consiga atender as expectativas de todos, torna-se imprescindivel
recorrer a instrumentos mais abrangentes, a exemplo da recuperacédo judicial,
concebida para a reorganizagao financeira e econémica do negoécio de maneira mais
estruturada.

Dentre os meios de renegociacdo extrajudicial, destaca-se a clausula de
standstill? ou standstill clause®3, concebida para estabelecer um periodo de
salvaguarda. Trata-se de disposi¢do contratual usual em contratos financeiros e
comerciais, voltada a suspensdo de medidas coercitivas — tais como execugdes
judiciais ou resolugcado unilateral — por prazo definido. Esse intervalo propicia
condi¢cbes para que as partes dialoguem em ambiente seguro, buscando solugdes
viaveis.

O periodo de standstill cumpre o propdsito de amenizar riscos proprios da
crise, impedindo que reagbes imediatas ou unilaterais agravem o cenario e obstruam

as negociacdes. Nesse interregno, as partes podem reavaliar os termos contratuais

52 “60. Stabilizing the business. As soon as possible, in order to allow business operations to continue,
parties will need to defi ne a negotiation period. This is generally accomplished by entering into a
standstill agreement, i.e., a contractual agreement to suspend adverse actions by both the debtor and
the main creditors that endures for a defi ned, usually short, period. This is functionally akin to the
moratorium or stay under the formal rescue process. The standstill is voluntary, but it is essential for the
probabilities of success of a workout. The voluntary nature of the standstill raises an enforcement
problem37 and some creditors may be tempted to enforce their claims against the debtor while other
creditors grant the debtor a grace period before enforcing their claims. The debtor must also refrain from
taking any action that may aff ect negatively on the business’s recovery prospects. It is normally
understood that the debtor will only be able to engage in transactions within the ordinary course of
business and in necessary actions for the conservation of the business” (GARRIDO, Jose Maria. Out-
of-Court  Debt  Restructuring.  Washington:  World Bank, 2012. Disponivel em:
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/2230).

53 EUROPEAN COMMISSION. Standstill Clause. Disponivel em: https://trade.ec.europa.eu/access-to-
markets/en/content/standstill-clause. Acesso em: 15 nov. 2023.
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com base em estimativas financeiras e projegdes estratégicas, gerando propostas
embasadas na realidade do devedor e nos interesses dos credores.

O sucesso de uma clausula de standstill, todavia, demanda redacao clara e
precisa, de modo que sejam estipulados com transparéncia a duragao da suspensao,
os atos proibidos durante esse periodo e as eventuais sangdes em caso de
descumprimento. Se esses elementos ndo forem definidos, surgem incertezas que
inviabilizam o objetivo primordial de assegurar estabilidade e confianga.

Além de sua aplicagao no ambito financeiro, a clausula de standstill também
pode ser utilizada para restringir a alienagéo de agdes ou participagdes societarias em
determinada empresa. Dessa forma, impede-se que, no curso das negociagdes, 0O
controlador reduza sua participagdo abaixo de certo indice. Essa pratica integra um
conjunto de clausulas de bloqueio, como as de lock up, de venda conjunta ou de
preferéncia na aquisigdo de participagdes, frequentemente empregadas para
estabilizar o controle societario em periodos de incerteza.

No direito norte-americano, figuram os chamados workout agreements®,
também nomeados out-of-court restructuring ou informal reorganization. Trata-se de
compromissos extrajudiciais de renegociagao estabelecidos entre o devedor e seus
credores, apoiados no principio da autonomia privada. Esses arranjos promovem
solugdes mais flexiveis, a margem dos procedimentos formais de insolvéncia,
conferindo celeridade a resolucdo dos impasses financeiros enfrentados pela
empresa.

Uma das vantagens dos workout agreements € a auséncia de intervengao
judicial, proporcionando liberdade para que as partes definam condi¢des que
correspondam as circunstancias do negocio. Diversamente dos planos formais de
recuperacdo, que podem implicar desagios ou padronizacdo de termos, esses
acordos autorizam o pagamento integral do principal e encargos de mora, caso seja a
solucao pactuada.

Outro aspecto que diferencia os workout agreements é o fato de se afastar a
absolute priority rule, principio caracteristico do sistema norte-americano, pelo qual ha
hierarquias rigidas no trato dos credores. Nesses acordos informais, ha maior margem

para proceder a tratamentos diferenciados, até mesmo integralmente satisfazendo

54 GARRIDO, Jose Maria. Out-of-Court Debt Restructuring. Washington: World Bank, 2012. Disponivel
em: https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/2230, pp. 08/14.
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credores subordinados, como certos parceiros estratégicos. Esse modo de proceder
acrescenta alternativas mais abrangentes, beneficiando a reestruturacdo do negdcio.

Outrossim, a confidencialidade representa ponto crucial nos workout
agreements, pois preserva a imagem do devedor diante do mercado. Diferentemente
do que ocorre nos processos judiciais, nos quais a situagao financeira do devedor
torna-se publica, o carater sigiloso desses entendimentos protege a reputagéo
empresarial, 0 que pode ser determinante para a continuidade das atividades. Muitas
vezes, a divulgagao de tais acordos ocorre somente depois de sua consumagao, ou
até permanece restrita as partes envolvidas.

Os workout agreements, ao aliar flexibilidade, confidencialidade e rapidez,
destacam-se como um instrumento essencial para a reestruturacado de empresas em
crise no direito norte-americano. Sua légica orientada pela autonomia privada inspira
modelos similares em outros ordenamentos juridicos, contribuindo para o
desenvolvimento de mecanismos eficazes de superagdo de crises empresariais. A
despeito de sua utilidade, acordos dessa natureza, bem como as clausulas de
standstill, guardam limites intrinsecos: ndo suprimem o poder dos credores de
executar garantias e n&o alteram as disposi¢cées gerais dos contratos, incluindo
eventuais possibilidades de rescisdo unilateral. Sua eficacia, portanto, resulta
principalmente da boa-fé e do comprometimento mutuo dos signatarios em buscar
solucdes pactuadas.

No cenario brasileiro, a Lei n° 11.101/2005 ampliou sobremaneira a
possibilidade de acordos extrajudiciais entre credores e devedores, fortalecendo a
autonomia das partes na conducao das negociagdes. Esses instrumentos podem
funcionar tanto como uma fase preliminar a recuperagdo judicial quanto como
alternativas independentes para superar situagdes de crise. Por conseguinte, a
negociagao e a cooperagao ganham relevo no sistema juridico, consolidando-se como
praticas relevantes em um contexto de modernizagédo, no qual solugdes eficazes e

menos onerosas podem ser alcangadas pela via do consenso.

l.4.c FALENCIA COMO INSTRUMENTO PARA A RAPIDA REALOCAGAO DOS
RECURSOS PRODUTIVOS
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A faléncia, historicamente associada a um carater punitivo e considerada
desfecho inevitavel para empresas insolventes, passou por significativas modificagdes
a partir da Lei n°® 11.101/2005, posteriormente aperfeicoadas pela Lei n°® 14.112/2020.
Tais alteragdes conferiram a faléncia um papel mais estratégico no ordenamento
concursal brasileiro, em linha com o entendimento de que, de acordo com Glauco
Alves Martins, ela hoje exerce “um papel residual no sistema concursal patrio”,
aplicando-se apenas quando a atividade empresarial nao apresenta possibilidades de
recuperacao.

A mudancga de concepgédo contrasta com a orientag&o tradicional, cristalizada
pelo Decreto-Lei n° 7.661/1945, que enxergava a faléncia como um objetivo final,
centrado na liquidagao integral do patriménio do devedor. Tal é6tica, ademais de
ignorar eventuais alternativas de reestruturagao, frequentemente acarretava prejuizos
ao sistema econdmico, pois culminava na eliminacédo de unidades produtivas viaveis.
O advento da Lein® 11.101/2005, aliado a reforma promovida pela Lei n° 14.112/2020,
rompeu com essa perspectiva puramente sancionatoria, incorporando uma visao mais
ampla, em que a faléncia se converte em instrumento de reorganizagdo e de
aproveitamento eficiente dos bens que compdem o ativo empresarial, contribuindo
para o desenvolvimento econémico e social.

Nesse novo paradigma, a faléncia deixa de ser vista como puni¢gao automatica
€ passa a constituir mecanismo voltado a conservagao e ao melhor uso do patriménio,
em beneficio do proprio mercado. O artigo 75 da Lei n°® 11.101/2005, em sua redagéo
atual, realca a necessidade de manter as atividades produtivas que se mostrem
viaveis, ainda que sob gestdo de terceiros, de modo a se buscar o maximo
aproveitamento de recursos e a protecao de postos de trabalho.

Na sistematica vigente, reserva-se a faléncia aos casos em que a recuperagao
se apresente inviavel, autorizando-se a destinacao dos bens remanescentes a atores
econdmicos aptos a explorar eficientemente tais ativos. Essa visdo reforgca a
dissociagao entre empresa e empresario, de modo a delimitar a responsabilidade
pessoal do empreendedor e conferir maior dinamismo a transferéncia dos bens para
quem possa utiliza-los de forma produtiva.

Tal perspectiva supera a tradicional ética restrita a liquidagao, priorizando a

realocacgao racional do patrimdénio e minimizando os efeitos adversos no mercado de

55 MARTINS, Glauco Alves. A Recuperagédo Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 46.
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trabalho e na economia local®®. A faléncia, por conseguinte, deixa de ser mero
expediente punitivo, transformando-se em medida que preza pela manutencdo do
valor econémico dos ativos, evitando-se perdas que poderiam ser revertidas em novo
ciclo produtivo.

A reforma introduzida pela Lei n° 14.112/2020 inseriu avangos significativos
nesse regime, alinhando-o a praticas internacionais mais atualizadas. Medidas que
objetivam preservar unidades produtivas e promover reestruturagdes céleres
evidenciam a preocupagao crescente em resguardar postos de trabalho e garantir o
fluxo econdmico. A possibilidade de alienar ativos na forma de unidades produtivas
isoladas constitui uma das solugdes mais eficientes nesse contexto, pois viabiliza a
continuidade dos negdcios sob outra administragdo, mantendo a funcionalidade dos
bens e, a0 mesmo tempo, preservando o desenvolvimento local.

A dissociacdo econdmica entre a empresa em faléncia e o empresario devedor
igualmente propicia revisdo de conceitos relativos a responsabilidade e continuidade.
A legislagao mais recente propde distinguir as consequéncias da insolvéncia pessoal
do empresario da condugado da empresa, a fim de priorizar uma gestdo dos ativos
orientada pela eficiéncia, ainda que em meio ao processo falimentar.

Apesar do progresso normativo, a efetividade desse modelo demanda
alteracdo de postura por parte de empresarios, credores, operadores do direito e
demais envolvidos. E imprescindivel que haja conhecimento das disposicdes legais e
empenho na aplicagao pratica, a fim de alcangar os objetivos centrais estabelecidos
sem desvirtuar a légica subjacente a toda sistematica. A colaboragdo das partes
assume papel determinante para que a protegdo dos recursos produtivos e a
permanéncia das atividades viaveis recebam a atencéo prioritaria.

A preocupacgao em fortalecer a atividade produtiva e em preservar os bens da
empresa indica um passo relevante na legislagdo brasileira, compativel com as

exigéncias de um mercado globalizado e dindmico. A énfase na utilizagdo otimizada

56 Baird & Jackson acreditam que a faléncia é um dispositivo para canalizar esses credores a forga em
uma liquidagdo coordenada e ordenada dos ativos do devedor. Os autores reconhecem que tal
liquidagcdo que agrega valor € um objetivo defensavel da faléncia, com a implicagdo de que nao ha
justificativa para um sistema de faléncia reorganizar devedores para evitar tal venda. O objetivo da
faléncia é limitado a cobranca eficiente de dividas, e ndo a reabilitagdo do devedor empresarial ou ao
controle sobre a distribuicdo dos ativos do devedor (BAIRD, Douglas G.; JACKSON, Thomas H.
Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on Adequate
Protection of Secured Creditors in Bankruptcy. University of Chicago Law Review, v. 51, n. 1, 1984.
Disponivel em: https://chicagounbound.uchicago.edu/uclrev/vol51/iss1/5. Acesso em: 28 dez. 2023, p.
13).
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de ativos no curso da faléncia reforca a competitividade das empresas nacionais e
confere seguranga aos investimentos de diversos stakeholders.

Nesse cenario, a Lei n° 14.112/2020 ndo apenas moderniza o tratamento
falimentar, como também redefine sua finalidade, abandonando a perspectiva
punitiva. O novo regramento valoriza o aproveitamento produtivo dos bens e a
realocacao célere dos recursos, protegendo o interesse dos credores e fomentando o
fortalecimento do tecido econémico, em consonancia com as demandas de um

mercado em constante transformacao.
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CAPITULO Il - A INFLUENCIA DAS NORMAS E DIRETRIZES INTERNACIONAIS
NO DIREITO CONCURSAL BRASILEIRO

Até o inicio da década de 1990, os regimes falimentares no mundo eram
amplamente influenciados por duas correntes juridicas predominantes. Nos paises de
tradigdo anglo-saxdnica, como os Estados Unidos e o Reino Unido, prevalecia uma
legislagao voltada para a proteg¢do dos credores, refletindo uma preocupagdo com a
eficiéncia econbmica e a seguranga do crédito. O objetivo central era assegurar uma
rapida recuperagao dos créditos, bem como uma justa distribuicdo dos ativos do
devedor entre os credores.

Em contraste, os paises de tradicdo romano-germéanica, como Alemanha,
Franga e Italia, adotavam uma abordagem que priorizava a prote¢ao dos devedores.
Essa perspectiva baseava-se em valores como solidariedade social e justica
humanitaria, tipicos do sistema juridico continental europeu.

No entanto, a globalizagdo e a complexidade crescente das economias
impulsionaram uma reavaliacdo desses paradigmas a partir da década de 1990.
Reformas foram implementadas em ambos os sistemas, incorporando mecanismos
de reorganizagao empresarial e solugbes extrajudiciais, como a recuperagao
extrajudicial, que rapidamente ganharam relevancia. Nos Estados Unidos, o Chapter
11 do Bankruptcy Code consolidou-se como um modelo para esses processos,
influenciando legislagdes de diversos paises, incluindo o Brasil.

Além do impacto do sistema norte-americano, organismos internacionais,
como o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional, desempenharam um papel
crucial na modernizagao das legislagdes de insolvéncia. Diretrizes como os Principles
and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems recomendaram a
adocao de solugcbes mais ageis e eficazes para a reestruturacdo de empresas,
enfatizando ndo apenas o pagamento de dividas, mas também a preservacéo de
empresas viaveis, mitigando os impactos sociais e econémicos negativos de uma

liquidacao.

i1 AS REFORMAS NORTE-AMERICANAS E O IMPACTO DO BANKRUPTCY
CODE NO SISTEMA BRASILEIRO
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As reformas nas legislacbes de insolvéncia dos Estados Unidos
desempenharam um papel fundamental sobre o direito falimentar internacional,
promovendo uma mudanga paradigmatica frente as crises econdmicas que marcaram
os séculos XIX e XX. O sistema juridico norte-americano consolidou-se como uma
referéncia, orientando o desenvolvimento de normativas que conciliam a preservagao
de empresas economicamente viaveis com a liquidagcdo organizada daquelas
consideradas inviaveis, em um equilibrio que privilegia tanto o dinamismo econémico
quanto a estabilidade social.

No contexto brasileiro, a influéncia desse modelo é particularmente visivel na
evolugao da recuperagao extrajudicial. Reformas recentes, como as introduzidas pela
Lei n°® 14.112/2020, incorporaram elementos centrais do sistema norte-americano,
ajustando-os as especificidades do ordenamento juridico nacional. Essa adaptagao
foi essencial para fortalecer os mecanismos de superagcdo de crises empresariais,
reforgcando o compromisso com a manutencgéo da atividade econdmica, a geragéo de
empregos e a protegao dos direitos dos credores, em um esforgo voltado ao equilibrio
econdmico e social.

O Bankruptcy Act de 1800, sancionado durante a presidéncia de John Adams,
marcou o inicio da regulamentacao formal da faléncia nos Estados Unidos, refletindo
uma tentativa pioneira de estabelecer uma estrutura legal para lidar com a insolvéncia.
Inspirado no estatuto inglés de 1706, promulgado durante o reinado da Rainha Ana, o
diploma buscava, sobretudo, proteger os interesses dos credores. Contudo, sua
aplicagao limitava-se exclusivamente aos comerciantes, exigindo, para a concessao
do discharge, a aprovacao de dois tergos dos credores, tanto em numero quanto em
valor - ainda que a pratica revelasse uma excessiva complexidade e altos custos
operacionais.

A estrutura juridica do Bankruptcy Act de 1800 refletia uma rigidez intrinseca
gue nao apenas limitava sua eficacia, mas também contribuiu significativamente para
sua curta vigéncia. Um dos pontos mais sensiveis nos debates legislativos a época
era a distingdo entre faléncias voluntarias e involuntarias. Antes da promulgacéo do
ato, os legisladores enfrentavam uma escolha extremamente restrita: aprovar uma lei
que abordasse exclusivamente a faléncia involuntaria ou se abster completamente de

legislar sobre o tema.
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No entanto, a medida que a Bankruptcy Clause comegou a ser compreendida
como uma fonte mais ampla de autoridade legislativa, especialmente com o aval da
Suprema Corte, surgiram novas possibilidades para a atuagado do Congresso. Essa
expansao de poderes, em vez de simplificar os debates, introduziu camadas
adicionais de complexidade. Como observado por David A. Skeel Jr. em sua analise
histérica®’, a visdo ampliada dos poderes do Congresso abriu caminho para propostas
mais diversificadas, como projetos focados exclusivamente em faléncias voluntarias
(Voluntary Only bills). Essa diversificag&o legislativa, entretanto, acabou por exacerbar
as instabilidades ja presentes nos debates sobre insolvéncia.

Além disso, os desafios praticos enfrentados pelo Bankruptcy Act de 1800
agravaram-se com a combinagdo de altos custos operacionais e a prevaléncia de
praticas corruptas, fatores que minaram a implementacgao eficaz da legislagao. Essas
fragilidades resultaram em sua revogacgédo precoce, apenas trés anos apods sua
promulgacgao, em 1803. Apesar de seus limites evidentes, o Bankruptcy Act de 1800
desempenhou um papel crucial ao lancar luz sobre as tensbes inerentes as
regulamentagdes de insolvéncia e ao evidenciar os desafios enfrentados pelo
Congresso ao tentar formular um arcaboucgo legislativo abrangente e eficaz. Essas
questdes se tornariam fundamentais para moldar as reformas que viriam a seguir,
consolidando as bases para o desenvolvimento do direito falimentar nos Estados
Unidos.

Com a recessdao de 1837, o Bankruptcy Act de 1841 trouxe inovagoes
significativas, expandindo o alcance da legislagdo falimentar. Pela primeira vez,
introduziu a faléncia voluntaria (voluntary bankruptcy), permitindo que o proprio
devedor solicitasse sua faléncia. Além disso, estendeu a aplicagéo da legislagcéo para
além dos comerciantes, abrangendo qualquer pessoa endividada. O diploma inovou
ao introduzir a possibilidade de discharge de dividas, condicionado ao devedor

transferir seus ativos, o que representou um avango significativo na protecao juridica

57 “Rather than receding, the instability of the bankruptcy debates actually got worse as the century wore
on. lronically, as lawmakers came to see the Bankruptcy Clause as an expansive source of authority,
and as this was vindicated by the Supreme Court, Congress’s broad powers tended to complicate the
debate rather than to simplify it. Although the debates prior to the 1800 act were extremely controversial,
most lawmakers viewed themselves as having only two options. They could pass a bill that provided
only for involuntary bankruptcy, or not pass any bill at all. Because it put more options at lawmakers’
disposal - most importantly, the possibility of a Voluntary Only bill - the expanding view of Congress’s
powers exacerbated the existing instabilities” (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of
Bankruptcy Law in America. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 55)
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para aqueles que enfrentavam dificuldades financeiras. Mesmo que se entenda que a
medida podia favorecesse devedores honestos, mas economicamente fragilizados, as
exigéncias impostas para tanto eram rigorosas.

Os direitos e titulos de propriedade do devedor transferiam-se
automaticamente para um cessionario, responsavel pela administragdo dos bens.
Cabia a este ultimo a administragdo dos bens, garantindo a eficiéncia na gestéo do
patrimdnio, visando evitar praticas fraudulentas e assegurar uma distribuicdo mais
justa entre os credores. Paralelamente, regulamentagbes estaduais® e federais®®
comegaram a surgir, reforcando os esforgos para conter fraudes e fortalecer a
credibilidade do sistema econdmico.

Essa evolugdo garantiu uma mudanga no enfoque das legislagbes
falimentares, que passaram a buscar um equilibrio entre interesses privados e
publicos. Ficou claro que um sistema de faléncias eficaz ndo poderia se limitar a
atender exclusivamente as demandas dos credores ou dos devedores, mas deveria
priorizar o interesse publico. Elementos como a continuidade dos negdcios, a
preservacao de ativos produtivos e a protecido da economia nacional assumiram uma
posicao central, refletindo uma visdo mais ampla sobre os impactos das faléncias. A
venda forgada de ativos e a paralizagdo imediata das atividades empresariais, antes

consideradas praticas comuns, prejudicavam nao apenas os envolvidos diretamente

58 No que se refere ao tratamento dado pelas leis de faléncia na época, David Skeel destaca o problema
causado pela existéncia de legislagbes estaduais, que eram incapazes de vincular devedores e
credores de diferentes estados: “All told, then, Congress passed three federal bankruptcy laws prior to
1898: the Bankruptcy Acts of 1800, 1841, and 1867. Together, the acts lasted a total of sixteen years.
The absence of a federal bankruptcy law did not leave a complete vacuum in debtorcreditor relations,
of course. Most states had insolvency laws on the books.6 Some of them, like Massachusetts’s,
predated the Revolution. In times of financial panic, states also responded by passing stay laws
imposing moratoria on creditor collection. Proponents of federal bankruptcy legislation emphasized both
the wide variation in these laws and their serious constitutional limitations, such as the inability of state
law to bind out-of-state debtors”. Mesmo apds sucessivas crises, muitos afirmavam que a principal
questao a ser enfrentada era o endividamento da populagédo, que sé poderia ser resolvido com a
quitagdo das dividas. Nesse contexto, argumentava-se que os devedores locais estariam melhor
amparados por regulamentagdes estaduais de insolvéncia, o que fomentava a resisténcia a adogéo de
uma legislagao federal unificada. (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of Bankruptcy Law
in America. Princeton: Princeton University Press, 2001, pp. 47/48).

59 “As caracteristicas particulares do sistema concursal norte-americano bem como seu pioneirismo em
tratar da crise empresarial sob enfoque reorganizacional parecem decorrer de aspectos historicos e
culturais bastante peculiares, os quais podem ser assim resumidos: (i) um forte desejo pela criagdo de
uma vivaz economia de mercado; (ii) o consequente uso extensivo do crédito; (iii) a vontade de, ao
desenvolver a lei, equilibrar os interesses dos credores e devedores, gragas ao sistema politico dividido
em dois grandes grupos (republicanos e democratas), sendo que cada um deles buscava a protegcao
do interesse de uma das partes envolvidas; e (iv) o incomum e proeminente papel exercido pelos
advogados nos processos concursais” (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperacdo Judicial
de Sociedade por A¢bes: O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia.
Sao Paulo: Malheiros Editores, 2012, p. 93).



49

no processo, mas também geravam repercussdes negativas para a economia como
um todo.

O debate sobre as leis de faléncia nos Estados Unidos ganhou, entdo, uma
dimensao constitucional, que expbs a complexidade das questdes relacionadas ao
tema. A Suprema Corte, sob a lideranga do Chefe de Justica John Marshall, admitiu a
dificuldade de distinguir com precisédo entre leis de insolvéncia e de faléncia,
demonstrando que uma lei de faléncia pode conter disposicdes tipicas de uma lei de
insolvéncia, e vice-versa®®. Essa analise marcou um avango na interpretagao juridica,
evidenciando a interconexédo entre diferentes regimes legais e a necessidade de
abordagens integradas.

Com o progresso do século XIX, tornou-se cada vez mais evidente que
legislagdes falimentares ndo poderiam se restringir a resolver questdes individuais
entre credores e devedores. As crises econdmicas demonstraram que os efeitos das
insolvéncias ultrapassavam os interesses privados, impactando também empresas
publicas, instituicbes financeiras e, por consequéncia, a sociedade como um todo.
Esse contexto consolidou a percepgado de que a gestdo das faléncias deveria ser
tratada como uma questéo de politica publica, demandando uma intervengao estatal
mais estruturada e abrangente.

Esse reconhecimento do aspecto social das empresas foi crucial para uma
transformacao no tratamento das crises financeiras. A atividade empresarial deixou

de ser vista exclusivamente como uma fonte de lucro privado e passou a ser

60 O caso Sturges v. Crowninshield, decidido pela Suprema Corte dos Estados Unidos em 1819, é um
marco na jurisprudéncia americana sobre leis de faléncia e insolvéncia. Nesse julgamento, o Chefe de
Justica John Marshall abordou a complexidade de distinguir entre leis de insolvéncia e de faléncia,
reconhecendo que uma pode conter disposigdes tipicas da outra: “The line of distinction drawn by the
opposite counsel, between bankrupt and insolvent laws, is wholly mistaken. So far from the difference
between them consisting in the circumstance of the bankrupt law discharging the debt itself, whilst the
insolvent law discharges the person of the debtor only, it is an historical fact, that the early English
statutes of bankruptcy did not provide for the discharge either of the debt or of the person. Discharge is
not mentioned, nor in any way provided for, until the 4th or 5th of Anne; that is, after the system of
bankruptcy had been established almost two centuries. But it is expressly provided for, it is the object
and intention of the first regular insolvent law of England, in the time of Charles Il., and of the act of
1755, which served as a model for colonial legislation” (“A linha de distingdo tracada pelo conselho
oposto, entre leis de faléncia e insolvéncia, é totalmente equivocada. Longe da diferenga entre elas
consistir na circunstancia da lei de faléncia quitar a divida em si, enquanto a lei de insolvéncia quita
apenas a pessoa do devedor, € um fato histérico que os primeiros estatutos ingleses de faléncia nédo
previam a quitagao nem da divida nem da pessoa. A quitagdo ndo € mencionada, nem de forma alguma
prevista, até o 4° ou 5° dia de Anne; isto é, depois que o sistema de faléncia foi estabelecido quase
dois séculos. Mas é expressamente previsto, € o objeto e a intengdo da primeira lei regular de
insolvéncia da Inglaterra, na época de Charles I, e do ato de 1755, que serviu de modelo para a
legislagéo colonial’. (UNITED STATES SUPREME COURT. Case 17 U.S. 122 (Wheaton v. Peters).
Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/17/122. Acesso em: 04 abr. 2024).
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reconhecida como um elemento essencial para a estabilidade econédmica e o bem-
estar social. Nesse sentido, solugbes que garantissem a continuidade das operagdes
empresariais e atenuassem os impactos econémicos e sociais das insolvéncias
tornaram-se indispensaveis. Essa mudanga de paradigma incentivou a formulagéo de
politicas publicas que priorizassem a preservacdo dos ativos produtivos e das
operagdes das empresas, afastando-se da légica simplista da liquidagéo.

Concluiu-se que a venda forgada de bens e a interrupgdo abrupta das
atividades empresariais causavam prejuizos ndo apenas para as partes diretamente
envolvidas no processo de faléncia, mas para toda a economia. Essas praticas
comprometiam empregos, investimentos e a capacidade de geragdo de riqueza,
prejudicando a coletividade. Assim, as legislagdes comegaram a refletir uma viséo
mais sofisticada e equilibrada, harmonizando os interesses privados e publicos. Essa
abordagem visava a estabilizacdo econdmica e a protecédo de valores fundamentais
para a coletividade, reafirmando o papel central das empresas na dinamica social e
econdmica.

O Bankruptcy Act de 1867 foi um marco no direito falimentar norte-americano,
ao incorporar pela primeira vez o conceito de "interesse nacional" no tratamento das
crises empresariais. A legislacédo amplia seu alcance, para incluir tanto comerciantes
quanto ndo comerciantes, além de introduzir o mecanismo do composition agreement,
permitindo negociagdes diretas entre credores e devedores. Apesar das inovagoes,
nao havia mecanismos que garantissem a continuidade operacional das empresas
(going concern), comprometendo os objetivos de preservagao de valor econémico e
estabilizacdo do mercado. A rapida liquidagao de ativos e o fechamento precoce de
negocios ainda predominavam, frustrando a consolidagcdo de um sistema mais
eficiente.

Um dos avangos mais expressivos do Bankruptcy Act de 1867 foi a exigéncia,
pela primeira vez, do consentimento dos credores para a concessao do discharge ou
o pagamento parcial de dividas®’, de forma que o devedor ndo fosse liberado de suas
obrigagdes sem que houvesse uma aceitacdo formal por parte de uma maioria

qualificada dos credores. Adicionalmente, a legislagdo passou a abarcar as business

61 O Bankrupticy Act de 1867 previa que assumia as corporagdes falidas simplesmente seriam
encerradas e seus ativos liquidados (“The Bankruptcy Act of 1867, the first bankruptcy law to include
corporations, assumed that bankrupt corporations would simply be shut down and their assets
liquidated” (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of Bankruptcy Law in America. Princeton:
Princeton University Press, 2001, pp. 47/48).
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corporations, ampliando seu impacto no cenario econdmico®. Todavia, as limitagbes
praticas do diploma, somadas a auséncia de mecanismos robustos para preservar a
atividade econémica, acabaram por restringir seus resultados.

O National Bankruptcy Act de 1898 representou um marco fundamental na
historia do direito falimentar norte-americano, estabelecendo uma regulamentagao
permanente e sistematica para as faléncias. Diante das insatisfagdes geradas pelas
legislagbes anteriores, este diploma foi criado para consolidar praticas que
equilibrassem os interesses de credores e devedores, oferecendo solucbes que

buscavam preservar o funcionamento da economia como um todo®3. Sua estrutura

62 “Apos o final da Guerra Civil de 1861 tentou-se novamente regular o tema de forma uniforme. Com
esse intuito, entrou em vigor em 1867 um novo Bankruptcy Act, que pela primeira vez permitiu a
submissdo das business corporations ao sistema concursal. O diploma, contudo, previa apenas
mecanismos de liquidacdo da empresa em crise. Ocorre que isso ndo impediu o aparecimento de
tentativas de reorganizacdo e manutencdo das sociedades. Essas experiéncias baseavam-se em
dispositivos vigentes. Na realidade, os interessados na reorganizagao buscavam, apos a apresentagao
do pedido de faléncia, adquirir a empresa como um going concern. Essa via, entretanto, ndo logrou
resultados satisfatorios, pois os juizes, incumbidos de liquidar os ativos arrecadados, agiam
rapidamente em direcdo a esse fim e, por esse motivo, ndo autorizavam a manutengao da atividade
empresarial por tempo suficiente a negociagdo da reorganizagdo. Essa legislagdo sofreu diversas
alteracgdes, e foi finalmente revogada em 1878” (CEREZETT]I, Sheila Christina Neder. Recuperacéo
Judicial de Sociedade por A¢bes: O Principio da Preservagcdo da Empresa na Lei de Recuperagédo e
Faléncia. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp. 94/95). A autora destaca que “o diploma em questao
foi caracterizado por Charles Warren como a primeira lei que poderia ser inserida em um "periodo do
interesse nacional", que contrasta com os ja mencionados “periodo do credor" e "periodo do devedor".
O Bankruptcy Act of 1867 teria sido, entdo, pioneiro em nao cuidar apenas dos interesses individuais
dos credores e devedores, preocupando-se permanentemente com o interesse da Nagdo e de um
comeércio nacional’.

63 To more fully explain the early instability, | will borrow several basic concepts from the political science
literature known as social choice. | will argue in particular that legislators held inconsistente and possibly
“cyclical” preferences, no one of which commanded a stable majority: some lawmakers did not want a
federal bankruptcy law, some (including both Democrats and Republicans) wanted only voluntary
bankruptcy, and some wanted a law that provided for both voluntary and involuntary bankruptcy. We
will then go on to consider how this instability was overcome, and how the Republican support for
bankruptcy finally won out. The most important development was the emergence of organized creditor
groups throughout the country at the end of the nineteenth century. To secure a federal bankruptcy law,
creditors were forced to make numerous adjustments to pacify prodebtor lawmakers in the South and
West. One of these adjustments, the adoption of a minimalist administrative structure, together with an
unusually long period of Republican control, would inspire the rise of the bankruptcy bar. The unique
American mix of creditors, prodebtor forces such as populism, and bankruptcy professionals has
provided the recipe for every U.S. bankruptcy law that has followed ("Argumenta-se, em particular, que
os legisladores possuiam preferéncias inconsistentes e possivelmente 'ciclicas', nenhuma das quais
comandava uma maioria estavel: alguns legisladores ndo queriam uma lei federal de faléncias; outros
(incluindo tanto democratas quanto republicanos) queriam apenas faléncias voluntarias; e outros
defendiam uma lei que previsse tanto faléncias voluntarias quanto involuntarias. Em seguida,
examinaremos como essa instabilidade foi superada e como o apoio republicano a legislagdo de
faléncias finalmente prevaleceu. O desenvolvimento mais importante foi o surgimento de grupos
organizados de credores em todo o pais no final do século XIX. Para garantir uma lei federal de
faléncias, os credores foram forgcados a fazer inUmeros ajustes para pacificar legisladores pr6-devedor
no Sul e no Oeste. Um desses ajustes, a adogdo de uma estrutura administrativa minimalista,
juntamente com um periodo incomumente longo de controle republicano, inspiraria o surgimento da
advocacia especializada em faléncias (bankruptcy bar). A mistura Unica americana de credores, forgas
pré-devedor, como o populismo, e profissionais especializados em faléncias forneceu a base para todas
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abrangente introduziu um novo paradigma, rompendo com a ideia tradicional de que
a faléncia representava uma falha moral ou pessoal.

Historicamente, a faléncia era vista como um estigma de criminalidade,
frequentemente associada a ma-fé ou incompeténcia do devedor. O National
Bankruptcy Act de 1898 rompeu com essa perspectiva, reconhecendo que, em muitos
casos, a insolvéncia era resultado de fatores econémicos adversos e imprevisiveis.
Essa mudanca de paradigma afastou a culpabilidade moral que recaia sobre os
falidos, tratando a faléncia como um problema econémico e social que deveria ser
solucionado em beneficio tanto dos individuos envolvidos quanto da coletividade.

Uma das inovagdes mais significativas trazidas pelo diploma foi a introdugao
do conceito de fresh start, que se tornou um dos pilares do National Bankruptcy Act
de 1898%. Regulamentado pela Section 14, esse dispositivo concedia ao devedor
honesto a oportunidade de se reabilitar economicamente, proporcionando a
possibilidade de reintegragdo ao mercado apds a liberagdo das dividas
remanescentes por meio do discharge. Essa inovagdo demonstrou uma abordagem
pragmatica e humana, reconhecendo que a reabilitacdo do devedor ndo apenas
beneficiava o individuo, mas também contribuia para a estabilidade econémica e
social ao preservar a capacidade produtiva e o potencial de geragao de riquezas.

Entre os principais objetivos do Ato estava a justa distribuigdo dos bens do
falido entre os credores. A legislacdo buscava garantir que os recursos disponiveis
fossem administrados de forma equitativa, refletindo um compromisso com a
integridade e a transparéncia nos processos falimentares. Para alcangar essa
equidade, o diploma estabeleceu uma aplicagao universal, abrangendo todos os que
possuem dividas (who owes debts), eliminando as distingdes anteriores entre
comerciantes e ndo comerciantes. Essa universalidade foi complementada pela
regulamentacdo detalhada dos atos de faléncia (acts of bankrupticy), que trouxe
critérios objetivos para o inicio dos processos, uniformizando praticas e fortalecendo
a segurangca juridica. Ao estabelecer condi¢des claras para a decretagéo da faléncia,

o diploma buscou prevenir abusos e fraudes, criando um sistema mais confiavel e

as leis de faléncias dos Estados Unidos que se seguiram") (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A
History of Bankruptcy Law in America. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 45-46. (tradugéo
livre).
64 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperacdo Judicial de Sociedade por Agbes: O Principio
da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperagao e Faléncia. Sado Paulo: Malheiros Editores, 2012,
p. 93.
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transparente, que refletia a preocupacdo com a estabilidade econbmica e a
preservacao do valor dos ativos.

O National Bankruptcy Act de 1898 manteve a distingdo entre faléncias
voluntarias e involuntarias, criando um sistema que atendia as necessidades de
credores e devedores. No caso das faléncias voluntarias (voluntary bankruptcy), o
devedor tinha a possibilidade de, por iniciativa prépria, solicitar a decretagao de sua
faléncia®. Ja nas faléncias involuntarias (involuntary bankruptcy), a legislagao
estabeleceu critérios objetivos, estabelecendo que os credores poderiam requerer a
declaracado de faléncia desde que o passivo do devedor ultrapassasse mil ddlares.
Tais previsdes tornaram que o sistema fosse flexivel e eficiente, adaptando-se a
diferentes situagdes e interesses das partes envolvidas.

A transferéncia dos bens do falido ao trustee, conforme disposto na Section
47, foi outra inovacao essencial. Essa medida trouxe maior segurancga juridica, ao
delimitar com clareza os ativos disponiveis para liquidagédo e garantir que os credores
fossem tratados de forma justa. A administragdo centralizada pelos trustees buscava
evitar abusos e fraudes, protegendo os interesses de todas as partes envolvidas. Ao
mesmo tempo, o diploma reconheceu a importancia de respeitar as especificidades
locais, permitindo que as exceg¢des de isengdo fossem regulamentadas pela

legislagdo estadual®®, reforgando a ideia de um um sistema flexivel e adaptavel, que

65 Bankruptcy Act of 1898 - Sec. 4. Who May Become Bankrupts. a) Any person who owes debts, except
a corporation, shall be entitled to the benefits of this act as a voluntary bankrupt. b) Any natural person,
except a wage-earner or a person engaged chiefly in farming or the tillage of the soil, any unincorporated
company, and any corporation engaged principally in manufacturing, trading, printing, publishing, or
mercantile pursuits, owing debts to the amount of one thousand dollars or over, may be adjudged an
involuntary bankrupt upon default or an impartial trial, and shall be subject to the provisions and entitled
to the benefits of this act. Private bankers, but not national banks or banks incorporated under State or
Territorial laws, may be adjudged involuntary bankrupts. (“Secéo 4. Quem Pode Tornar-se Falido a)
Qualquer pessoa que tenha dividas, exceto uma corporagéo, tera direito aos beneficios desta lei como
falido voluntéario. b) Qualquer pessoa fisica, exceto um assalariado ou uma pessoa que se dedique
principalmente a agricultura ou ao cultivo da terra, qualquer empresa n&o incorporada e qualquer
corporagdo engajada principalmente em atividades de manufatura, comércio, impressao, publicacdo
ou empreendimentos mercantis, que possua dividas no valor de mil délares ou mais, podera ser
declarada falida involuntariamente em caso de inadimpléncia ou apds um julgamento imparcial, estando
sujeita as disposicdes e aos beneficios desta lei. Banqueiros privados, mas nao bancos nacionais ou
bancos incorporados sob as leis estaduais ou territoriais, também podem ser declarados falidos
involuntariamente”) (UNITED STATES. Bankruptcy Act of 1898. Disponivel em:
https://www.uscourts.gov/court-programs/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-
basics#. Acesso em: 12 jun 2023).

66 TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luiz Felipe. Histéria do Direito
Falimentar: Da Execug¢do Pessoal a Preservagdo da Empresa. Sdo Paulo: Editora Almedina Brasil,
2018, pp. 132/133.
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conciliava os principios gerais de uniformidade nacional com as particularidades
regionais®’.

Outro ponto central do National Bankruptcy Act de 1898 foi a preservagao da
possibilidade de recuperagcao dos devedores, desde que demonstrassem boa-fé
(discharge in bankruptcy), conceito criado pela legislagao inglesa. A reabilitacdo do
falido condicionava a liberagdo das dividas ao cumprimento das obrigagdes legais
pelo devedor e a comprovagéao de integridade em suas agdes. Essa exigéncia visava
assegurar que apenas os devedores honestos se beneficiassem do sistema,
preservando o equilibrio e a justiga no tratamento das partes envolvidas.

Embora esse diploma parega amplamente favoravel aos devedores, o diploma
também introduziu mecanismos que limitavam praticas abusivas, como a realizagao
de transferéncias preferenciais antes da declaragao de faléncia®. Nesse periodo, o
desejo principal dos credores sem garantias era uma lei de faléncias uniforme que
impedisse os devedores de realizar transferéncias preferenciais para familiares e
credores locais antes da declaracao de faléncia. Contudo, é importante destacar que
o Ato de 1898 nao foi concebido para lidar com problemas especificos, como as crises

enfrentadas pelas companhias ferroviarias.

Il1.a A CRISE DAS RAILROADS E A CONTRIBUIGAO DOS PREPACKAGED
PLANS PARA A RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL NO BRASIL

A evolugdo do sistema falimentar norte-americano, especialmente em

resposta as crises enfrentadas pelas companhias ferroviarias no final do século XIX,

67 “(...) the 1898 act imposed severe limitations on the jurisdiction of the bankruptcy court. If a debtor
had fraudulently conveyed property prior to bankruptcy and the trustee wished to recover this property,
the act required him to Ole the fraudulent conveyance action in state court. The requirement was neither
accidental nor incidental, of course. Permitting state courts to retain jurisdiction over fraudulent
conveyance actions had been an important concession to lawmakers who worried that bankruptcy
legislation would cause a dramatic shift from state to federal decision makers” ((...) o National
Bankruptcy Act de 1898 impds severas limitagdes a jurisdigdo dos tribunais de faléncias. Caso um
devedor tivesse transferido bens fraudulentamente antes da faléncia e o trustee desejasse recuperar
esses bens, a legislagdo exigia que a acao de transferéncia fraudulenta fosse ajuizada no tribunal
estadual. Essa exigéncia ndo era acidental nem incidental. Permitir que os tribunais estaduais
mantivessem a jurisdigdo sobre acdes de transferéncias fraudulentas foi uma concessao importante
aos legisladores que temiam que a legislacdo de faléncias provocasse uma mudanca dramatica da
competéncia dos tribunais estaduais para os federais”) (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A
History of Bankruptcy Law in America. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 140).

68 SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of Bankruptcy Law in America. Princeton: Princeton
University Press, 2001, p. 126.
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oferece uma base significativa para compreender as influéncias histéricas e praticas
que moldaram os marcos legais contemporéaneos de insolvéncia, incluindo o
mecanismo de recuperagao extrajudicial no Brasil.

Nesse periodo, as companhias ferroviarias (railroads)®® protagonizaram a
integracéo territorial e o crescimento econdémico do pais, passaram a enfrentar
desafios crescentes devido a ma gestao e a expanséo desordenada de suas redes,
culminando em frequentes crises financeiras’™®. Em determinado momento,
aproximadamente 20% da malha ferroviaria nacional estava sob o controle de
companhias insolventes, o que evidenciava a necessidade urgente de solugdes
juridicas robustas e inovadoras.

Nesse contexto, o equity receivership’’ surgiu como uma resposta pratica e
efetiva para lidar com a insolvéncia de grandes corporagdes. Esse mecanismo
colocava os ativos das empresas sob a administracdo de um receiver, nomeado
judicialmente, que assumia o controle da companhia, garantindo a continuidade das

operagdes enquanto buscava atender aos interesses de credores, acionistas e

69 “The “elsewhere” that lies at the heart of early reorganization can be distilled to a single word:
railroads. In a very real sense, the history of corporate reorganization is the history of nineteenthcentury
railroad failure. The periodic collapse of the railroads led to the first true reorganizations—which were
called equity receiverships. When Congress finally added a meaningful corporate reorganization option
to the Bankruptcy Act in the 1930s, it took all of its cues from the railroad receivership techniques that
had long been used in the courts” (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of Bankruptcy Law
in America. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 78).

70 “Surgida na passagem do século XIX para o XX, especialmente nos Estados Unidos, a sociedade
andnima de enormes proporgoes estava sujeita dificuldades da mesma ordem natureza, para as quais
a faléncia concordata ndo davam resposta minimamente satisfatéria. A crise que se abateu sobre as
companhias ferroviarias norte-americanas nesse periodo foi sintomatica. Em termos de repercussao,
poder-se-ia compara-las, guardadas as devidas proporg¢des, a crise das empresas do setor aéreo,
ocorrida a partir dos anos de 1990” (TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luiz
Felipe. Histéria do Direito Falimentar: Da Execu¢édo Pessoal & Preservagdo da Empresa. Sdo Paulo:
Editora Almedina Brasil, 2018, p. 133/134).

10 equity receivership normalmente era iniciado mediante o pedido de um credor no sentido de que
fosse concedida uma injunctive relief contra as agdes de credores e que fosse nomeado um receiver,
ao qual caberia o dever de preservar os ativos do devedor contra perda e deterioragdo. Isso significava
que o receiver estava autorizado a manter a operagéo dos negocios. Note-se que o tribunal poderia até
mesmo permitir a obtencdo de empréstimos com vistas ao financiamento dos negdcios.
Aparentemente, a equity receivership também caminhava para uma venda final dos ativos do devedor
e para a distribuigdo dos valores arrecadados aos credores. Contudo, essa venda era apenas um ritual.
Na verdade, esse mecanismo era capaz de produzir um resultado bastante distinto da liquidacao, ou
seja, a continuagao do negdcio, que ocorria por trds das cortinas enquanto o receiver, reportando-se
periodicamente ao magistrado, mantinha o negécio em andamento. Ao mesmo tempo, varios grupos
de credores e acionistas negociavam, por meio de comités, o controle da companhia. Uma vez
acordados os termos do plano, os comités formavam um unico grupo, denominado reorganization
committee, o qual adquiria, normalmente sem oposi¢des, os ativos da companhia. Com frequéncia o
prego era pago mediante a compensacao dos créditos detidos, e, assim, a companhia emergia com o
passivo reestruturado. (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperacéo Judicial de Sociedade por
Acbes: O Principio da Preservacdo da Empresa na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo:
Malheiros Editores, 2012, pp. 97/98).
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trabalhadores. O principal diferencial desse modelo era a preservagao dos ativos em
operagao (going concern value), reconhecendo que a manutengao da empresa como
uma unidade produtiva gerava beneficios econémicos e sociais superiores aos de
uma liquidagao fragmentada.

O impacto do equity receivership ultrapassou a administragdo de crises
especificas, estabelecendo-se como uma pratica estrutural que moldou os
paradigmas de reestruturagdo empresarial aplicados até os dias atuais. Esse
mecanismo reconheceu a importancia de preservar empresas como unidades
produtivas, protegendo os interesses de credores, acionistas e da coletividade. O
principio de continuidade operacional, central ao equity receivership, foi
progressivamente incorporado em legislagdes posteriores, como o Bankruptcy Act de
1898, e consolidado de forma robusta no Bankruptcy Code de 1978.

Thomas H. Jackson em sua analise acerca tema, na obra The Logic and Limits
of Bankruptcy Law, utiliza a metafora da "pesca dos peixes no lago" 72 para ilustrar os
efeitos negativos da fragmentacgéo de ativos. Segundo Jackson, a remogéo isolada de
ativos operacionais tende a reduzir significativamente o valor agregado de um
empreendimento, enquanto um processo de reorganizagdo coletiva € capaz de
maximizar os beneficios para todos os envolvidos. Essa perspectiva reflete a
necessidade de adotar praticas que priorizem a continuidade empresarial, um
elemento central para a preservacao de valor econémico e a estabilidade do mercado.

O Bankruptcy Code de 1978 consolidou esses avangos ao adotar medidas
voltadas a preservacao das operagdes das empresas em crise, especialmente por

meio do Chapter 1173. Estruturado sobre quatro pilares fundamentais - promover a

72 “\What is required is some rule that will make all hundred fishermen act as a sole owner would. That
is where bankruptcy law enters the picture in a world not of fish but of credit. The grab rules of
nonbankruptcy law and their allocation of assets on the basis of first-come, firstserved create an
incentive on the part of the individual creditors, when they sense that a debtor may have more liabilities
than assets, to get in line today (by, for example, getting a sheriff to execute on the debtor's equipment),
because if they do not, they run the risk of getting nothing. This decision by numerous individual
creditors, however, may be the wrong decision for the creditors as a group. Even though the debtor is
insolvent, they might be better off if they held the assets together. Bank ruptcy provides a way to make
these diverse individuals act as one, by imposing a collective and compulsory proceeding on them.
Unlike a typical common pool solution, however, the compulsory solution of bankruptcy law does not
apply in all places at all times. Instead, it runs parallel with a system of individual debt-collection rules
and is available to supplant them when and if needed” (JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of
Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University Press, 1986, p. 12).

73 “Note-se que o Bankruptcy Code abandonou a visdo do New Deal, claramente presente no Chandler
Act. A acentuada participacado do Estado por meio de 6érgaos governamentais foi excluida, e as partes
voltaram a dirigir o curso do processo. Exemplos desse quadro s&o o afastamento da Securities and
Exchange Commission como entidade obrigatéria nas reorganiza¢des de determinadas companhias e
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eficiéncia econbmica e a justica nas relagdes empresariais; oferecer um sistema
compativel com o modelo econémico de livre iniciativa e risco; garantir a satisfagao
coletiva dos credores, evitando agbdes fragmentadas; e maximizar o valor do
patriménio do devedor insolvente, reduzindo perdas e promovendo igualdade
substancial entre credores -4, o Codigo estabeleceu como prioridade do direito
falimentar solugdes que priorizam o interesse publico.”®

Complementado pelas Bankruptcy Rules’, normas processuais elaboradas
pela Suprema Corte dos Estados Unidos, o Bankruptcy Code estabeleceu um sistema
de insolvéncia transparente, eficiente e equilibrado, garantindo protecéo tanto para
credores quanto para devedores. Entre os dispositivos que mais se destacam,
destacam-se o Chapter 11, voltado a reorganizagdo de grandes empresas, € O
Chapter 13, direcionado a reorganizagdo de pequenas empresas e individuos. O
Chapter 11, em particular, tornou-se sindnimo de reorganizacdo empresarial,
permitindo que devedores permanecessem no controle das operagdes (debtor-in-

possession), enquanto reestruturavam suas dividas de forma sustentavel.

a manutencdo da administracdo do devedor na condugdo dos negdcios, excluindo-se, assim, a
mandatéria nomeagdo de um trustee. Conforme detalhado mais adiante, algumas fungbes
administrativas antes desempenhadas pela agéncia de valores mobiliarios foram transferidas para um
novo 6rgao, o US. Trustee, o qual se tomou responsavel por supervisionar os casos e, especificamente
nas reorganizations, passou a exercer limitada atuagéo, sendo responsavel pela nomeacgao de credores
para o comité de credores e por uma intervengdo ocasional em matérias como a definicdo dos
honorarios pagos aos advogados do devedor”. (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperacdo
Judicial de Sociedade por A¢ées: O Principio da Preservagcdo da Empresa na Lei de Recuperagéo e
Faléncia. Sao Paulo: Malheiros Editores, 2012, p. 103).

7 VIGIL NETO, Luiz Inacio. Teoria Falimentar e Regimes Recuperatérios: Estudos sobre a Lei n.
11.101/05. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2008, p. 58.

75 “But new Chapter 11 left the debtor's managers in control and significantly relaxed the absolute priority
rule. In place of the SEC, the 1978 reforms and subsequent legislation established an entity known as
the U.S. Trustee, whose duties are a pale echo of the SEC’s former role. The U.S. Trustee oversees all
cases, both individual and corporate, proposing trustees for Chapter 7 liquidations. In Chapter 11, its
role is limited to appointing the creditors committee and occasionally intervening on matters such as
approval of attorneys fees for the debtor’s lawyers. With Chapter 11, the New Deal vision of bankruptcy
was now dead” (SKEEL Jr., David A. Debt’s Dominion: A History of Bankruptcy Law in America.
Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 258).

76 Alguns pontos que merecem destaque no Bankrupticy de 1978: 1. Federal Rules of Bankruptcy
Procedure (FRBP): Regras que fazem parte do conjunto geral de regramentos federais que regem os
procedimentos legais nos Estados Unidos. As FRBP se aplicam especificamente aos casos de faléncia.
2. Adversary Proceedings: Casos de faléncia podem envolver adversary proceedings (processos
adversos), que sao acgdes judiciais separadas dentro do caso de faléncia. As regras abordam os
procedimentos para esses processos adversos; 3. Chapter-Specific Rules: Diferentes capitulos do
Bankruptcy Code (como o Capitulo 7, Capitulo 11 e Capitulo 13) tém regras especificas que se aplicam
aos aspectos Unicos de cada tipo de caso de faléncia. 4. Local Bankruptcy Rules: Além das Federal
Rules of Bankruptcy Procedure, cada tribunal de faléncias pode ter seu préprio conjunto de regras
locais que complementam e, em alguns casos, modificam as regras federais. Todas essas regras visam
proporcionar um nivel de uniformidade e consisténcia nos procedimentos de faléncia em todo o pais,
garantindo um processo justo e eficiente.
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Os avangos no direito falimentar culminaram no desenvolvimento dos
prepackaged Chapter 11 cases, uma evolugdo marcante no tratamento juridico das
crises empresariais, combinando eficiéncia procedimental e flexibilidade em uma
estratégia que equilibra interesses privados e coletivos. Fundamentados no conceito
de continuidade empresarial’’, esses mecanismos foram criados para atender
necessidades especificas das empresas em crise, assegurando a manutengao de
suas operagdes enquanto ajustam suas obrigagdes financeiras junto aos credores’8.
A pratica, amplamente adotada nos Estados Unidos, tem raizes histéricas no equity
receivership do século XIX"®, modelo que priorizava a preservacdo de empresas
insolventes como unidades produtivas, promovendo beneficios econémicos e sociais
superiores aqueles alcancados pela liquidagao de ativos de forma isolada.

Os prepackaged plans permitem que as empresas negociem previamente os
termos de reestruturacdo com seus principais credores antes de submeterem o caso
ao Judiciario. Unindo a eficiéncia de negociagdes prévias a seguranga do processo
judicial promovem um ambiente de confianga e transparéncia, otimizando recursos e

tempo, promovendo maior previsibilidade. A esséncia do modelo na valorizacdo do

7 No Bankruptcy Code dos Estados Unidos, os fundamentos legais que embasam os prepackaged
plans e sua integragdo com o processo formal de reorganizagdo estdo principalmente previstos nas
Sections 1121 to 1129, que tratam do planejamento, apresentagdo, aprovagao e execugao de planos
de reorganizagdo. Merece destaque a “Section 1121 - Initiation of Reorganization Process Section 1121
establishes the debtor's exclusive right to propose a reorganization plan during an initial period (typically
120 days). This exclusivity is crucial for prepackaged plans as it allows the debtor to negotiate terms
with creditors prior to formally submitting the plan to the court”.

8 TABB, Charles Jordan. The History of the Bankruptcy Laws in the United States. American
Bankruptcy Institute Law Review, v. 3, p. 5, 1995. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2316255.
Acesso em: 20 nov. 2024.

70 "Prepackaged Chapter 11 cases have their origins in 19th-century equity receivership practice. An
equity receivership proceeding involved the formation of a protective committee of bondholders (or other
funded secured creditors), with all bondholders being offered the opportunity to deposit their bonds with
the protective committee pursuant to the terms of a ‘deposit agreement’. The protective committee would
thereafter propose a plan of reorganisation and seek its expeditious confirmation. Seeking to address
allegations that protective committees had (to the detriment of public bondholders) often come under
the control of insiders and senior creditors, in 1938, Congress made provision for two distinct forms of
bankruptcy reorganisation. The first, Chapter X, which was intended to supplant the reorganisations that
had previously been implemented through equity receivership proceedings, banned the solicitation of
plan acceptances prior to the commencement of a reorganisation case. The second, Chapter XI, which
was intended to be used for arrangements involving unsecured debt and small non-public companies,
retained the authorisation for a debtor to solicit acceptances prior to filing a bankruptcy case as long as
the solicitation complied with applicable non-bankruptcy law." (DUNNE, Dennis F.; O’'DONNELL,
Dennis C.; ALMEIDA, Nelly. Prepackaged Chapter 11 in the United States: an overview. Global
Restructuring Review, 04 mar. 2022. Disponivel em: htips://globalrestructuringreview.com/quide/the-
art-of-the-pre-pack/edition-2/article/prepackaged-chapter-11-in-the-united-states-overview. Acesso em:
23 nov. 2024).
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principio do going concern value, que reconhece que o valor de uma empresa em
operagao excede significativamente o valor obtido por meio de sua liquidacéo.

No cenario internacional, os prepackaged plans vem sendo adaptados por
diversos sistemas juridicos, incluindo o brasileiro, priorizando a reorganizagao
econdmica, promovendo maior eficiéncia e estabilidade ao reduzir incertezas e custos
processuais. Entretanto, seu sucesso depende de altos padrbes de transparéncia,
boa-fé e conformidade regulatéria, garantindo tanto a protecéo dos credores quanto a

preservacao do valor econdmico e social das empresas envolvidas.

1.2 O BANCO MUNDIAL E OS PRINCIPIOS PARA SISTEMAS EFICAZES DE
INSOLVENCIA

A promulgacdo da Lei de Faléncias e Recuperagbes Judiciais (Lei n°
11.101/2005), concebida em conformidade com as melhores praticas internacionais,
representou uma resposta necessaria as demandas de um mercado globalizado e
cada vez mais dindmico. Seu propdsito transcendeu a simples substituigdo normativa,
objetivando criar um ambiente mais propicio ao investimento, ao acesso ao crédito e
a preservagao de empresas viaveis, com reflexos diretos na manutengdo e geragao
de empregos.

Essa reforma legislativa substituiu o Decreto-Lei n°® 7.661, de 1945, cujos
dispositivos, ainda que relevantes a época de sua promulgacéo, ndo acompanhavam
as transformacdes econémicas e sociais do final do século XX e inicio do século XXI.
O antigo diploma, caracterizado por uma abordagem marcadamente patrimonialista,
priorizava a liquidacdo dos bens em detrimento de estratégias de reestruturagéao,
desconsiderando a possibilidade de recuperacdo de empresas economicamente
viaveis, mas momentaneamente insolventes. Isso contribuia para o aumento do
numero de faléncias e a consequente deterioragcdo do ambiente econémico.

A auséncia de instrumentos adequados a recuperagao empresarial gerava nao
apenas o encerramento de atividades produtivas, mas também impactos negativos
em cadeia, afetando credores, empregados e o mercado como um todo. Nesse
contexto, a preservagao da empresa viavel, reconhecida como fonte de empregos,
tributos e desenvolvimento econdmico, tornou-se prioridade no processo de

modernizagao da legislagao falimentar brasileira. Distinguir entre empresas viaveis e
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inviaveis é necessaria para decidir sobre a alocacdo mais eficiente dos ativos,
garantindo a continuidade da empresa a longo prazo. Operar essa distingdo é
precisamente um dos objetivos centrais das leis de insolvéncia, segundo as diretrizes
do Banco Mundial.

Nesse contexto, a influéncia do Banco Mundial foi determinante para a
reformulacdo das politicas de insolvéncia no Brasil. Como uma das principais
instituicoes financeiras internacionais, o Banco Mundial desempenha um papel central
na definicdo de padrdes globais, especialmente por meio de suas recomendagoes,
que abrangem desde politicas macroeconébmicas até questdes especificas
relacionadas ao desenvolvimento social e ambiental®®. Seu objetivo primario é a
promog¢ao de um ambiente regulatério transparente, eficiente e voltado a recuperagao
econdmica. Entre as reformas impulsionadas pela instituicdo estdo aquelas
relacionadas aos sistemas de insolvéncia e direitos dos credores, com o objetivo de
garantir um ambiente regulatério transparente, eficiente e capaz de lidar com crises
financeiras de maneira equilibrada.

O Banco Mundial ndao atua como um banco convencional, mas como uma
organizagéo internacional composta por cinco entidades principais: o BIRD (O Banco
Internacional de Reconstrugédo e Desenvolvimento), AID (Associagao Internacional de
Desenvolvimento), a IFC (Corporagao Financeira Internacional), MIGA (A Agéncia
Multilateral de Garantia de Investimentos) e o ICSID (Centro Internacional para
Resolucédo de Disputas sobre Investimentos). Essa estrutura permite que a instituicao
combine financiamento com assisténcia técnica, influenciando reformas legislativas e
institucionais em diversos paises.

A implementac&o dessas recomendagdes frequentemente requer ajustes nas
politicas nacionais e, em alguns casos, reformas legislativas e institucionais
profundas. No Brasil, esse processo foi decisivo para a modernizagao do sistema de
insolvéncia, culminando na promulgacédo da Lei n° 11.101/2005, que introduziu o
instituto da recuperagcédo extrajudicial como instrumento de negociagdo privada,
passivel de homologacdo judicial, para a superagdo de crises empresariais. As
reformas inspiradas nos principios do Banco Mundial buscam ndo apenas garantir a

protecao dos credores, mas também criar condicdes favoraveis para a reestruturacao

80 WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems.
Washington: World Bank, 2001. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/who-we-are. Acesso em:
13 maio 2024.
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de empresas, priorizando a preservagao de valor econémico e mitigando os efeitos
negativos de crises empresariais na sociedade.

A preocupacgao do Banco Mundial com a estabilidade dos sistemas financeiros
dos paises em desenvolvimento intensificou-se apds a crise dos mercados
emergentes asiaticos na década de 1990. A volatilidade desses mercados e os altos
indices de insolvéncia evidenciaram a necessidade de sistemas juridicos mais
eficazes e coordenados para lidar com crises econdmicas. Desde entdo, o Banco
Mundial tem promovido estudos e conferéncias para avaliar a eficacia dos sistemas
de insolvéncia e direitos dos credores, coletando dados e propondo padrdes globais.

Em 2001, como resultado desses esforgos, foi publicado o primeiro documento
intitulado Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights
Systems, que se tornou referéncia para reformas legislativas em diversos paises.
Esses principios sintetizam as melhores praticas globais, destacando a necessidade
de regimes juridicos que combinem transparéncia, eficiéncia e flexibilidade. Além
disso, oferecem diretrizes que podem ser adaptadas as particularidades de cada
sistema juridico e econémico. O Brasil incorporou algumas dessas diretrizes com a
promulgacgéo da Lein. 11.101/2005, que inovou ao permitir a recuperagao extrajudicial
como alternativa as negociagdes exclusivamente judiciais. Essa abordagem promove
maior autonomia negocial entre devedores e credores, reduzindo a dependéncia do
Judiciario e incentivando solugdes consensuais.

Os Principles passaram por sua primeira revisdo em 2005, para refletir
mudangas econbmicas e legais desde sua publicacdo original. As revisdes
posteriores, realizadas em 2011, 2015 e 2021, buscaram incorporar avangos técnicos
e experiéncias acumuladas de diferentes paises. No Brasil, essas atualizacdes
influenciaram diretamente a reforma da Lei n°® 11.101/2005, que foi consolidada pela
Lei n°® 14.112/2020. Um exemplo claro dessa influéncia é o fortalecimento da
recuperacao extrajudicial, que passou a contar com mecanismos mais ageis para
homologacéo de planos, permitindo maior eficiéncia no processo de negociagdo. A
reforma também trouxe dispositivos que facilitam o acesso a financiamentos pés-crise,
essenciais para a continuidade das atividades empresariais, alinhando-se aos
principios internacionais que promovem o estimulo ao crédito e a preservagao de valor

econdmico.



62

Entre os principios destacados nos documentos do Banco Mundial, o Principio
258" merece atengéo especial, pois estabelece que a legislagdo local deve fomentar
um ambiente juridico favoravel a acordos privados que facilitem a recuperacéo de
empresas em crise. Esse principio abrange a divulgacao de informacgdes financeiras
confiaveis, incentivos a financiamentos e reestruturagdes, bem como um tratamento
tributario favoravel as empresas em dificuldades. O Brasil implementou parcialmente
a diretriz contante no item B.4, que trata dos Informal Workout Procedures®, com a
introducao do art. 167 da Lei n. 11.101/2005. No entanto, a auséncia de beneficios
tributarios especificos e de estimulos diretos a reestruturagdo ainda limita a eficacia
plena do modelo.

Outro ponto relevante é o Principio 2623, que recomenda a criagdo de um

cédigo de conduta para instituicbes financeiras envolvidas em processos de

81 Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems: Principle 25 Enabling
Legislative Framework Corporate workouts and restructurings should be supported by an enabling
environment that encourages participants to engage in consensual arrangements designed to restore
an enterprise to financial viability. An enabling environment includes laws and procedures that require
disclosure of or ensure access to timely, reliable and accurate financial information on the distressed
enterprise; encourage lending to, investment in or recapitalization of viable financially distressed
enterprises; support a broad range of restructuring activities, such as debt writeoffs, reschedulings,
restructurings and debt- equity conversions; and provide favorable or neutral tax treatment for
restructuring (WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights
Systems. Washington: World Bank, 2001. Disponivel em: https://www.worldbank.org/en/who-we-are.
Acesso em: 13 maio 2024).

82 B4 Informal Workout Procedures - B4.1 An informal workout process may work better if it enables
creditors and debtors to use informal techniques, such as voluntary negotiation or mediation or informal
dispute resolution. While a reliable method for timely resolution of inter-creditor differences is important,
the financial supervisor should play a facilitating role consistent with its regulatory duties as opposed to
actively participating in the resolution of inter-creditor differences. B4.2 Where the informal procedure
relies on a formal reorganization, the formal proceeding should be able to quickly process the informal,
pre-negotiated agreement. B4.3 In the context of a systemic crisis, or where levels of corporate
insolvency have reached systemic levels, informal rules and procedures may need to be supplemented
by interim framework enhancement measures in order to address the special needs and circumstances
encountered with a view to encouraging restructuring. Such interim measures are typically designed to
cover the crisis and resolution period without undermining the conventional proceedings and systems
(WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems.
Washington: World Bank, 2021. Disponivel em:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/391341619072648570/pdf/Principles-for-Effective-
Insolvency-and-Creditor-and-Debtor-Regimes.pdf). Podemos incluir, entre os mecanismos indicados
para reestruturacao extrajudicial de micro e pequenas empresas, o previsto no item C.18, incluido na
parte cinco, finalizada pela UNCITRAL em 2021, que prevé: Insolvency of Micro and Small Enterprises
(MSEs) C18 Key objectives and policies Though country approaches may vary, effective insolvency
systems for MSEs should aim to: Lower the barriers to access, and encourage early utilisation of out-
of-court restructuring procedures, hybrid procedures and in-court simplified insolvency proceedings
(C18 Objetivos e politicas-chave: Embora as abordagens dos paises possam variar, os sistemas
eficazes de insolvéncia para MPEs devem visar: Reduzir as barreiras de acesso e incentivar a utilizagdo
precoce de procedimentos extrajudiciais de reestruturacdo, procedimentos hibridos e processos de
insolvéncia simplificados em juizo).

83 Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems: Principle 26 Informal
Workout Procedures A country’s financial sector (possibly with the informal endorsement and assistance
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reestruturagdo, com suporte do Banco Central ou do Ministério da Fazenda. Tal codigo
poderia servir para orientar negociagdes extrajudiciais e estabelecer padrbes de
transparéncia e boa-fé entre os agentes envolvidos. Contudo, no Brasil, essa
recomendacao ainda nao foi implementada de maneira efetiva, sendo timida a
normativa nacional em relagdo ao tratamento tributario favoravel as empresas que
buscam sua reestruturagdo extrajudicial, e ndo ha iniciativas do Banco Central do
Brasil para estimular a criagdo de um padréao de conduta pelas instituigdes financeiras
envolvidas nos processos de reestruturacdo de devedores. Esse principio sugere a
possibilidade de conduzir o processo de reestruturagao por meio de acordos informais
submetidos a homologacéo judicial, eventualmente com imposi¢do a uma minoria.

A adocao de diretrizes internacionais, como as promovidas pelo Banco Mundial,
tem contribuido significativamente para a evolugao do direito de insolvéncia no Brasil.
No entanto, a implementacao parcial dessas recomendagdes evidencia a necessidade
de avancos adicionais. Reformas que contemplem incentivos tributarios mais robustos
e a criacdo de padrdes de conduta para instituicdes financeiras podem potencializar
os beneficios do sistema, ampliando as possibilidades de reestruturacéo e mitigando
0s impactos sociais e econOmicos das crises empresariais. Assim, embora o
ordenamento juridico brasileiro tenha dado passos importantes na modernizacéo de
seu sistema de insolvéncia, sua integragao plena aos padrbes internacionais ainda

depende de esforgos continuos de aprimoramento legislativo e institucional.

1.3 O GUIA LEGISLATIVO DA UNCITRAL COMO REFERENCIA INTERNACIONAL
DE HARMONIZAGAO JURIDICA

A Comissdo das Nagdes Unidas para o Direito Comercial Internacional

(UNCITRAL) foi criada pela Assembleia Geral da ONU por meio da Resolu¢do n.°

of the central bank or finance ministry) should promote the development of a code of conduct on an
informal out-of-court process for dealing with cases of corporate financial difficulty in which banks and
other financial institutions have a significant exposure—especially in markets where enterprise
insolvency has reached systemic levels. An informal process is far more likely to be sustained where
there are adequate creditor remedy and insolvency laws. The informal process may produce a formal
rescue, which should be able to quickly process a packaged plan produced by the informal process.
The formal process may work better if it enables creditors and debtors to use informal techniques
(WORLD BANK. Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems.
Washington: World Bank, 2021. Disponivel em:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/391341619072648570/pdf/Principles-for-Effective-
Insolvency-and-Creditor-and-Debtor-Regimes.pdf. Acesso em: 13 maio 2024).
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2205, de 17 de dezembro de 1966. Sua ratificagao pelo Brasil ocorreu em 24 de janeiro
de 1992, reforcando o compromisso do pais com a harmonizagao do direito comercial
internacional. Desde sua fundagdo, a UNCITRAL tem desempenhado um papel
essencial como referéncia global para governos e legisladores, com énfase na
elaboracdo e revisdo de legislagcbes comerciais, especialmente no campo da
insolvéncia empresarial.

O Guia Legislativo da UNCITRAL sobre Direito de Insolvéncia visa estabelecer
uma base normativa abrangente para a criagao de legislagdes nacionais eficazes no
enfrentamento de crises de insolvéncia. Essa estrutura considera, simultaneamente,
a necessidade de preservar a atividade empresarial economicamente viavel e de
proteger os interesses dos credores. Composto por cinco partes, o Guia oferece
diretrizes para a formulagcdo de sistemas legais modernos e eficientes, sendo
atualizado para refletir avangos técnicos e praticos na area.

O Guia passou por revisdes significativas desde sua publicagdo inicial, que teve
as partes um e dois langadas em 2004, seguidas pela parte trés em 2010, pela parte
quatro em 2013 (revisada em 2019), e pela parte cinco, concluida em 2021. Essas
atualizagbes ampliaram seu alcance e reforcaram sua aplicagdo em contextos
diversos, como o tratamento de micro e pequenas empresas (MPEs) e a gestédo de
insolvéncia em grupos empresariais complexos.84

A primeira parte do Guia estabelece os objetivos de uma legislacédo de
insolvéncia eficiente. Entre os principios destacam-se a maximizagao do valor dos
ativos, a protecao dos direitos dos credores e a possibilidade de recuperagao de
empresas economicamente viaveis. Além disso, aborda a interagao entre a legislagao
de insolvéncia e outros ramos do direito, como tributario e trabalhista, e define a
estrutura institucional necessaria para a implementacdo dessas normas. No contexto
brasileiro, esses principios influenciaram diretamente a reforma implementada pela
Lei n° 14.112/2020, que ampliou mecanismos de reestruturacao e simplificacdo dos
processos.

A segunda parte detalha as etapas do processo de insolvéncia, desde seu inicio

até a conclusdo. Entre os aspectos abordados estdo o stay period (suspenséo das

8 UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. UNCITRAL Legislative
Guide on Insolvency Law. Nova York: United Nations, 2005. Disponivel em:
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/05-80722 ebook.pdf.
Acesso em: 13 jun 2024.
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agdes dos credores), o financiamento pés-inicio (post-commencement finance) e os
critérios para a verificacdo e conversao de créditos. O Guia enfatiza a importancia de
procedimentos que combinem agilidade e seguranga juridica, promovendo a
reorganizagdo ou liquidacdo de empresas de forma eficiente. Tais diretrizes se
alinham ao conceito de eficiéncia processual, também defendido pela legislagao
brasileira atual.

A terceira parte foca nos desafios apresentados pela insolvéncia de grupos
empresariais, tanto em ambito doméstico quanto internacional. Essa se¢ao reconhece
a necessidade de coordenagao entre entidades do mesmo grupo, especialmente
quando operam em diferentes jurisdigdes. O Guia propde solugbes que promovem
reestruturagdes integradas, assegurando tratamento equitativo para credores e
evitando a fragmentacao de ativos e responsabilidades.

A quarta parte aborda a conduta dos gestores de empresas em crise,
destacando a necessidade de decisdes responsaveis e alinhadas aos interesses dos
credores. A secdo enfatiza a importancia de evitar atos que agravem a situagao
financeira, introduzindo diretrizes que promovem a responsabilidade gerencial. Essa
abordagem é essencial para prevenir praticas que possam comprometer ainda mais
os interesses dos credores e a viabilidade da empresa.

Concluida em 2021, a quinta parte do Guia reconhece as caracteristicas
especificas das MPEs e propde solucdes simplificadas e de baixo custo para tratar
sua insolvéncia. Essas medidas incluem processos mais ageis e acessiveis,
adaptados as realidades econdmicas e juridicas dessas empresas. A abordagem
reflete uma tendéncia global de criar sistemas mais inclusivos, capazes de atender a
um segmento crucial para o desenvolvimento econémico.

A iniciativa mais significativa da UNCITRAL relacionada a recuperagao
extrajudicial € o UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law (LGIL)®, publicado
em 25 de junho de 2004. Este documento destaca-se por oferecer um arcabougo
normativo abrangente, que busca oferecer solugdes de reestruturagdo empresarial de
forma eficiente, equilibrando os interesses de credores e devedores. Embora haja
similaridades entre o LGIL e as recomendacgdes formuladas pelo Banco Mundial, o

Guia da UNCITRAL apresenta uma abordagem mais ampla, focada ndo apenas na

8 UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. UNCITRAL Legislative
Guide on Insolvency Law. Nova York: United Nations, 2005. Disponivel em:
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/05-80722 ebook.pdf.
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tutela de credores financeiros, mas também na preservagcdo de empresas
economicamente viaveis.

Um dos aspectos mais inovadores do Guia é sua énfase nos acordos informais
de reestruturagéo®, que oferecem alternativas praticas para a superacao de crises
empresariais sem a necessidade de recorrer imediatamente a procedimentos judiciais
formais. A énfase em regimes mais flexiveis e simplificados visa aliviar a sobrecarga
do sistema judiciario e garantir respostas mais rapidas e eficazes por parte dos
credores. Essa estratégia reflete um dos principios defendidos pelo Banco Mundial,
que valoriza a resolucao de crises de forma célere e menos onerosa.

Entre as principais diretrizes para legislagcdes eficazes de insolvéncia, o LGIL
destaca os voluntary restructuring negotiations como instrumentos que antecedem os
procedimentos formais de insolvéncia, permitindo que empresas em dificuldade
negociem com seus credores para evitar a faléncia®”. Nesse contexto, as

recomendagdes n. 160 a 1688 introduzem os chamados expedited reorganization

8 Entre os conceitos utilizados pelo diploma, este expressamente dispde “Voluntary restructuring
negotiations” como negotiations that are not regulated by the insolvency law and generally will involve
negotiations between the debtor and some or all of its creditors aiming at a consensual modification of
the claims of participating creditors (negocia¢des que ndo sao regulamentadas pela lei de insolvéncia
e geralmente envolverdo negociagdes entre o devedor e alguns ou todos os seus credores visando
uma modificagdo consensual dos créditos dos credores participantes).

87 UNCITRAL UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW - Legislative
Guide on Insolvency Law. 16. In a voluntary restructuring agreement, trade and small creditors often
recover payment in full. Although this suggests unequal treatment, it may make commercial sense to a
group of major creditors. An alternative approach is to secure agreement of the main creditors to a
restructuring plan and then use the plan as the basis of a formal court supervised reorganisation
proceedings in which other creditors participate (sometimes referred to as a “pre-packaged” plan and in
this Guide as “expedited reorganisation proceedings’—see part two, chap. IV, paras. 76-94). This plan
can then bind the other creditors. Without an effective formal insolvency regime, this result could not be
achieved in those circumstances (Em um acordo de reestruturagdo voluntaria, frequentemente os
credores comerciais € pequenos recuperam o pagamento integral. Embora isso sugira tratamento
desigual, pode fazer sentido comercial para um grupo de grandes credores. Uma abordagem alternativa
€ obter o0 acordo dos principais credores para um plano de reestruturagao e, em seguida, usar o plano
como base de um processo de reorganizagdo supervisionado pelo tribunal no qual outros credores
participam (as vezes referido como um plano "pré-embalado" e neste guia como "procedimentos de
reorganizacdo acelerada" - ver parte dois, capitulo IV, paragrafos 76-94). Este plano pode entdo
vincular os outros credores. Sem um regime formal de insolvéncia eficaz, esse resultado ndo poderia
ser alcangado nessas circunstancias) (UNITED NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL
TRADE LAW. UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law. Nova York: United Nations, 2005.
Disponivel em: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/05-
80722 _ebook.pdf).

88 Recommendations 160-168 Purpose of legislative provisions The purpose of provisions relating to
insolvency procedures that combine voluntary restructuring negotiations and acceptance of a plan with
an expedited procedure conducted under the insolvency law for court confirmation of that plan is: (a)
To recognise that voluntary restructuring negotiations, which typically involve restructuring of the debt
due to lenders and other institutional creditors and major non-institutional creditors where their
participation is crucial to the restructuring, but not involving all categories of creditor, is a cost-effective,
efficient tool for the rescue of financially troubled businesses; (b) To encourage and facilitate the use of
informal negotiation; (c) To develop a procedure under the insolvency law that will: (i) Preserve the
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benefits of voluntary restructuring negotiations where a majority of each affected class of creditors agree
to a plan; (ii) Minimise time delays and expense and ensure that the plan negotiated and agreed in
voluntary restructuring negotiations is not lost; (iii) Bind those minority members of each affected class
of creditors and equity holders who do not accept the negotiated plan; (iv) Be based upon the same
substantive requirements, but shortened time periods, as reorganisation proceedings under the
insolvency law, including essentially the same safeguards; and (d) To suspend, with appropriate
safeguards, requirements in other laws that may prevent or inhibit the use of processes that delay the
invocation of the insolvency law. Contents of legislative provisions Commencement of expedited
reorganisation proceedings (paras. 84 and 85 and chapter |, paras. 12-18 and recommendations 10-12
on jurisdiction) 160. The insolvency law should specify that expedited proceedings can be commenced
on the application of any debtor that: (a) Is or is likely to be generally unable to pay its debts as they
mature; (b) Has negotiated a reorganisation plan and had it accepted by each affected class of creditors;
and (c) Satisfies the jurisdictional requirements for commencement of full reorganisation proceedings
under the insolvency law. 161. The insolvency law may additionally specify that an expedited
proceeding can be commenced on the application of any debtor if: (a) The debtor’s liabilities exceed or
are likely to exceed its assets; and (b) The requirements of recommendation 160, subparagraphs (b)
and (c),are satisfied. Application requirements (para. 89) 162. The insolvency law should specify that
the following additional materials should accompany an application for commencement of expedited
reorganisation proceedings: (a) The reorganisation plan and disclosure statement; (b) A description of
the voluntary restructuring negotiations that preceded the making of the application for commencement,
including the information provided to affected creditors to enable them to make an informed decision
about the plan; (c) Certification that unaffected creditors are being paid in the ordinary course of
business and that the plan does not modify or affect the rights or claims of unaffected creditors without
their agreement; (d) A report of the votes of affected classes of creditors demonstrating that those
classes have accepted the plan by the majorities specified in the insolvency law; (e) A financial analysis
or other evidence that demonstrates that the plan satisfies all applicable requirements for reorganisation;
and (f) A list of the members of any creditor committee formed during the course of the voluntary
restructuring negotiations. Commencement 163. The insolvency law should specify that the application
for commencement will automatically commence the proceedings or that the court will be required to
promptly determine whether the debtor satisfies the requirements of recommendations 160 or 161 and
if so, commence proceedings. Effects of commencement (para. 90) 164. The insolvency law should
specify that: (a) Provisions of the insolvency law that apply to full reorganisation proceedings will also
apply to expedited proceedings unless specified as modified or not applicable; (b) Unless otherwise
determined by the court, the effects of commencement should be limited to the debtor, individual
creditors and classes of creditors and equity holders whose rights are modified or affected by the plan;
(c) Any creditor committee formed during the course of the voluntary restructuring negotiations should
be treated as a creditor committee appointed under the insolvency law; and (d) A hearing on the
confirmation of the plan by the court should be held as expeditiously as possible. Notice of
commencement (para. 87 and chapter |, paras. 64-71 and recommendations 22-25) 165. The
insolvency law should specify that notice of the commencement of expedited proceedings is to be given
to affected creditors and affected equity holders. The notice should specify: (a) The amount of each
affected creditor’s claim according to the debtor; (b) The time period for submitting a claim in a different
amount if the affected creditor disagrees with the debtor’s statement of the claim and the place where
the claim can be submitted; (c) The time and procedure for challenging claims submitted by other
parties; (d) The time and place for the hearing on confirmation of the plan and for the submission of any
objection to confirmation; and (e) The impact of the plan on equity holders. Confirmation of the plan
(paras. 60-63 and 88 and recommendation 152) 166. The insolvency law should specify that the court
will confirm the plan if: (a) The plan satisfies the substantive requirements for confirmation of a plan in
full reorganisation proceedings, in so far as those requirements apply to affected creditors and affected
equity holders; (b) The notice given and the information provided to affected creditors and affected
equity holders during the voluntary restructuring negotiations was sufficient to enable them to make an
informed decision about the plan and any pre-commencement solicitation of acceptances to the plan
complied with applicable law; (c) Unaffected creditors are being paid in the ordinary course of business
and the plan does not modify or affect the rights or claims of unaffected creditors without their
agreement; and (d) The financial analysis submitted with the application demonstrates that the plan
satisfies all applicable requirements for reorganisation. Effect of a confirmed plan (para. 64) 167. The
insolvency law should specify that the effect of a plan confirmed by the court should be limited to the
debtor and those creditors and equity holders affected by the plan. Failure of implementation of a
confirmed plan (paras. 70, 71 and 91) 168. The insolvency law may specify that where there is a
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proceedings, combinando negociagdes informais com homologacédo judicial
simplificada. Esses procedimentos visam preservar os beneficios das negociagbes
diretas entre devedor e credores, garantindo que sejam vinculados a um processo
judicial de confirmacgéo, que assegure seguranga juridica e eficacia. Para tanto, o
modelo delineado pelo LGIL exige a apresentacdo de um plano de reestruturagéo
previamente negociado, a certificacdo de que os credores afetados concordaram com
os termos propostos, a especificacdo dos efeitos imediatos apds o inicio do
procedimento e, finalmente, a confirmacéo judicial do plano, que garante sua plena
eficacia. Assim, o objetivo central dessa estrutura € garantir uma resposta rapida e
eficiente a crise financeira da empresa, mantendo os direitos dos credores.

No Brasil, a recuperagao extrajudicial, tal como prevista na Lei n® 11.101/2005
e reformada pela Lei n°® 14.112/2020, aproxima-se das praticas recomendadas pelo
LGIL, mas ainda diverge em pontos fundamentais. Diferentemente do modelo
sugerido pela UNCITRAL, o ordenamento juridico brasileiro exige que o plano de
recuperacao sO produza efeitos apdés sua homologagao judicial, mesmo quando
previamente aprovado por credores. Essa diferenca pode limitar a eficacia da
recuperacédo extrajudicial, que no Brasil ndo aproveita integralmente os acordos
privados como base para sua validagao.

O Guia Legislativo da UNCITRAL sobre Direito de Insolvéncia representa
constitui uma contribuicdo significativa para a modernizagéo das legislagdes em todo
o mundo, promovendo equilibrio entre eficiéncia e protecao de direitos. No Brasil,
embora algumas recomendacgdes tenham sido parcialmente incorporadas, como a
introducéo da recuperacgao extrajudicial, outras poderiam ser exploradas com maior
profundidade. A adogdo de procedimentos mais simplificados, nos moldes sugeridos
pelo LGIL, poderia aumentar a eficiéncia do sistema, reduzir custos e promover maior

celeridade nos processos de reestruturacao.

I4 A CONTRIBUIGAO DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL PARA A
REESTRUTURAGAO CONCURSAL NO BRASIL

substantial breach by the debtor of the terms of the plan or an inability to implement the plan, the court
may close the judicial proceedings and parties in interest may exercise their rights at law (UNITED
NATIONS COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. UNCITRAL Legislative Guide on
Insolvency Law. Nova York: United Nations, 2005. Disponivel em:
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/05-80722 ebook.pdf).
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O Fundo Monetario Internacional (FMI) foi criado durante a Conferéncia de
Bretton Woods, em 1944, e iniciou suas operagdes oficialmente em 1945, com a
adesdao de 29 paises, incluindo o Brasil. Desde entdo, sua estrutura evoluiu
significativamente, abrangendo atualmente 190 paises-membros, representando
praticamente toda a economia global. Inicialmente focado na estabilizac&o financeira
internacional, o FMI expandiu seu escopo de atuagdo para incluir a promog¢ao de
reformas legislativas e institucionais em diversas areas, incluindo os sistemas de
insolvéncia, sobretudo em contextos de crises econdmicas ou transicdes financeiras
complexas.

Em 1999, o FMI publicou o documento Orderly and Effective Insolvency
Procedures - Key Issues (O&EIP)®, consolidando sua posigdo como agente
transformador no campo da insolvéncia. Este documento complementa as diretrizes
do Banco Mundial, apresentadas nos Principles and Guidelines for Effective
Insolvency and Creditor Rights Systems, com um enfoque especifico na estruturagéo
de sistemas capazes de proporcionar seguranca juridica e previsibilidade, elementos
essenciais para fomentar a confianga no ambiente de crédito. O O&EIP oferece um
guia abrangente para a modernizacdo das legislagdes nacionais, destacando a
importancia de sistemas de insolvéncia que equilibrem os interesses de credores e
devedores, ao mesmo tempo em que promovam a recuperagdo econdmica € a
estabilidade financeira.®

Um dos aspectos mais marcantes do O&EIP é sua énfase na reestruturagéo

empresarial informal ou pré-concursal®’. Essa abordagem reflete uma mudanga

8 INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Orderly and Effective Insolvency Procedures.
Washington, D.C. FMI, 1999. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/Books/Issues/2016/12/30/Orderly-and-Effective-Insolvency-
Procedures-3147.

% MARTINS, Glauco Alves. A Recuperagéo Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 58/59.
91 International Monetary Fund - Orderly & Effective Insolvency Procedures Key Issues: Prepackaged
and Pre-Negotiated Rehabilitation Plans: As a means of enhancing the efficiency of the rehabilitation
process, some countries permit the approval of "prepackaged" rehabilitation plans. In these cases, both
the negotiation and voting for the plan take place prior to commencement of the rehabilitation procedure
and court approval is sought immediately upon commencement. As a variation to this approach, the
plan can be negotiated prior to commencement but formal voting takes place once the proceedings have
commenced. While the former approach will normally require the adoption of specific rules (either in the
legislation or in the regulations), the latter will not. The advantages of prepackaged and pre-negotiated
plans are important. In effect, this technique draws upon the most significant advantage of a court-
approved rehabilitation--the ability to impose a plan on dissenting creditors--but, at the same time, seeks
to benefit from the efficiency of the informal process. From a debtor's perspective, it provides certainty
with respect to its retention of control of the enterprise and, overall, minimizes the disruption of the
business. In circumstances where the capacity of the institutional infrastructure is limited, shortening the
amount of time spent in formal proceedings is particularly important. Of course, the most significant




70

paradigmatica no tratamento de crises empresariais, ao privilegiar mecanismos mais
ageis e menos onerosos em relagcdo aos processos judiciais formais. A mera
existéncia de um sistema concursal eficiente, segundo o FMI, incentiva negociagbes
voluntarias entre devedores e credores®, frequentemente realizadas "in the shadow",
ou seja, "a sombra" da lei, podem ser facilitados pela certeza e previsibilidade
proporcionadas por um quadro juridico solido. Tais negociagdes permitem solugdes

consensuais que combinam as vantagens das reestruturagdes judiciais — como a

limitation of this technique is that it does not provide the debtor with any protection (i.e., the stay) while
it conducts negotiations with its creditors. Principal Conclusions: To enhance the efficiency of the
rehabilitation process, the law should allow for the approval by the court of rehabilitation plans that have
been voted upon (or, at a minimum, negotiated) before commencement of the rehabilitation proceedings
(INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Orderly and Effective Insolvency Procedures.
Washington, D.C. FMI, 1999. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/Books/Issues/2016/12/30/Orderly-and-Effective-Insolvency-
Procedures-3147).

92 International Monetary Fund - Orderly & Effective Insolvency Procedures Key Issues: Pre-Insolvency
Procedures - Some countries have adopted what can be described as "pre-insolvency" procedures that
are, in effect, a hybrid of out-of-court rehabilitation and formal rehabilitation procedures. For example,
in the United States, regulations have been issued that allow for the court to approve a reorganization
plan under the rehabilitation chapter (Chapter 11) of the insolvency law even though the support required
from creditors as a condition for court approval under this chapter was obtained through a vote that
occurred before the actual commencement of the formal rehabilitation proceedings. Such "prepackaged
bankruptcy" regulations are designed to minimize the cost and delay associated with formal
rehabilitation procedures while providing a means by which a rehabilitation plan can be approved absent
unanimous support of the creditors.

Under French law, to facilitate the conclusion of an amicable settlement with its creditors, a debtor may
ask the court to appoint a "conciliator." The conciliator has no particular powers but may request the
court to impose a stay of execution against all creditors if, in his or her judgment, a stay would facilitate
the conclusion of a settlement agreement. During the stay, the debtor may not make any payments to
discharge prior claims (except salaries) or dispose of any assets other than in the regular course of
business. The procedure ends when agreement is reached either with all creditors or (subject to court
approval) with the main creditors; in the latter case, the court may continue the stay against
nonparticipating creditors by providing a grace period of up to two years to the debtor.

Still another method is the "London Approach." It is based on nonbinding guidelines issued by the Bank
of England to commercial banks. Under this approach, banks are urged to take a supportive attitude
toward their debtors that are in financial difficulties; decisions about the debtor's longer-term future
should only be made on the basis of comprehensive information, which is shared among all the banks
and other parties to a work-out. Interim financing is facilitated by a standstill and subordination
agreement, and banks work together with other creditors to reach a collective view on whether and on
what terms a company should be given a financial lifeline.

Drawing on the success of the London Approach, a number of countries that have recently experienced
international financial crises have put in place nonbinding principles or guidelines that are designed to
promote out-of-court restructuring of enterprises through negotiations with their domestic and foreign
creditors (e.g., the Jakarta Initiative). Such guidelines establish a collective framework for negotiations
and provide for the availability of interim financing to enterprises by creditors and the provision of
information by these enterprises so that their restructuring proposals can be effectively evaluated by
creditors. The government generally plays the important but limited role of facilitating negotiations.
Although this approach is designed to minimize recourse to the insolvency law, the effective application
of the law is critical to the success of these informal procedures since it provides the necessary
incentives for meaningful negotiations (INTERNATIONAL MONETARY FUND (IMF). Orderly and
Effective  Insolvency  Procedures. Washington, D.C.: FMI, 1999. Disponivel em:
https://www.imf.org/en/Publications/Books/Issues/2016/12/30/Orderly-and-Effective-Insolvency-
Procedures-3147).
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possibilidade de imposi¢cao de planos a credores dissidentes — com a simplicidade e
agilidade das reestruturagdes informais, reduzindo custos e burocracia.

Para que tais acordos informais tenham éxito, o FMI enfatiza a necessidade de
um ambiente juridico e institucional robusto. Transparéncia, previsibilidade e equidade
sao identificadas como pilares indispensaveis, pois fomentam a confianga entre as
partes envolvidas e asseguram o cumprimento dos acordos estabelecidos. Embora o
FMI n&do imponha modelos rigidos para a estruturagdo desses acordos, recomenda
que legislagcbes nacionais prevejam a possibilidade de integragao entre mecanismos
informais e processos judiciais, permitindo que as partes utilizem os tribunais como
respaldo em situagbes que demandem maior seguranca juridica.

A flexibilidade proporcionada por esses acordos informais € considerada
essencial para estabilizar os mercados de crédito em momentos de crise, além de
oferecer uma alternativa eficaz para a recuperagdo econdmica. Essa abordagem
hibrida, ao combinar caracteristicas de negociagdes informais e processos formais,
destaca-se como um instrumento adaptavel as especificidades de cada situagao. O
FMI reforca que sistemas juridicos adaptaveis e eficazes sdo fundamentais néo
apenas para proteger os direitos dos credores, mas também para promover a
sustentabilidade das empresas em crise.

No Brasil, as mudangas promovidas pela Lei n°® 14.112/2020 incorporaram
elementos alinhados as diretrizes defendidas pelo Fundo Monetario Internacional,
especialmente no que tange a reestruturagao extrajudicial de empresas. As inovagdes
da legislagdo buscaram fomentar um ambiente de maior cooperagao entre devedores
e credores, incentivando solugdes negociadas que reduzissem a necessidade de
intervencgdes judiciais onerosas. Além disso, a lei ampliou a prote¢cdo contra
execucgoes individuais durante as negociagdes por meio do stay period, garantindo um
periodo de estabilidade para que as partes pudessem construir acordos eficazes. A
simplificacdo dos procedimentos e redugcdo dos custos criaram um cenario mais
favoravel para que empresas em dificuldades superem momentos de crise, em
consonancia com as melhores praticas internacionais.

O avanco normativo ilustra a capacidade do Brasil de se alinhar a padrdes
globais enquanto preserva suas especificidades locais. A influéncia das diretrizes do
FMI é evidente ndo apenas na busca por maior previsibilidade juridica, mas também
no esforgo de equilibrar os direitos dos credores com a necessidade de viabilizar a
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recuperacdo de empresas, assegurando a continuidade de atividades econdmicas
viaveis. Esse equilibrio reflete a premissa central do Orderly and Effective Insolvency
Procedures (O&EIP), que destaca o papel de um sistema juridico eficiente na
construcdo de ambientes de crédito estaveis e na protecao das partes envolvidas.

A relevancia do FMI na modernizacao dos sistemas de insolvéncia vai além da
simples oferta de diretrizes técnicas. Seu impacto € percebido na criagado de estruturas
que favorecem a recuperagao econdmica, especialmente em momentos de
instabilidade financeira. O O&EIP consolidou-se como referéncia global ao oferecer
recomendagdes praticas que permitem as jurisdicdes locais adaptar seus marcos
legais as demandas dos mercados internos, sem perder de vista a necessidade de
convergéncia com os padrdes internacionais. Dessa forma, as reformas inspiradas por
esses principios tém fortalecido a resiliéncia das economias, ao proporcionar maior
seguranga juridica e fomentar a confianga entre credores e investidores.

O papel desempenhado pelo FMI é particularmente significativo em tempos de
crise econdmica, quando a eficacia dos sistemas de insolvéncia pode se tornar um
fator determinante para a recuperagdo dos mercados e a preservagao de empregos.
Essa atuacgao evidencia a importancia de um quadro normativo adaptavel, que nao
apenas responda aos desafios impostos pelas crises, mas que também possibilite um
futuro de maior estabilidade econémica. No caso brasileiro, as recentes inovagdes
legislativas representam um esforgo concreto de modernizagao, incorporando praticas
que facilitam negociagdes extrajudiciais e promovem um ambiente juridico mais
eficiente.

Ao analisar a influéncia do FMI, percebe-se, assim, que a modernizagao dos
sistemas de insolvéncia vai além da adocdo de novas normas. E todo um processo
que exige o fortalecimento institucional e a construgdo de um sistema juridico confiavel
e transparente, que assegure que as solugdes propostas sejam sustentaveis no longo

prazo, e indo além de um ideal técnico.
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CAPITULO Il - OS DESAFIOS DA RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL: ENTRE A
AUTONOMIA PRIVADA E A SUPERVISAO JUDICIAL

A recuperagado extrajudicial apresenta-se como um instrumento juridico
fundamental no contexto empresarial contemporaneo, buscando equilibrar a liberdade
negocial entre devedores e credores com a necessaria intervencao judicial para
garantir a legalidade e a protegcao dos direitos envolvidos. Desde sua introdugao na
Lei n°® 11.101/2005, esse mecanismo evolui sob a égide de principios que valorizam a
iniciativa privada e a minimizagao da intervengao estatal, sem descuidar do controle
suficiente para manter a transparéncia e a seguranga juridica dos acordos firmados.
Com as reformas introduzidas pela Lei n° 14.112/2020, ampliaram-se as
possibilidades de aplicagcédo e eficiéncia da recuperagao extrajudicial, reacendendo
debates sobre os limites da intervencéo judicial e o papel dos credores no processo.

A analise desse instituto revela um constante esforco em proporcionar um
espaco de colaboracdo para que as partes envolvidas construam solucbes
negociadas, a0 mesmo tempo em que se assegura a tutela judicial capaz de impedir
abusos e proteger o interesse coletivo. A homologacéo judicial funciona como um
instrumento de validagdo, conferindo seguranga juridica aos atos realizados e
preservando a integridade do processo. Contudo, persistem questionamentos sobre
como manter a autonomia das partes sem comprometer a isonomia e os direitos dos

credores, especialmente em cenarios onde as divergéncias sdo mais acentuadas.

lI.1 PRINCiPIOS ESTRUTURANTES DA INSOLVENCIA EMPRESARIAL E O
IMPACTO NA RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

O sistema juridico brasileiro, no contexto da recuperagdo empresarial, é
norteado por principios que refletem a evolugdo histérica da insolvéncia e a
incorporacao de valores sociais e econdbmicos contemporaneos. A recuperacao
extrajudicial, instituida pela Lei n® 11.101/2005 e aprimorada pela Lei n°® 14.112/2020,
sustenta-se em diretrizes que buscam harmonizar os interesses de devedores e
credores, promovendo a continuidade das empresas viaveis e garantindo a fungao

social das atividades empresariais.



74

Os principios norteadores da recuperagdo extrajudicial atuam como
mandamentos de otimizagdo, conforme a visdo de Robert Alexy%, exigindo a
maximizagao dos valores que representam, dentro dos limites impostos pela realidade
juridica e factual. A interacdo desses principios, que incluem a preservagao da
empresa, a isonomia entre credores e a protegcdo do interesse coletivo, forma um
sistema que busca equilibrar a protecdo dos credores com a reestruturacdo de
empresas viaveis, afastando-se de uma abordagem meramente punitiva adotada pelo
Decreto-Lei n° 7.661/1945, que enfatizava a liquidacdo dos ativos e a retirada de
empresas insolventes do mercado. Essa estruturagéo reflete o desenvolvimento dos
principios fundamentais que guiam o processo de insolvéncia no Brasil, com a Lei n°
11.101/2005 como marco referencial.

A primeira ordem de principios remonta a fase inicial da histéria da insolvéncia,
marcada por uma perspectiva essencialmente liquidatoria e punitiva, na qual a
liquidagao dos ativos do devedor era o objetivo central. A paridade dos credores (pars
conditio creditorum) era o pilar desse sistema, assegurando igualdade de direitos
sobre os bens do devedor e respeitando a ordem legal de preferéncia. Conforme
Manoel de Queiroz Pereira Calgas, “o postulado do pars conditio creditorum é a pedra
angular sobre a qual se assenta qualquer tipo de processo judicial de insolvéncia”®.
O artigo 126 da Lei n® 11.101/2005 °° reflete esse principio, destacando a coexisténcia
entre a isonomia de tratamento e a observacao a hierarquia de créditos.

Com a promulgagado da Lei n° 11.101/2005, houve uma transicdo para a
segunda ordem de principios, orientada pela preservagdo da empresa como unidade

produtiva de valor social e econbmico, reconhecendo-a como essencial para a

9 ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2008, p. 90. Alexy
define os principios como normas que ordenam que algo seja realizado na maior medida possivel
dentro das possibilidades juridicas e faticas. Eles sao diferentes das regras, que sdo normas aplicaveis
de forma definitiva e sem gradagdes. Paulo Sérgio Restiffe, tratando dos principios que norteiam a
recuperacado de empresas, acrescenta que “Assim, os principios, entendidos como ponto de partida,
comego da existéncia, fundamento do processo de conhecimento, sdo hauridos tanto da ordem juridica
positiva, ou seja, da Constituicdo da Republica e das normas infraconstitucionais, como do proprio
sistema juridico, sendo fungao dessas duas fontes principioldgicas - positiva e sistémica ou sistematica
— orientar o intérprete para alcangar a finalidade do instituto sub examinem”. (RESTIFFE, Paulo Sérgio.
Recuperacdo de Empresas: De Acordo com a Lei 11.101, de 09-02-2005. Barueri, SP: Manole, 2008,
p. 94).

% TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO (TJSP). Al n.° 0136362-29.2011.8.26.0000.
Camara Reservada de Faléncias e Recuperagdes. Relator: Des. Pereira Calgas. Julgado em: 28 fev.
2012.

% Lei n. 11.101/2005: Art. 126. Nas relagdes patrimoniais ndo reguladas expressamente nesta Lei, o
juiz decidird o caso atendendo a unidade, a universalidade do concurso e a igualdade de tratamento
dos credores, observado o disposto no art. 75 desta Lei.
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geragdo de empregos e a estabilidade econdmica. O artigo 47 dessa lei®, que se
destaca como o eixo central do sistema de recuperagdo no Brasil, consagra a
preservacdo da empresa e evidencia sua importdncia para a manutencdo de
empregos e estabilidade econbmica. Essa perspectiva também valoriza a fungao
social da empresa como agente de desenvolvimento econdmico e social,
representando uma mudanga fundamental em relagdo ao modelo punitivo anterior.

O texto legal reflete uma postura ideoldgica que se alinha com os principios de
uma economia de mercado, um dos pilares da ordem econémica brasileira conforme
estabelecido no art. 170 da Constituicdo da Republica®’. Essa perspectiva é coerente
com os principios constitucionais que valorizam a livre iniciativa, o trabalho e a
dignidade da pessoa humana, promovendo um ambiente favoravel ao
desenvolvimento econémico e social.

A inclusdo da fungdo social da empresa no arcabougo legal evidencia uma
visdo moderna e multifacetada da organizagdo empresarial, que transcende sua
funcdo meramente econémica. Esse conceito amplia a responsabilidade da empresa
para além da geracéao de lucros, destacando também sua obrigacéo de contribuir para
a sociedade, seja por meio da geragdo de empregos, do respeito ao meio ambiente
ou da promogao de beneficios coletivos. Dessa forma, a preservagao da empresa
justifica-se ndo apenas pela manutencao de uma fonte de atividade econémica, mas
também pelo papel que ela desempenha no fortalecimento do tecido social e no
desenvolvimento sustentavel, alinhando-se com a necessidade de promover uma
economia que respeite os valores sociais e ambientais.

Passa-se a considerar, no ambito do direito concursal contemporaneo, os

impactos da perda coletiva que podem advir do insucesso empresarial, transcendendo

% Lein. 11.101/2005 - Art. 47. A recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da situagao
de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagédo da
empresa, sua fungao social e o estimulo a atividade econémica.

97 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil - Art. 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: | - soberania nacional; Il -
propriedade privada; Il - fungdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa do
consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o
impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboragdo e prestagao; VII -
reducdo das desigualdades regionais e sociais; VIl - busca do pleno emprego; IX - tratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua
sede e administragdo no Pais. Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econdmica, independentemente de autorizagao de drgéos publicos, salvo nos casos previstos
em lei.
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o enfoque tradicional nos credores involuntarios®, ampliando esse conceito para
pequenos fornecedores que, em raz&o de sua localizagdo geografica ou do porte da
empresa, encontram-se em situacao de dependéncia econbémica significativa da
atividade empresarial. Adotar esse novo paradigma significa reconhecer outros
agentes econdmicos cujos direitos, embora ndo formalmente estabelecidos em termos
juridicos (partes "sem direitos formais"®®) e objetivos mais amplos que a mera
alocagao eficiente de valor, desde que o plano contribua para outros objetivos, como
a manutencao de empregos e a prevengao de dificuldades para fornecedores.

Essa segunda ordem de principios também trouxe a tona a separagao entre o
conceito de empresa e empresario, fundamental para que a viabilidade econémica da
empresa seja mantida independentemente das dificuldades pessoais de seus
proprietarios'®. Calixto Salom&o Filho sublinha a importancia dessa separagao para
gue a empresa possa sobreviver as adversidades pessoais do empresario. Segundo
ele, “caso aplicado de forma efetiva, o processo de recuperacdo de empresa permitira
operar dissociacdo econbmica desconhecida em nosso ordenamento”, observando
que “s6 o tempo e a forga de principios dos aplicadores dira se isso sera possivel em
meio a sociedade patriarcal-capitalista em que vivemos”'%'. A teoria da empresa
desloca o centro de interesse para a entidade que gera riqueza, priorizando o

interesse social sobre o individual e destacando sua relevancia no contexto mais

98 Pode-se supor que se trata de credores involuntarios, isto é, de credores que, por alguma razéo, nao
tinham opcéao para escolher outro empregador ou outro trajeto ou outra fungédo. E, como credores
involuntarios, ndo porque hipossuficientes como dizem alguns. Ndo se trata de luta de classes, de
espoliacao, mas de cooperagdo em que alguma assimetria informacional é pressuposta, assimetria que
torna uma das partes vulneravel em face da outra (SZTAJN, Rachel. Capitulo Il - Da Recuperacao
Judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (Coord.).
Comentérios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2007, p. 268).

9 To be sure, the protection the Code gives to parties without formal legal rights is derivative in nature
and limited in scope. These groups have no specific right to be heard in the bankruptcy case, nor can
they exercise any rights either to support or to oppose a proposal for the disposition of the failing
business (WARREN, Elizabeth. Bankruptcy Policymaking in an Imperfect World. Michigan Law Review,
v. 92, n. 2, p. 336, 1993. Disponivel em: https://repository.law.umich.edu/mlr/vol92/iss2/4. Acesso em:,
p. 355)

100 Segundo Cassio Cavalli, no artigo Teoria da empresa na recuperagao judicial, “para a literatura
juridica, empresa € nogao caleidoscopica, imprecisa, vaga, volatil como uma nuvem, fantasmagérica e
gelatinosa. As incertezas em torno da nogado de empresa refletem a auséncia de uma teoria da empresa
que seja claramente estruturada e, portanto, capaz de explicar o que significa recuperar uma empresa”.
(CAVALLLI, Cassio. A teoria da empresa na recuperagao judicial. In: CEREZETTI, Sheila C. Neder;
MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano (Coords.). Dez anos da Lei n° 11.101/2005: Estudos sobre a Lei
de Recuperagéo e Faléncia. Sao Paulo: Aimedina, 2015, p. 189).

101 SALOMAO FILHO, Calixto. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO,
Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 54.
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amplo da insolvéncia empresarial. Essa distingdo é essencial para assegurar que a
empresa mantenha sua fungdo econdmica e social, mesmo em cenarios adversos
enfrentados pelo empresario.

O instituto do cram down, previsto no artigo 58, §1° da Lei n. 11.101/2005°2,
exemplifica essa dissociagcdo ao possibilitar que o juiz aprove um plano de
recuperacao contra a vontade de parte dos credores, desde que respeitadas as
condi¢gbes de equidade entre os credores da mesma classe. Renata Mota Maciel
Madeira Dezem ressalta a necessidade de reconhecer parametros que assegurem a
igualdade entre credores da mesma natureza, preservando a integridade de principios
fundamentais e garantindo que a solugéo para a crise seja pautada na cooperagao e
equidade, com tratamento equanime. Essa abordagem refor¢a que a recuperagao
judicial ndo se limita a reorganizagao de passivos, mas visa proteger os interesses
coletivos de forma justa, espelhando a esséncia dos processos concursais. Esse
mecanismo insere-se no contexto da separagdo entre empresa e empresario,
ressaltando a importancia de proteger a continuidade da atividade empresarial
independentemente das circunstancias pessoais dos sécios ou proprietarios'%3.

O cram down, assim, contribui para a manutencao da funcdo econdmica e
social da empresa, reforcando sua capacidade de superar crises e preservar
empregos mesmo diante da oposi¢cao de uma parte dos credores. No Brasil, essa
pratica é caracterizada por uma abordagem mais restrita, limitando a atuacéo judicial
a uma contagem formal dos votos. Alberto Camifia Moreira observa que o juiz sé pode

aprovar o plano se nao houver tratamento diferenciado entre os credores da classe

102 “Chamado cram down pela doutrina, embora, no sistema brasileiro, mais se aproxime de um quérum
alternativo do que do cram down, efetivamente, instituido em outros diplomas concursais, como o
Bankruptcy Code norte-americano”. (DEZEM, Renata Mota Maciel Madeira. A Universalidade do Juizo
da Recuperagéo Judicial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 201).

103 DEZEM, Renata Mota Maciel Madeira. A Universalidade do Juizo da Recuperagao Judicial. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2017. Segundo a autora, “Ainda assim, & possivel fazer uma leitura que
reconheca a existéncia de determinados parametros que exigem igualdade entre credores da mesma
natureza. Some-se a isso o fato de que, pela prépria sistematica do instituto da recuperacéo judicial,
nao seria possivel prevalecer, no plano de reorganizagao, resultado diametralmente oposto a esséncia
de todo e qualquer processo concursal, que é resolver, de maneira generalizada, o estado de crise (ou
a insolvéncia, no caso de faléncia) da devedora, com a garantia de que os credores receberao
tratamento equanime. (...) A palavra concurso significa, além de ato de concorrer (situagédo que, de fato,
nao ocorre na recuperagao judicial do mesmo modo como na faléncia, porque os credores nao
concorrem entre si em relagdo aos bens da empresa, que continua em atividade e pretende pagar seus
credores), também cooperagao para um resultado ou ato ou efeito de juntar-se em um mesmo lugar e,
nessas acepgoes, pode-se sustentar que a recuperacgao judicial constitua um procedimento concursal’.
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que rejeitou o plano'®4. Ainda assim, essa abordagem pode ser insuficiente em casos
que exigem solu¢cdes mais flexiveis para assegurar a viabilidade econdmica da
empresa e a preservagao dos empregos.

Nos Estados Unidos, a secdo 1129(b) do Bankruptcy Code confere ao juiz o
poder de aprovar um plano mesmo com a recusa de uma classe, desde que
considerado justo e equitativo'®. Esse dispositivo permite que o magistrado adote
uma postura proativa, realizando ajustes necessarios para preservar a operagao da
empresa e proteger os interesses coletivos. A abordagem americana, mais
abrangente, possibilita que os direitos dos credores dissidentes sejam equilibrados
com a necessidade de assegurar a fungédo econdmica e social da empresa, refletindo
um compromisso com a estabilidade econdmica e a preservacao da atividade
produtiva’©®,

Para aprimorar o sistema brasileiro, € fundamental considerar a introdugao de
conceitos mais amplos e indeterminados, inspirados pelo modelo norte-americano,
que proporcionem ao juiz maior discricionariedade na aplicagdo das normas. Essa
flexibilizagdo permitiria um ajuste mais preciso entre a prote¢cdo dos direitos dos

credores e a preservacao da atividade empresarial, garantindo que o processo de

104 “Assim, se o plano de recuperagdo ndo houver sido aprovado na assembleia geral de credores na
forma prevista no art. 43, o juiz podera aprova-lo, desde que tal plano tem obtido, de forma cumulativa,
naquela assembleia, o voto favoravel de credores que representam mais de cinquenta por cento do
valor total dos créditos totais. Para tal fim, apanha-se a totalidade do passivo e a totalidade da
quantidade de crédito favoravel ao plano (um real, um voto). Desde que a maioria de crédito seja
favoravel ao plano, esta cumprido o primeiro requisito. O segundo requisito é o voto favoravel dos
credores que representam mais de cinquenta por cento do valor dos créditos em cada uma de duas
das classes de credores de que trata o art. 40. A diferenca da aprovacdo do plano pela prépria
assembleia, a aprovagao pelo juiz contenta-se com a aprovagao por apenas duas classes de credores.
N&o discrimina a lei as classes de credores. De trés, duas delas, quaisquer que sejam, devem aprovar
o plano. Terceiro requisito é que a rejeigao por uma das classes néo seja expressiva. Assim, exige-se
o voto favoravel dos credores que representem mais de 33% dos créditos no dmbito da classe que o
tiver rejeitado (inciso lll do artigo 44). Se a adesdo de uma das classes for inferior a um terco dos
créditos, o plano ndo pode ser imposto pelo juiz. O quarto requisito consta do §2° do art. 58. O juiz
somente podera aprovar o plano de recuperagdo se ele ndo oferecer tratamento diferenciado entre
credores da classe que o houver rejeitado” (MOREIRA, Alberto Camifia. Comentarios. In: PAIVA, Luiz
Fernando Valente de. Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagédo de Empresas. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 258-259).

105 Nos Estados Unidos, a seg¢do 1129 (b) do Banruptcy Code permite ao juiz considerar aprovado o
plano ndo obstante a recusa de alguma classe, quando o considerar justo e equitativo (fair and
equitable).

106 “Escreve Jack Friedmann, What courts do to secured creditors in chapter 11 cram down, p 1496: ‘In
chapter 11, judges have extraordinary powers to aprove plas of reorganization that impost significant
concessions on dissenting creditors, shareholders, and others. Colloquially, this power is called ‘cram
down” (MOREIRA, Alberto Camina. Comentarios. In: PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Direito
Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagcdo de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005,
p. 259).
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recuperacao se alinhe aos principios constitucionais e econédmicos que valorizam a
funcdo social da empresa e o desenvolvimento sustentavel. Ao ampliar as
possibilidades interpretativas e decisérias do magistrado, a recuperagao judicial e
extrajudicial assumiria um papel ainda mais estratégico, transformando-se em
instrumento robusto n&o apenas para a reorganizag&o de passivos, mas também para
o fortalecimento da fungdo social da empresa. Essa abordagem incentivaria um
desenvolvimento econdmico e social mais equilibrado e sustentavel, assegurando que
os interesses da coletividade sejam protegidos e que a atividade empresarial contribua
de maneira ativa para a estabilidade econémica e a geragdo de empregos.

Francisco Satiro destaca essa visdo ao afirmar que a recuperacéao extrajudicial,
ao priorizar o interesse social sobre os interesses individuais do devedor e de cada
credor, transcende um simples acordo entre partes privadas. Ele sublinha que a causa
subjacente ao instituto - “a preservagcado da empresa e dos diversos interesses a ela
relacionados™%7 - justifica a imposigao do plano a determinados credores resistentes,
pois, ao assegurar a continuidade da atividade empresarial, protege-se um conjunto
mais amplo de interesses que inclui trabalhadores, fornecedores, consumidores e a
comunidade. Sob essa perspectiva, a recuperagao extrajudicial se revela ndo apenas
como um mecanismo de reorganizagdo de dividas, mas como um verdadeiro
instrumento para resguardar a fungao social e econémica da empresa, reafirmando
sua importancia essencial na economia de mercado e no cumprimento de suas
responsabilidades sociais.

A reforma trazida pela Lei n° 14.112/2020 introduziu a terceira ordem de
principios, consolidando o conceito de fresh start, inspirado pelo direito norte-
americano, que permite ao devedor uma "nova chance" no mercado apos a faléncia,
mediante a extingdo de suas obrigagbes anteriores. Esse principio visa fomentar o
empreendedorismo e criar um ambiente econdmico que encoraje a recuperagao e o
recomego das atividades empresariais, mesmo apdés a decretagdo da quebra. A
reabilitagdo do devedor passou a ser vista como um valor central, reforgcando o papel
da recuperacéo judicial e extrajudicial como mecanismos essenciais de reorganizagéo

e revitalizagao da atividade empresarial.

107 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 613.
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A Lei n° 14.112/2020 também trouxe outras reformas significativas que
reforcaram o papel do credor, como a possibilidade de apresentacdo de planos
alternativos por parte dos credores (artigos 6°, §4-A, e 56, §4°), a necessidade de
aprovagao pela assembleia geral de credores para a desisténcia de um pedido de
recuperacao ja deferido (artigos 35, I, 'd', e 52, §4°) e a conversdo automatica da
recuperacédo em faléncia em caso de rejeicdo do plano, salvo excegdes previstas nos
artigos 58, §1°, e 56, §4°, evidenciando um sistema que valoriza a colaboragéo e o
consenso.

Essas trés ordens de principios ndo sdo excludentes, mas complementares,
formando camadas de protecdo que se sobrepdem, a semelhanga das geragdes de
direitos constitucionais. O principio da paridade dos credores continua a guiar o
processo de insolvéncia, assegurando tratamento isonédmico entre credores, enquanto
o principio da preservacao da empresa e o fresh start trazem uma nova perspectiva,
voltada a reorganizagao e a continuidade das atividades empresariais viaveis.

A interagcdo entre esses principios € visivel no contexto da recuperagao
extrajudicial, onde a negociagao entre devedor e credores ocorre de forma direta, mas
dentro dos parémetros estabelecidos pela legislagdo. A autonomia privada é exercida
com responsabilidade, sob a supervisao judicial que garante a legalidade e a equidade
dos acordos, protegendo os interesses de todos os envolvidos.

A recuperagéo extrajudicial no Brasil, ao longo de sua evolugao, reflete, nesse
contexto, uma transicdo de uma abordagem meramente punitiva para uma que
privilegia a preservagdo da empresa e a fungao social que desempenha. As reformas
implementadas, em especial com a Lei n® 14.112/2020, demonstram um movimento
em direcdo a modernizagao do sistema, incentivando a participacdo dos credores e
promovendo um equilibrio entre os direitos individuais e coletivos. A introdugao de
medidas que ampliem a flexibilidade interpretativa do magistrado e fortalecam a
aplicacao dos principios constitucionais pode elevar ainda mais a eficacia do instituto,

garantindo que atenda de forma robusta as demandas econdmicas e sociais do pais.

I.2 A NATUREZA JURIDICA DA RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

Na perspectiva atual do Direito Concursal brasileiro, nota-se claramente um

movimento direcionado a adogao de mecanismos ageis e eficazes de solugédo das
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crises econémico-financeiras empresariais, que privilegiam sobretudo as solugdes de
mercado'%8-109 Este fendmeno encontra-se alinhado aos principios fundamentais do
sistema juridico contemporaneo, como a fungao social da empresa, a preservagao de
atividades econbmicas viaveis, o equilibrio entre os interesses de credores e
devedores e, ainda, a necessidade de celeridade e flexibilidade processual''®. Nesse
contexto, ganha relevancia a recuperagao extrajudicial, criada pela Lei n°® 11.101/2005
e significativamente aprimorada pela Lei n°® 14.112/2020, como um mecanismo eficaz
e célere para empresas que enfrentam dificuldades financeiras moderadas. Sua
principal caracteristica reside na negociagao direta entre credores e devedores,
voltada a continuidade das atividades produtivas e a prevengao da faléncia.

Nesse sentido, a recuperagdo extrajudicial consolidou-se como um marco
significativo na modernizagdo dos instrumentos juridicos voltados a superagao das
crises empresariais, destacando especialmente a colaborag&o e a autonomia negocial
entre as partes envolvidas. Essa configuragao institucional é particularmente relevante
quando confrontada com institutos anteriores, como a antiga concordata, que
frequentemente eram alvo de criticas pela sua ineficiéncia, morosidade e

predisposicdo a abusos por parte dos devedores''. Esses temores estimularam a

108 Solugdo de mercado, com efeito, representa a resolugdo de conflitos e pendéncias pelos proprios
devedores e credores, ou seja, pelos proprios agentes de mercado, que repactuam suas avengas
incidindo em menores custos pecuniarios e de transagao e com nenhuma ou uma minima participagao
do Poder Judiciario (SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Direito Empresarial Atual: Empresa em Crise e
Recuperagao Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014, p. 56).

109 *Q legislador brasileiro, a partir da Lei 11.101/2005, passou a oferecer trés solugdes tipicas para o
caso das empresas em crise econémico-financeira: a faléncia, a recuperagéao judicial e a recuperagéo
extrajudicial. Seu objetivo era de que a Lei possibilitasse a rapida liquidagdo das empresas inviaveis
(faléncia), ou a construgdo, entre os detentores de interesse, de uma solugdo de mercado que
garantisse a continuidade do negécio no caso de sua viabilidade e maior eficiéncia como going concern
(recuperagéo judicial e extrajudicial)” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 523).

110 “A criagdo da recuperagéo extrajudicial sinalizou de maneira intensa a pretenséo do legislador de
que as partes pudessem encontrar uma solugao de mercado a partir da cooperagao e como forma de
preservar o melhor cenario econdmico e social. Por meio da recuperacgao extrajudicial, os interessados
podem construir uma solugdo de mercado que Garanta a continuidade do negdcio viavel conferindo-
Ihe maior eficiéncia e eficacia por meio formal de acordo especial com os credores. (COSTA, Daniel
Carnio; MELO, Alexandre Nasser de. Comentérios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. 5. ed. rev. atual. Curitiba: Jurua, 2024, p. 544).

M “A confusdo conceitual entre os dois institutos decorre, em parte, da prépria denominagao
“recuperacao extrajudicial’, uma vez que tal instituto ndo visa a recuperar a sociedade empresaria nos
moldes da recuperagéao judicial. Sua melhor denominagéo, portanto, teria sido acordo ou concordata
extrajudicial, que estaria em plena sintonia com a sua finalidade e natureza juridica. Assim, embora o
legislador tenha verdadeira ojeriza ao nome concordata, este parece ser o mais adequado, raz&o pela
qual ndo ha qualquer equivoco em denominar a recuperagéo extrajudicial de acordo ou concordata
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elaboragdo de uma legislacdo mais clara, de modo a evitar os erros do passado e a
fomentar um ambiente seguro e confiavel para as operagdes empresariais.

A recuperagao extrajudicial afirmou-se, assim, como ponto de inflexdo na
modernizacdo dos meios de superacao de crises empresariais, sublinhando a
importancia da cooperagao entre as partes envolvidas. Ainda que comparagdes com
a concordata tenham suscitado questionamentos''?, o sistema proposto pela Lei n°
11.101/2005 equilibra de modo mais eficaz os interesses de credores e devedores,
fortalecendo a autonomia negocial e introduzindo uma via eficiente para a
desobstrucédo do Poder Judiciario.3

Em relagdo a homologacéo judicial dos planos de recuperagéo extrajudicial,

nao se trata de exigéncia universal''4. Em diversos casos, as partes concluem acordos

extrajudicial” (SANTOS, Paulo Penalva. Brevissima noticia sobre a recuperagao extrajudicial. Revista
do Advogado, n. 83, setembro, 2005, p. 112).

112 “No que concerne a recuperacao extrajudicial, de que trata este capitulo, é de reconhecer alguma
semelhanga com o antigo instituto da concordata, quando n&o era ainda favor legal, mas sim acordo
entre devedor e credores. Acordo esse que implica novagao de obrigagdes, transagdes, venda de
ativos, reformulagdo da cadeia produtiva, busca de eficiéncia alocativa, enfim, analise dos fatos que
levaram a crise da empresa, revisao de procedimentos, readequagao das a¢des administrativas para
preservar se nao a totalidade, ao menos parte das atividades” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.).
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrénico]. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 663).

113 “Esta possibilidade que se oferece ao devedor para tentar o acordo extrajudicial, por meio da
"recuperacdo extrajudicial" € um aspecto benéfico da Lei. No entanto, ndo justificaria, por si s6, a
alteragdo da Lei. E que, como normalmente ocorre em direito comercial- ao contrario do que sucede
no direito civil -, os costumes impdem-se no dia-a-dia, e s6 apds, quando ja consolidado o procedimento
do empresario, vem a lei trazer regras positivas. (...) No caso sob exame, j& existente a "concordata
branca", ndo haveria justificativa para se regrar tdo detalhadamente, como se pretendeu fazer, a
"recuperacao extrajudicial”. Bastaria, simplesmente, derrogar o inciso Ill do art. 2° da lei antiga e deixar
que o criativo génio empresarial preenchesse, desde logo, todas as lacunas existentes, aproveitando-
se, no que fosse possivel, a estrutura da lei anterior, reconhecidamente de boa qualidade apesar de
sua senectude (BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Nova Lei de Recuperagdo e Faléncias
Comentada: Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, Comentério Artigo por Artigo. 3. ed., 2. tir. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, p. 347).

114 Em artigo publicado no ano de 2012, Luiz Fernando Valente de Paiva alertava para o ponto, fazendo
um paralelo com outro artigo, de mesmo titulo, publicado no ano de 2004, quando do envio do entéo
projeto da Lei n. 11.101/2005 para votagédo no Plenario do Senado Federal: “Naquela ocasido, ja se
vislumbrava a pouca ou nenhuma utilidade do instituto que estava em vias de ser reintroduzido no
Direito brasileiro. Os poucos de anos vigéncia da nova legislagado foram suficientes para mostrar ndo
haver exagero naquela previsdo, pois ndo ha noticia do ajuizamento de nenhuma recuperagao
extrajudicial na modalidade meramente homologatéria, a unica até entdo contemplada pelo Projeto de
Lei. Ainda que as limitadas e pontuais emendas apresentadas no plenario do Senado Federal tenham
criado uma nova modalidade de recuperagéo extrajudicial — a modalidade impositiva —, as mudangas
revelaram-se insufi cientes para dar ao instituto a aplicagao desejada. Ha um niumero muito pequeno
de recuperagdes extrajudiciais ajuizadas desde a entrada em vigor da Lei de Faléncias, sendo que
todas as recuperagbes ajuizadas sdo da modalidade criada por meio das emendas de Plenario”
(PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Recuperagao Extrajudicial: o instituto natimorto e uma proposta
para sua reformulagido. In; TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco
(Coords.). Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solu¢ées. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.
157).
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bem-sucedidos sem intervencao direta do Judiciario, demonstrando a capacidade de
solugdes privadas para lidar com crises de maneira agil. Entretanto, justamente essa
flexibilidade acaba dificultando a afericdo do impacto exato da recuperagao
extrajudicial, tendo em vista que muitos ajustes sequer séo registrados de forma oficial

Os artigos 161 a 166 da Lei n° 11.101/2005 dispdem que a recuperagao
extrajudicial objetiva a reestruturagdo dos passivos por meio de negociagdes privadas,
amalgamando tragos contratuais e processuais. O artigo 163, em particular, permite
ao devedor solicitar a homologagao de um plano que envolva todos os credores
abrangidos, desde que exista a anuéncia de credores que representem mais da
metade dos créditos de cada espécie. Assim, a homologagao judicial ndo configura
uma simples formalidade procedimental, mas constitui uma condicdo suspensiva
essencial para conferir carater vinculante amplo ao acordo extrajudicial, sobretudo
sobre credores dissidentes.

A homologacéo judicial, embora possa parecer ato meramente formal, tem
relevancia inegavel: confere forga vinculante aos credores nao aderentes,
assegurando maior seguranca juridica e estabilidade ao processo de reorganizagao.
Essa dimensdo evita que minorias possam inviabilizar um plano aprovado pela
maioria, respeitados os limites legais. Ao mesmo tempo, refor¢a-se a importancia de
uma compreensdo aprofundada do instituto, exigindo analise dos conceitos mais
marcantes indicados pela doutrina especializada.

Nessa linha, Mauro Rodrigues Penteado observa que a recuperagao
extrajudicial ndo é tao “extrajudicial” quanto possa parecer. Conforme sua visao, trata-
se de negdcio juridico privado bilateral entre o devedor e parte de seus credores, o
qual pode ou nao ser submetido a homologacéo judicial; se homologado, converte-se
em titulo executivo judicial. Tal caracteristica hibrida atesta a flexibilidade do instituto,
unindo elementos contratuais e processuais, ampliando seu uso pratico''®.

Para Sheila C. Neder Cerezetti e Emanuelle Urbano Maffioletti complementam

essa analise ao enfatizarem que a recuperagéo extrajudicial representa um avango na

115 “Essa modalidade de negdcio juridico, que pode ser alvo de outras formas de acordos (art. 167),
nado abrange, ex vi legis, determinados credores (art. 161, § 1.° — os “titulares de créditos de natureza
tributaria, derivados da legislacédo do trabalho ou decorrentes de acidente de trabalho, assim como
aqueles previstos nos arts. 49, § 3.°, 86, inc. Il do caput”), nem os demais credores que ndo se
dispuserem a aderir ao Plano (art. 161, § 4.°)” (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Capitulo | - Disposi¢cbes
Preliminares. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes
(Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 68).
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desburocratizagao dos instrumentos de soerguimento empresarial, na medida em que
viabiliza ao devedor reestruturar seu passivo com maior autonomia, incrementando
suas possibilidades de superar a crise financeira.!®

Com as reformas introduzidas pela Lei n°® 14.112/2020, Marcelo Vieira Von
Adamek destaca uma evolugdo significativa na abordagem das crises empresariais
no Brasil. Antes desse marco, a simples tentativa de negociagdo privada entre
devedores e credores era tratada com desconfianga, chegando a ser compreendida
como ato de faléncia (DL n°® 7.661/1945, art. 2° IllI). A reforma dissociou esse
entendimento de ilegalidade, assegurando as partes maior liberdade para encontrar
solugdes adequadas as suas necessidades, elevando a eficiéncia e a maleabilidade
do processo extrajudicial.”

Ligia Paula Pires Pinto Sica, por sua vez, interpreta a recuperacgao extrajudicial,
estabelecida pela Lei n® 11.101/2005, como uma espécie de acordo pré-concursal,
tendo em vista que se desenvolve a margem da jurisdigdo estatal''®. A autora sublinha
que, embora o plano dependa de homologacéo judicial para adquirir forgca ampla, sua
negociagao pode ocorrer de maneira mais flexivel, adaptada as condi¢des especificas
do devedor.

Na mesma linha, Luiz Fernando Valente de Paiva ressalta que o instituto

introduz mecanismos que permitem a negociagao de acordos com grupos de credores

116 “Vale lembrar que a negociagéo hodiernamente permitida deixou de ser referida como ato de faléncia
(art. 2°, 111, do Decreto-lei 7.661/45) e causa das famosas concordatas brancas e passou a ser a base
de recuperacdo que prescindiria da pervasiva atuagdo do judiciario e atrairia os adeptos do meio
informal de negociacao dos créditos (CEREZETTI, Sheila C. Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle
Urbano. Fotografias de uma década da Lei de Recuperacéo e Faléncia. In: CEREZETTI, Sheila C.
Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano (Coords.). Dez anos da Lei n® 11.101/2005: Estudos sobre
a Lei de Recuperagéo e Faléncia. Sdo Paulo: Almedina, 2015, pp. 18/19).

117 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrénico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 871.

118 “Parece a solugdo de recuperagado extrajudicial efetivamente pré-concursal, vez que a intervengao
do juiz somente ocorre de forma facultativa (ou seja, se o devedor tiver interesse em procurar
homologar o plano). Esta homologacao, todavia, se da por meio de uma agéo especifica, para o fim de
agregar a recuperacdo extrajudicial alguns atributos adicionais, tais como: (i) submeter as suas
disposicbes todos os credores abrangidos no plano, notadamente os credores ausentes e os
dissidentes (isto é, aqueles que ndo assinaram instrumento ou, em assembleia geral de credores, ndo
votaram favoravelmente a sua aprovagéo); e (ii) permitir a pratica de atos de alienagdo com menores
riscos de revogagéo, em sendo ulteriormente decretada a faléncia do devedor. (...) Para tanto, ter-se-
ia que concluir que o fato de o devedor procurar a homologagéao judicial do plano de recuperagao
extrajudicial ndo torna o procedimento judicial, ou seja, o instituto ndo deixara de ser ‘recuperagao
extrajudicial’ e nem tera alterada a sua natureza, sendo que a pratica de um ato facultativo (quando
todos os credores anuirem ao plano, pode-se enxergar a homologag¢do como ‘ato facultativo’) ndo pode
ter o condao de alterar a natureza do ato” (SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Direito Empresarial Atual:
Empresa em Crise e Recuperagéo Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014, p.
193).
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selecionados pelo devedor, observando, contudo, que a pratica de acordos preé-
concursais nao € de todo inédita no ordenamento brasileiro. Esse enfoque evidencia
a proposta inovadora da recuperagéao extrajudicial, que, a despeito de seu carater pré-
concursal, proporciona solugdo negociada e factivel para crises empresariais,
preservando a autonomia das partes.'"®

Nesse diapasdo, emerge a pertinéncia de aprofundar as divergéncias
doutrinarias quanto a natureza juridica da recuperagédo extrajudicial. A discussao
divide-se em duas correntes principais. A visdo majoritaria defende que a recuperagéao
extrajudicial ostenta natureza eminentemente contratual, obedecendo aos parédmetros
dos artigos 161 a 166 da Lei n° 11.101/2005. Em contrapartida, uma corrente
minoritaria sustenta que, embora possua tracos contratuais, o instituto teria traco
preponderantemente processual.

A dicotomia entre a corrente majoritaria, que atribui natureza eminentemente
contratual a recuperagéao extrajudicial, e a vertente minoritaria, que enxerga relevante
feicdo processual no instituto, revela-se de suma importancia para a compreensao do
mecanismo de controle judicial que ora se propde. Com efeito, o reconhecimento de
que a recuperagao extrajudicial €, a um s6 tempo, contrato (na medida em que nasce
de livre acordo entre devedor e credores) e procedimento (pois exige homologacéao e
pode ter efeitos erga omnes), oferece subsidios valiosos para um controle judicial apto
a equilibrar a autonomia negocial e a necessaria tutela jurisdicional.

A perspectiva dominante enxerga na recuperagdo extrajudicial um pacto
voltado a superagcdo da crise empresarial, cuja eficacia integral depende da
homologacao judicial. Nessa ética, a atuagao jurisdicional funcionaria como etapa
acessoOria para conferir seguranga e tornar efetiva a convencéo realizada entre
devedor e credores. Francisco Satiro de Souza Junior descreve o plano de
recuperagcao extrajudicial como contrato de carater formal e cooperativo, cuja
formalizagao escrita e posterior homologacéao judicial sdo condigdes para o alcance
pleno de seus efeitos. A homologacéo, para o autor, atua como verdadeira condigao
suspensiva, imprescindivel a eficacia do plano, cujo objetivo ndo se resume a proteger
credores que abrem mao de prerrogativas, mas, sim, a propiciar a superagao efetiva

das dificuldades financeiras do empreendimento. Na auséncia de homologacéao, o

119 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperacéo de
Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 562.
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plano gera somente efeitos contratuais ordinarios entre as partes, tal como dispde o
art. 167 da Lei n°® 11.101/2005."%°

Essa vertente evidencia trés elementos essenciais: (i) a possibilidade de
homologagao do acordo; (ii) a sujeicao de seus efeitos a decisado judicial; e (iii) a
finalidade de recuperar a empresa economicamente. Raquel Sztajn endossa tal
compreensao, ao pontuar que a recuperagao extrajudicial € negbécio consensual e
cooperativo entre devedor e credores, cuja vigéncia vinculante demanda a
homologagdo''. Em estudo conjunto com Vera Helena de Mello Franco, enfatiza o
conteudo contratual do instituto, destacando-se que, consoante o art. 165 da Lei n°
11.101/2005, trata-se de contrato sujeito a condigdo suspensiva de eficacia,
produzindo efeitos erga omnes apenas apds a homologagao.'??

Nos debates acerca da imposigdo do plano a minoria dissidente e da
possibilidade de impugnagao pelos credores, Sztajn e Mello Franco questionam até
que ponto € um acordo de vontades e até que ponto se situa no plano jurisdicional,
evocando a controvérsia que existia na época da concordata'?3. Paulo Penalva Santos
realga que essa modalidade de ajuste exige prévia formulagado de proposta de dilagao

ou remissdo'?*, enquanto Marcelo Vieira Von Adamek entende tratar-se de contrato

120 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, pp. 526/527.

121 “Pode-se imaginar que ha nessa operagdo uma forma de associacéo entre credores e devedor para,
se e quando restabelecido o equilibrio patrimonial da empresa em crise, o excedente gerado ser
partilhado entre eles. Por excedente gerado quer-se indicar o ganho, para ambos, resultante da
preservagao da atividade que, saneada, devera produzir lucros econdmicos, aqueles que remuneram
o capital. Este, talvez, o ponto fulcral da equagao: de que forma serao repartidos esses ganhos. Dado
que os interesses dos credores, organizados em classes, podem ndo ser os mesmos, a oferta do
devedor sera mais atraente para alguns do que para outros, o que explica a possibilidade de que a
apenas uma classe de credores seja feita a proposta de reorganizacéo extrajudicial’ (SZTAJN, Rachel.
Comentarios. In: ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (Coords.). Comentarios
a Lei de Recuperacédo de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016,
pp. 668/669).

122 “A par disto, tendo em vista o disposto na norma do art. 165 da LRE, seria contrato submetido a
condi¢ao suspensiva de eficacia, posto que somente a partir dai produzira seus efeitos, vinculando os
signatarios” (FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e Recuperagdo da Empresa
em Crise. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 265).

123 “\olta-se, assim, a divergéncia: ato negocial ou prestacao jurisdicional? contrato ou processo? Até
0 momento, ressalva feita a Jorge Lobo, o qual, no entanto, formula sua tese perante a recuperagao
judicial, a maioria inclina-se por vislumbrar na modalidade um ato negocial, com conotag¢des diversas’
(FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e Recuperagdo da Empresa em Crise.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, pp. 263/264).

124 SANTOS, Paulo Penalva. Brevissima noticia sobre a recuperagdo extrajudicial. Revista do
Advogado, n. 83, setembro, 2005, p. 112.
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consensual, embora formal (dada a exigéncia de forma escrita), de cooperagao e de
redefinicdo na divisdo dos riscos.'2

Restiffe, por outro lado, aponta que a recuperacao judicial tem indole
processual, ao passo que a recuperagao extrajudicial seria um negdécio de natureza
negocial, sendo imprescindiveis a anuéncia dos credores e a homologacéo judicial, o
que caracteriza seu aspecto procedimental — mas nao necessariamente processual
—, na medida em que, segundo o autor, € um procedimento voluntario, sem carater
contencioso'?6. Assim, a recuperagao extrajudicial insere-se como um procedimento
especial, de jurisdicdo voluntaria, previsto em lei especifica.

Ja a vertente minoritaria, representada por autores como Luiz Fernando
Valente de Paiva, atribui natureza essencialmente processual a recuperagao
extrajudicial, ressaltando a inafastavel necessidade de homologagao judicial para
salvaguardar a legitimidade e a protegdo das partes envolvidas'?’. Sob essa otica, a
recuperacado extrajudicial revela-se instrumento célere, menos oneroso e menos
desgastante para o devedor que almeja a reorganizagao de seus débitos.

Nessa mesma trilha, Ricardo Negréo considera a recuperagao extrajudicial uma
espécie de acgao inserida no sistema legal, com a finalidade de sanear a situagao de
empresas regulares e constituir titulo executivo por meio da sentenga homologatdria
relativa ao pacto firmado entre o devedor e seus credores.’?®

Waldo Fazzio Junior contribui para essa discusséao ressaltando a complexidade
do procedimento. Embora a denominacgéo sugira algo “extrajudicial”’, a recuperacao
nao prescinde da participagao do Estado-juiz. Ele pontua que a extrajudicialidade se
reporta a fase inicial de composigao de interesses, sendo inevitavel a homologagao
judicial para conferir estabilidade as convengdes celebradas. A Lei n° 11.101/2005
nao concede um processo totalmente apartado do Judiciario, ja que é por meio deste

125 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrdnico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 872).

126 RESTIFFE, Paulo Sérgio. Recuperagdo de Empresas: De Acordo com a Lei 11.101, de 09-02-2005.
Barueri, SP: Manole, 2008, p. 71.

127 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Recuperagao Extrajudicial: o instituto natimorto e uma proposta
para sua reformulacdo. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco
(Coords.). Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solugées. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p.
163.

128 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa. Vol. 1. 20. ed. Rio de Janeiro: Saraiva
Jur, 2024. E-book. ISBN 9788553621316. Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621316/. Acesso em: 07 jul. 2024, p.
124.
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que se garante a seguranga juridica aos participantes'?®. Sob tal dtica, entende-se a
recuperacao extrajudicial como um procedimento concursal preventivo, no qual ha
fase inicial de contratagao livre e fase final de ratificagéo judicial, ficando a eficacia do
acordo condicionada & homologagao.'3°

Diante do exposto, observa-se que a recuperacdo extrajudicial consolida-se
como instrumento de indole majoritariamente contratual, ainda que nao se distancie
por completo dos aspectos processuais decorrentes de sua homologagéao pelo Poder
Judiciario. Seu cerne esta na autonomia privada, oportunizando que devedores e
credores, por meio de negociagbes diretas e consentaneas, elaborem solugbes
personalizadas para dirimir as crises financeiras, assegurando a preservagao da
atividade e, consequentemente, dos interesses econémicos e sociais implicados.

A homologacao judicial, longe de se resumir a mera formalidade, desempenha
papel crucial ao outorgar efeitos erga omnes ao plano pactuado, vinculando credores
dissidentes, uma vez observados os quéruns legais. Esse arranjo impede que
minorias obstaculizem uma proposta avalizada pela maioria, promovendo o
cumprimento do acordo e protegendo as partes contra futuras contestagdes, desde
que respeitados os ditames legais e os principios essenciais do direito concursal.
Nesse sentido, a intervencéao judicial exerce fungéo legitimadora e propiciadora de
estabilidade, reforgando a confianga no processo de reorganizagao empresarial.

Por sua vez, esses acordos privados, quando ndo submetidos ao crivo judicial,
permanecem validos e eficazes unicamente entre os signatarios, sendo regulados
pelas normas gerais de validade dos negdcios juridicos. Todavia, sem a chancela
jurisdicional, ndo se estendem a credores estranhos ao pacto e ndo contam com a
salvaguarda adicional que a homologagao confere. A busca pela homologagao judicial
se revela, pois, essencial para ampliar os efeitos do ajuste, tornando-o exequivel e
oponivel a terceiros. Essa etapa judicial, portanto, ndo é supérflua; ao contrario, opera
como garantia indispensavel da estabilidade do plano e da segurancga das relagdes
juridicas estabelecidas, minimizando conflitos e fortalecendo as probabilidades de

éxito na recuperacado da empresa.

128 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncia e Recuperacdo de Empresas. 5. ed. Sao Paulo: Atlas,
2010, p. 114.
130 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Manual de Direito Comercial. 17. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Atlas,
2016, p. 598.
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No que se refere aos beneficios e as limitagdes da recuperagao extrajudicial, a
Lei n° 11.101/2005 foi recebida, em seu inicio, como um dos principais avangos
legislativos em matéria concursal no Brasil. Entre as vantagens, ressaltam-se a maior
liberdade negocial, a rapidez do tramite e a contencdo de custos em comparagao a
recuperacéo judicial. O carater consensual e menos burocratico favorece a superagao
da crise sem a usual exposigdo que acompanha as agdes judiciais. Em contrapartida,
a recuperacgao extrajudicial enfrenta obstaculos, como a dificuldade de se obter a
anuéncia de credores em numero suficiente e a possibilidade de oposicdo por
minorias dissidentes, o que pode inviabilizar a aprovagao e a execucao do plano. A
reduzida participacdo direta do Judiciario na condugéo das negociagdes iniciais exige
maior transparéncia, diligéncia e habilidade das partes para alcangar um consenso
eficiente.

A distingdo entre as correntes doutrinarias acerca da natureza juridica do
instituto, longe de representar mera discussao académica, contribui para a delimitagao
de um modelo de controle judicial escalonado que compatibiliza, em cada etapa, a
autonomia privada indispensavel a um procedimento extrajudicial com o resguardo
judicial indispensavel nos momentos cruciais para a seguranga e a efetividade do
plano. Desse modo, assegura-se, a0 mesmo tempo, o principio da preservacgao da
empresa e o equilibrio de direitos entre credores e devedores, sem se descuidar da
celeridade e flexibilidade que a Lei n° 11.101/2005 propde como elementos centrais

da recuperacgao extrajudicial.

I.3 OS REQUISITOS SUBJETIVOS DO DEVEDOR PARA A ELEGIBILIDADE A
RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

No contexto da recuperacédo extrajudicial, a legitimidade ativa para propor,
negociar com os credores e apresentar o plano a homologagao judicial recai
exclusivamente sobre o devedor, seja este empresario individual ou sociedade
empresaria (LRE, art. 161, caput; art. 1°). Ja a legitimidade passiva requer o exame
dos créditos sujeitos aos efeitos do plano, delimitando-se, assim, as dividas
efetivamente passiveis de inclusdo no arranjo negocial. Definidos esses parametros,

proceder-se-a, a seguir, a analise dos pressupostos pertinentes a essa matéria.
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Antes de adentrarmos nos requisitos subjetivos do plano de recuperagao
extrajudicial, necessaria uma reflexdo critica acerca das disposi¢cbes legais que o
regem. A recuperacgao extrajudicial surge como uma alternativa menos burocratica e
mais célere em comparagdo com a recuperagao judicial, visando oferecer aos
empresarios em dificuldade financeira um meio eficaz de reorganizagdo de suas
atividades econdmicas.

O objetivo principal da recuperagao extrajudicial é possibilitar que empresas
economicamente viaveis, que mantém a confianca de seus credores, obtenham a
homologacéo judicial de planos de reestruturagao negociados de forma privada. No
entanto, observa-se que os critérios de elegibilidade exigidos para a recuperagéo
judicial sdo, em grande medida, aplicados também a recuperacao extrajudicial. Essa
equivaléncia normativa levanta questionamentos acerca da adequagao desses
critérios, podendo, em certa medida, desafiar a esséncia e a finalidade original do
instituto.

Superada essa consideragao inicial, verifica-se que estdo legitimados a
requerer a recuperagao extrajudicial aqueles que exercem atividade empresarial nos
termos do Cddigo Civil'®', abrangendo tanto o empresario individual quanto as

sociedades empresarias'3? ha pelo menos 02 (dois) anos'33, Essa exigéncia temporal

131 Codigo Civil - Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econOmica organizada para a produgdo ou a circulagéo de bens ou de servigos.

Paragrafo unico. N&o se considera empresario quem exerce profissdo intelectual, de natureza
cientifica, literaria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o
exercicio da profissdo constituir elemento de empresa.

(...)

Art. 982. Salvo as excegbes expressas, considera-se empresaria a sociedade que tem por objeto o
exercicio de atividade prépria de empresario sujeito a registro (art. 967); e, simples, as demais.

132 “E decorréncia légica do disposto no art. 48 da LF que apenas o empresario e a sociedade
empresaria em atividade estao legitimados para o pedido de recuperagéo judicial. Se a empresa esta
inativa, ndo ha objeto a se recuperar. O TJSP adotou esse entendimento no Agravo de Instrumento n.
576.793-4/9-00. No Acordao, o relator Des. Romeu Ricupero citou a manifestagado do Procurador de
Justica Alberto Camifia Moreira, que o sintetiza: “E a atividade que merece toda a atencao da lei, pois
com o seu exercicio vem a produgao de bens e servigos, e justifica-se a manuteng¢ao da fonte produtora.
E a atividade que proporciona emprego aos trabalhadores; é a atividade que pode extrair recursos para
0 pagamento dos credores. A preservagdo da empresa tem em vista tudo isso, servindo, assim, de
estimulo a atividade econdmica. No caso, como ndo ha atividade em desenvolvimento, ndo ha objeto
a ser protegido, nem ha objetivo a ser alcancado” (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de Direito
Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020,
p. 226).

1330 prazo de dois anos de regular exercicio da atividade, que se demonstra mediante a apresentagéo
de certiddo do Registro Publico de Empresa, tem como funcgéo evitar oportunismos, isto é, a obtengéo
de vantagem ou beneficio por quem, aventurando-se e assumindo riscos, exerga atividade econémica
sem, para tanto, estar devidamente matriculado, na forma do previsto no Cédigo Civil para qualquer
empresario, pessoa natural ou juridica. Pode-se presumir que o0 prazo minimo quanto ao exercicio
regular da atividade tenha que ver com analise empirica da realidade. A taxa de “mortalidade” de
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tem por finalidade assegurar a continuidade e a estabilidade das operagdes
empresariais, permitindo que apenas agentes econdmicos com efetiva atuagdo no
mercado possam se valer do instituto. Destaca-se a exceg¢ao conferida ao empresario
rural, que, desde 2013, pode comprovar a regularidade de sua atividade
demonstrando o cumprimento de suas obrigag¢des tributarias instrumentais nos dois
anos anteriores.'34 - 135

Somado a isso, a lei exige que o exercicio da atividade empresarial ocorra de
forma regular', o que exclui individuos ndo empresarios e sociedades nao
empresarias da possibilidade de requerer a homologag¢ao de um plano de recuperagao
extrajudicial’™®’. Todavia, esses agentes podem celebrar acordos extrajudiciais

empresas costuma ficar ao redor de 12 meses contados da data de inicio da atividade, portanto, parece
razoavel que, além do fato de que os resultados da atividade nem sempre emergem de imediato, os 2
anos exigidos na norma servem para inibir que oportunistas ou pessoas avidas por riscos se beneficiem
do sistema de recuperagdo, ganhando tempo para dominarem os procedimentos necessarios no
exercicio da atividade empresarial” (SZTAJN, Rachel. Capitulo Ill - Da Recuperagédo Judicial. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios
a Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 225).

134 Lei n. 11.101/2005 - Art. 48. Podera requerer recuperagao judicial o devedor que, no momento do
pedido, exerca regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes
requisitos, cumulativamente:

(...)

§ 2° No caso de exercicio de atividade rural por pessoa juridica, admite-se a comprovagao do prazo
estabelecido no caput deste artigo por meio da Escrituracdo Contabil Fiscal (ECF), ou por meio de
obrigacao legal de registros contabeis que venha a substituir a ECF, entregue tempestivamente.

§ 3° Para a comprovagao do prazo estabelecido no caput deste artigo, o calculo do periodo de exercicio
de atividade rural por pessoa fisica é feito com base no Livro Caixa Digital do Produtor Rural (LCDPR),
ou por meio de obrigacdo legal de registros contabeis que venha a substituir o LCDPR, e pela
Declaragdo do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) e balango patrimonial, todos
entregues tempestivamente.

135 “Em outros termos, enquanto o empresario em geral s6 pode provar o exercicio regular de sua
atividade por meio do registro de empresas, o produtor rural, a partir de 2013, pode prova-la (a
regularidade) demonstrando ter cumprido, nos dois anos anteriores, suas obrigagdes tributarias
instrumentais. A Reforma de 2020 detalhou as obrigagbes tributarias instrumentais (§§ 20 a 50),
esclarecendo, ademais, a legitimidade ativa na recuperacgéo judicial tanto para o produtor rural pessoa
natural, como para a sociedade que explora atividade rural’ (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de
Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2020, p. 224).

136 Codigo Civil - Art. 967. E obrigatéria a inscricdo do empresario no Registro Publico de Empresas
Mercantis da respectiva sede, antes do inicio de sua atividade.

137 “A legitimidade ativa para propor e negociar plano de recuperagéo extrajudicial com os seus credores
e leva-lo a homologacao judicial € do devedor (LRE, art. 161, caput) — empresario ou sociedade
empresaria (LRE, art. 10). Consequentemente, porque ndo sdo empresarios (CC, art. 966), nao podem
se valer da recuperacgao extrajudicial as associagdes (CC, art. 44, 1, IV e V), as sociedades simples que
se dediquem ao exercicio de atividade intelectual de natureza cientifica, artistica ou literaria (CC, arts.
966, par. un., e 982, 2a parte), nem as sociedades cooperativas, que sao simples (ou ndo empresarias)
pela forma (CC, art. 982, par. un.). A Eireli é sociedade unipessoal e, se tiver por objeto o exercicio de
atividade empresaria, estara sujeita ao regime empresarial, podendo assim se valer da recuperagao
extrajudicial. Além disso, o devedor deve preencher os seguintes requisitos subjetivos: (i) atender as
seguintes condicdes previstas na LRE para a recuperacéo judicial: a) exercer regularmente a atividade
empresarial ha mais 2 (dois) anos (LRE, art. 48, caput); b) ndo ser falido ou, se foi, terem sido
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conforme previsto no artigo 167 da Lei n°® 11.101/2005"%8. Observa-se, porém, uma
tendéncia de ampliagdo progressiva da legitimidade de outros agentes econdmicos
para requerer a recuperacao judicial, refletindo uma evolugéo na interpretagcao dos
dispositivos legais em consonancia com a dindmica econémica contemporanea.

Essa ampliagao justifica-se pela constatagdo de que entidades como fundagdes
e cooperativas estruturam-se sob a forma empresarial, competindo no mercado,
integrando grupos econdmicos e possuindo credores. Além disso, exercem fungao
social relevante e desempenham papel fundamental na estrutura econdémica e social
do pais. Portanto, € inviavel adotar o tratamento conservador, uma vez que, embora
essas sociedades sejam mutuas e disponham de regime proprio, sdo organizadas na
forma empresarial, exercendo atividade tipica de empresa. Reconhecer a
possibilidade de aplicacdo das normas de insolvéncia a outros agentes econémicos
nao expressamente contemplados nos artigos 1° e 2° da Lei n® 11.101/2005 € uma
medida que se coaduna com os principios de preservacdo da empresa e de fungao
social.

Contudo, a jurisprudéncia recente do Superior Tribunal de Justica tem se
posicionado de forma contraria a essa ampliagdo. A 32 Turma do Superior Tribunal de
Justica, no julgamento dos Recursos Especiais n. 2.026.250/MG, 2.036.410/MG,
2.038.048/MG e 2.155.284/MG, todos relatados pelo Ministro Ricardo Villas Boas
Cueva, fixou entendimento, por maioria, acerca da impossibilidade de fundacdes de
direito privado requererem recuperacdo judicial, conforme previsto na Lei n.

11.101/2005. Essas decisdes refletem uma interpretagao restritiva da legislagao

declaradas extintas as suas responsabilidades por sentenga transitada em julgado (LRE, art. 48, I); e
¢) nao ter sido condenado ou néo ter, como administrador ou controlador, pessoa condenada por crime
falimentar (LRE, art. 48, IV)22; (ii) ndo ter pendente pedido de recuperagéo judicial (LRE, art. 161, § 3o,
1a parte)23; e (iii) no ter obtido ha menos de 2 (dois) anos recuperagéo judicial ou homologado plano
de recuperagdo extrajudicial (LRE, art. 161, § 30, 2a parte). Em certa medida, esses requisitos buscam
evitar que empresas economicamente inviaveis se beneficiem de remédio preordenado a socorrer
apenas as recuperaveis; apesar disso, como a decisao final sobre a aceitacdo ou ndo do plano é dos
credores, ou de uma maioria desses, parte relevante da doutrina dirige severas criticas aqueles
requisitos temporais.” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In:
TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperacdo de
Empresas [livro eletrdnico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 876/877).

138 “Quando a lei, no art. 161 e outros dispositivos, estabelece requisitos subjetivos para a recuperagao
extrajudicial, ela esta se referindo apenas ao devedor que pretende, oportunamente, levar o acordo a
homologacéao judicial. Se essa néo € necessaria (porque todos os atingidos aderiram ao plano) nem
conveniente (porque ndo tem interesse o devedor em arcar com as despesas do processo), é
irrelevante o preenchimento ou n&o das condi¢gbes legalmente referidas” (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo
Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2020, p. 605).
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vigente, aliada a preocupagbes quanto aos potenciais impactos econdmicos e
juridicos decorrentes da extens&o desse direito3.

Determinadas entidades, ainda que exercam atividades empresariais em sua
esséncia, sao explicitamente impedidas de requerer a homologacao de plano de
recuperagao extrajudicial, conforme disposto no artigo 2° da Lei n. 11.101/2005'40.
Entre essas entidades estdo as empresas publicas, sociedades de economia mista,
instituicées financeiras publicas e privadas, cooperativas de crédito, administradoras
de consorcio, entidades de previdéncia complementar, operadoras de planos de
assisténcia a saude, sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagao e outras
legalmente equiparadas. Esse impedimento legal suscita uma série de reflexdes
acerca dos fundamentos juridicos que o embasam, bem como sobre as implicagbes

praticas e tedricas decorrentes dessa exclusao.

139 Conforme ressaltado pelo relator, o artigo 1° da Lei n® 11.101/2005 estabelece de forma expressa e
taxativa que a recuperacao judicial € um instituto destinado exclusivamente a empresarios e sociedades
empresarias. Esse dispositivo legal exclui, portanto, fundacdes e associa¢des, ainda que
desempenhem atividades econdmicas organizadas. A manutencdo dessa restricdo pela Lei n.
14.112/2020, que reformulou 0 marco legal das recuperacdes judiciais e faléncias, reforga a intencao
legislativa original. Nesse contexto, qualquer tentativa de ampliagédo do rol de legitimados, por meio de
interpretacdes extensivas ou analdgicas, confrontaria os principios da legalidade estrita e da segurancga
juridica (REsp 2.026.250/MG; REsp 2.036.410/MG; REsp 2.038.048/MG; REsp 2.155.284/MG).
Ademais, a natureza juridica das fundagdes de direito privado as distancia do conceito de empresarias.
Embora possam exercer atividades econbmicas, os resultados obtidos s&o integralmente destinados a
realizacdo de seus fins institucionais, sem a distribuicdo de lucros ou dividendos. Essa caracteristica
intrinseca as posiciona fora do regime juridico empresarial, tornando inaplicavel a elas o instituto da
recuperacao judicial. No julgamento do REsp 2.155.284/MG, enfatizou-se que eventuais crises
econdmico-financeiras enfrentadas por fundagbes devem ser solucionadas no dmbito da insolvéncia
civil, conforme previsto no Cadigo Civil, respeitando-se, assim, sua peculiaridade juridica. Outro ponto
crucial abordado nas decisdes refere-se aos impactos concorrenciais e econémicos que a extensao da
recuperacao judicial as fundacdes poderia provocar. A concessao desse beneficio a entidades sem fins
lucrativos, que ja usufruem de imunidades tributarias, poderia criar distor¢des significativas no mercado.
Isso conferiria a essas fundagbes vantagens competitivas injustificadas em relagdo as sociedades
empresarias que nao gozam dos mesmos beneficios fiscais. Tal cenario comprometeria a equidade no
ambiente econémico e poderia gerar desequilibrios concorrenciais prejudiciais ao mercado como um
todo (REsp 2.036.410/MG; REsp 2.038.048/MG). Por fim, ressaltou-se que a exclusédo das fundagdes
do regime de recuperagéo judicial ndo configura uma lacuna normativa, mas sim uma escolha
deliberada do legislador. Durante a tramitacdo da Lei n°® 14.112/2020, propostas de emendas que
visavam incluir fundagdes e associagbes nesse regime foram expressamente rejeitadas pelo
Congresso Nacional. Esse fato evidencia a intengdo clara do legislador em manter a restricdo
originalmente estabelecida, cabendo ao intérprete da lei respeitar essa opgao politica e juridica (REsp
2.026.250/MG; REsp 2.155.284/MG).

140 “Adicionalmente, em se tratando de sociedade, para que postule a recuperagdo extrajudicial é
necessaria, como regra, uma deliberagdo social autorizando os administradores a agirem nesse
sentido. Finalmente, também incidem as restricbes existentes a recuperacido de devedor com
patriménio de afetacdo” (SCALZILLI, Joao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe.
Recuperagao de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo
Almedina, 2023. E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 20 jul. 2024, p.
931).
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Inicialmente, € preciso considerar que essas entidades operam sob regimes
juridicos especiais, distintos do regime geral aplicavel as sociedades empresarias
comuns. Empresas publicas e sociedades de economia mista possuem participagéao
estatal em seu capital social e desempenham atividades de interesse publico, o que
as distingue das sociedades empresarias comuns. Sua estrutura hibrida, combinando
elementos do direito publico e privado, exige tratamento juridico especifico, ndo sendo
apropriada a aplicagao dos institutos previstos na Lei n® 11.101/2005.

As instituicdes financeiras publicas e privadas, bem como as cooperativas de
crédito, sdo reguladas por legislagao propria, como a Lei n° 4.595/1964 e a Lei n°
6.024/1974. Essas normas estabelecem regimes especiais de intervengao e
liquidagdo extrajudicial, sob a supervisdo do Banco Central do Brasil, visando a
manutencdo da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional. A inclusdo dessas
entidades nos procedimentos de recuperagédo extrajudicial poderia comprometer a
eficacia dos mecanismos regulatorios e gerar riscos sistémicos ao mercado
financeiro.4!

No caso das administradoras de consorcio, entidades de previdéncia
complementar, operadoras de planos de assisténcia a saude, sociedades
seguradoras e de capitalizagdo, a atuagdo em setores sensiveis e a gestdo de
recursos de terceiros impdem a observancia de normas especificas. Orgdos
reguladores como a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS) exercem controle sobre essas entidades,
assegurando a protegcdao dos consumidores e a estabilidade dos respectivos
mercados.

A exclusao dessas entidades do ambito de aplicacdo da Lei n°® 11.101/2005
visa preservar a ordem econdmica e social, evitando que processos de recuperacao
possam interferir negativamente na prestagao de servigos essenciais ou na confianga
dos investidores e consumidores. Além disso, a intervencgao estatal direta ou indireta
nesses setores implica responsabilidades e prerrogativas que ndo se coadunam com

os procedimentos previstos na referida lei.

141 Conforme previsto no artigo 1°, paragrafo Unico, da Lei n® 6.024/1974, que regula a intervengéo e a
liquidacdo extrajudicial de instituicdes financeiras (BRASIL. Lei n° 6.024, de 13 de margo de 1974.
Dispde sobre a intervengdo e a liquidagado extrajudicial de instituicbes financeiras, e da outras
providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 15 mar. 1974. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I6024.htm).
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O principio da especialidade normativa determina que as leis gerais cedam
espaco para normas especificas quando se trata de matérias reguladas por legislagao
prépria. Por exemplo, as instituicbes financeiras submetem-se a regimes de
intervencdo e liquidagao extrajudicial conduzidos pelo Banco Central do Brasil,
conforme ja mencionado. As operadoras de planos de saude estido sujeitas a Lei n.
9.656/1998 e a fiscalizagdo da ANS, que pode instaurar regimes especiais de diregao
fiscal ou técnica. As entidades de previdéncia complementar obedecem as
disposicoes da Lei Complementar n. 109/2001, que prevé procedimentos para a
administracao de insuficiéncias financeiras.

No ambito das cooperativas de crédito e demais entidades mencionadas,
também existem dispositivos legais que preveem medidas para a recuperagao ou
dissolugédo ordenada, sob a supervisao de 6rgaos reguladores competentes. Dessa
forma, o impedimento de acesso a recuperagao extrajudicial ndo significa auséncia de
mecanismos para a gestao de crises, mas sim a adogéo de procedimentos adequados
as caracteristicas de cada setor.

A reflexdo sobre a exclusdo dessas entidades do regime de recuperagao
extrajudicial suscita debates acerca da adequagdo dos instrumentos legais
disponiveis. Embora a preservacdo da estabilidade econdmica e a protegao dos
interesses coletivos justifiquem o tratamento diferenciado, é valido ponderar se os
mecanismos atuais sdo suficientes para lidar com as complexidades das crises
modernas.

Um ponto que merece destaque € a possibilidade de microempresas e
pequenas empresas recorrerem a recuperagao extrajudicial. Observa-se que os
dispositivos legais ndo estabelecem qualquer restricdo nesse sentido, permitindo que
tais empresas negociem planos de recuperacao extrajudicial sem as limitagdes

previstas no artigo 71'%?, referentes a recuperagdo judicial, como os créditos

142 L ei n. 11.101/2005 - Art. 71. O plano especial de recuperagéo judicial sera apresentado no prazo
previsto no art. 53 desta Lei e limitar-se a as seguintes condigdes:

| - abrangera todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que n&o vencidos, excetuados os
decorrentes de repasse de recursos oficiais, os fiscais e os previstos nos §§ 3° e 4° do art. 49;

Il - prevera parcelamento em até 36 (trinta e seis) parcelas mensais, iguais e sucessivas, acrescidas
de juros equivalentes a taxa Sistema Especial de Liquidagédo e de Custddia - SELIC, podendo conter
ainda a proposta de abatimento do valor das dividas;

Il = prevera o pagamento da 12 (primeira) parcela no prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias,
contado da distribuigdo do pedido de recuperacao judicial;

IV — estabelecera a necessidade de autorizagéo do juiz, apdés ouvido o administrador judicial e o Comité
de Credores, para o devedor aumentar despesas ou contratar empregados.
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negociaveis e as formas de renegociagéo de débitos'#3. Essa flexibilizagdo normativa
reflete o reconhecimento da importadncia dessas empresas no tecido econdmico
nacional e a necessidade de lhes proporcionar instrumentos adequados para a
superacgao de crises financeiras.

Na recuperacao extrajudicial, a legitimidade ativa é conferida exclusivamente
ao devedor, conforme estabelecido pelo ordenamento juridico vigente. Essa
prerrogativa exclusiva reflete a escolha legislativa em valorizar a autonomia privada e
preservar a iniciativa empresarial, permitindo que o devedor conduza as negociagdes
com seus credores de maneira agil e menos onerosa, minimizando a interferéncia
estatal e de terceiros. Diferentemente do que ocorre em sistemas juridicos como o
norte-americano, onde o0s credores possuem legitimidade para requerer a

reorganizagdo empresarial'#4, onde os credores possuem legitimidade para requerer

Paragrafo unico. O pedido de recuperagéo judicial com base em plano especial nao acarreta a
suspensao do curso da prescrigao nem das agdes e execugdes por créditos nao abrangidos pelo plano.
143 “Quanto a recuperagdo extrajudicial, a ela também faz jus a microempresa juntamente com a
empresa de pequeno porte, em tese, porque o art. 161 da nova lei, remetendo-se as exigéncias
estabelecidas no art. 48, nao faz restricobes em tal sentido. No entanto, o microempresario € o
empresario de pequeno porte deverao recorrer a um plano de recuperagao a ser apresentado e
negociado com seus credores, passivel de ser homologado pelo juiz competente (art. 161 caput; e 70,
§8§1°%; e 3°). Na condi¢cdo de hipossuficientes, tais empresarios encontrardo enormes dificuldades
praticas para organizar um plano adequado e estardo em condi¢des de inferioridade econémica e
juridica para negociar com os seus credores. A fim de estabelecer algum equilibrio nas relagdes entre
as partes, objetivando o beneficio da recuperagao extrajudicial O legislador deveria ter previsto algum
tipo de assisténcia institucional aqueles empresarios” (VERGOSA, Haroldo Duclerc. Das pessoas
sujeitas ou ndo sujeitas aos regimes de recuperacao de empresas e faléncia. In: PAIVA, Luiz Fernando
Valente de (Coord.). Direijto Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagcdo de Empresas. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 102).

144 No sistema juridico norte-americano, a legitimidade dos credores em requerer a recuperagao
extrajudicial do devedor baseia-se na combinagdo de disposi¢gbes legais e praticas comerciais
estabelecidas. Embora ndo haja uma regulamentagéo especifica para a recuperagao extrajudicial, os
credores frequentemente utilizam acordos privados, conhecidos como workouts, para reestruturar
dividas sem intervencdo judicial. Esses acordos s&o fundamentados no principio da liberdade
contratual e sdo respaldados por disposi¢cdes do Codigo Comercial Uniforme (Uniform Commercial
Code - UCC), que estabelece diretrizes para transagées comerciais e impde uma obrigacao de boa-fé
nas negociagdes (UCC §1-304: “§ 1-304. Obligation of Good Faith. Primary tabs Every contract or duty
within the Uniform Commercial Code imposes an obligation of good faith in its performance and
enforcement. "Todo contrato ou dever dentro deste Cddigo impbe uma obrigagao de boa-fé em seu
desempenho e execugao." Uniform Commercial Code) (UNITED STATES. Uniform Commercial Code.
Disponivel em: https://www.uniformlaws.org/acts/ucc). Adicionalmente, o Cdédigo de Faléncias dos
Estados Unidos (ESTADOS UNIDOS. United States Bankruptcy Code (Title 11, United States Code).
Disponivel em: https://uscode.house.gov.) permite que credores iniciem pedidos de faléncia involuntaria
contra o devedor (Chapter 11 U.S.C. §303: Involuntary cases U.S. Code. Notes. (a)An involuntary case
may be commenced only under chapter 7 or 11 of this title, and only against a person, except a farmer,
family farmer, or a corporation that is not a moneyed, business, or commercial corporation, that may be
a debtor under the chapter under which such case is commenced”. “Disposi¢des que regem pedidos de
faléncia involuntaria iniciados por credores, servindo como um incentivo para que o devedor negocie
acordos extrajudiciais. Os credores com garantias reais sobre ativos do devedor também podem
exercer direitos previstos no UCC §9-609 (UCC §9-609: “§ 9-609. SECURED PARTY’S RIGHT TO
TAKE POSSESSION AFTER DEFAULT” Permite a tomada de posse dos bens dados em garantia em
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a reorganizagao empresarial do devedor o modelo brasileiro limita essa prerrogativa
ao proprio devedor, excluindo também o Ministério Publico e o Poder Judiciario, que,
em respeito ao principio da inércia jurisdicional, ndo podem agir de oficio.

Embora tal exclusividade se justifique pela busca de uma maior €ficiéncia e
autonomia no procedimento, ela pode ser vista como uma limitacdo ao papel
participativo dos credores, especialmente em cenarios onde o devedor ndo demonstra
iniciativa ou disposigao para superar a crise. A auséncia de mecanismos que ampliem
a participacao ativa dos credores na instauracdo do procedimento ou no
direcionamento das negociagdes pode comprometer a eficacia pratica do instituto,
dado que o sucesso da recuperacao extrajudicial depende essencialmente do dialogo
e da cooperacgao entre as partes envolvidas.

Além disso, instrumentos como o Guia Legislativo sobre Lei de Insolvéncia da
UNCITRAL e os Principios do Banco Mundial sobre Insolvéncia Efetiva e Regime
Credor/Devedor sugerem a possibilidade de tanto o devedor quanto os credores
iniciarem os processos de reorganizagdo. Tais mecanismos visam assegurar um
equilibrio entre a preservacao da autonomia do devedor e os interesses dos credores,
garantindo que as partes legitimadas, os requisitos formais e os momentos
processuais sejam claramente definidos. Assim, ponderar entre a autonomia do
devedor e o papel participativo dos credores é fundamental para o aprimoramento e a
efetividade do procedimento de recuperagao extrajudicial no Brasil, especialmente em
uma perspectiva de alinhamento com as melhores praticas internacionais.

A recuperacao extrajudicial também pode ser requerida pelo cbdnjuge
sobrevivente ou pelo companheiro, em caso de unido estavel, nos termos do artigo
226, §3°, da Constituicdo Federal e do artigo 1.723 do Cddigo Civil, pelos herdeiros
do devedor ou pelo inventariante'®, ou pelo socio remanescente, aplicando-se, por
analogia, o que prevé o artigo 48, §1° da Lei n® 11.101/2005 em relagao a legitimagéao
extraordinaria. Essa previsdo legal amplia o rol de legitimados, reconhecendo
situacdes em que a continuidade da atividade empresarial pode ser essencial para a

preservacao de valores econdmicos e sociais relevantes.

caso de inadimpléncia, desde que realizada sem violagdo da paz), o que refor¢ga sua posi¢cdo nas
negociagdes extrajudiciais. Dessa forma, a atuacao dos credores € legitimada por dispositivos legais
que visam proteger seus interesses financeiros, ao mesmo tempo em que promovem a reestruturagdo
viavel das obrigagdes do devedor.

145 Nesse sentido, SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro.
Recuperagao Extrajudicial de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 100,101.
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Surge, entretanto, um questionamento acerca da legitimidade concorrente do
cbnjuge ou companheiro, dos herdeiros do devedor e do inventariante. Considerando
que esses sujeitos possuem legitimidade individual para postular a recuperagao
judicial do empresario falecido (ou seja, na verdade, estaremos falando da
recuperacgao extrajudicial do espolio)'#8, indaga-se qual vontade deve prevalecer em
caso de divergéncia. A lei € omissa quanto a critérios de prioridade ou hierarquia, o
que implica a necessidade de uma analise casuistica, pautada nos principios da
razoabilidade e da busca pelo melhor interesse do devedor e dos credores.

Outro aspecto relevante é a interpretacao da expressao “socio remanescente”
utilizada ao final do artigo 48, §1°. Embora parte da doutrina sugira que essa previsao
se aplique ao caso de falecimento do sécio majoritario, possibilitando que o sdécio
minoritario requeira a recuperacgao extrajudicial, entende-se que a intencao legislativa
€ proteger a minoria dissidente contra eventuais abusos de poder por parte da
maioria'’. Assim, caso a proposta de recuperagio seja rejeitada em reunido ou
assembleia, o socio ou os socios minoritarios, desde que cumpridos os demais

requisitos legais, poderiam recorrer ao Judiciario para buscar a homologacéo do

146 “A recuperacdo judicial também pode ser requerida (i) pelo cénjuge sobrevivente (e, em nosso
entender, igualmente pelo companheiro em caso de unido estavel, tendo em vista o art. 226, §30, da
Constituicdo Federal e o art. 1.723 do Cadigo Civil), (ii) pelos herdeiros do devedor ou inventariante,
ou, ainda, (iii) pelo sécio remanescente, desde que comprovado que o requerente possui poderes para
gerir os negécios do devedor (LREF, art. 48) — hipoteses essas de legitimacdo extraordinaria que
devem ser interpretadas restritivamente (SCALZILLI, Jodao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI,
Luiz Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao
Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book. Disponivel em: https:/minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 17
nov. 2024). Ver também: SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Joao Pedro.
Recuperagao Extrajudicial de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 100.

147 Em interpretagéo, ao que parece, ainda mais restritiva, Raquel Sztajn aduz que “a especialidade das
hipéteses de legitimacao extraordinaria ndo admite interpretagcdo ampliativa. Restringe-se aos casos
expressamente previstos e, ao que se pode perceber, tem como foco o empresario individual e a
preservagao de uma dada organizagao econdémica que poderia ser objetivada e, portanto, permitir-se-
ia sua continuidade pelos herdeiros do falecido. Explicagdo semelhante a que a doutrina oferece quanto
as sociedades em conta de participagdo. A preservagao da unidade patrimonial, no caso o patriménio
separado ou de afetagdo ligado a atividade, leva a redugédo de custos de transacgdo, notadamente
quando se trate de empresario individual ou de sociedades de apenas dois sécios” (SZTAJN, Rachel.
Capitulo Il - Da Recuperagao Judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Anténio
Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 227).
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plano, evitando que decisbes societarias prejudiquem os interesses dos credores e a
viabilidade da empresa’48-149,

No que tange aos requisitos subjetivos negativos, destaca-se a exigéncia de
inexisténcia de estado falimentar. O devedor que pretende a recuperagao extrajudicial
nao pode ser falido ou, se ja foi, deve ter sido proferida sentenca de extingdo das
obrigagdes (artigo 48, inciso ). Tal impedimento, segundo Sztajn'°, se da como
consequéncia da “unicidade patrimonial de cada pessoa e a relagéao biunivoca entre
sujeito e patriménio”, como o conjunto de posi¢cdes ativas e passivas avaliaveis
economicamente e pertinentes a um sujeito. Visa-se evitar que o empresario ou
sociedade empresaria, enquanto ndo superada a situacao falimentar, disponha de
ativos para novas atividades econdmicas, comprometendo os direitos dos credores e

a integridade do processo de liquidacdo. Enquanto ndo declaradas extintas as

148 “Em ocorrendo, o juiz deve, por cautela, antes de qualquer outra providéncia, ouvir os sécios
majoritarios ou o controlador e, caso se convenca de que se trata de manipulagao fraudulenta do
requerente, cujo objetivo € obter vantagens indevidas no interior da sociedade, deve simplesmente
indeferir o requerimento sem, claro, decretar a faléncia da sociedade empresaria. Percebendo, contudo,
que se trata de abuso do poder dos majoritarios ou do controlador, e que a sociedade empresaria
necessita realmente do beneficio da recuperagao judicial, pode o juiz determinar a tramitagdo do
processo. A lei fala, com evidente imprecisdo, em soécio “remanescente”, como se restringisse a
legitimagao a hipotese de abandono da sociedade por todos os demais. O correto seria mencionar os
adjetivos “dissidente” ou “minoritario”, na identificacdo daquele que discordou, em reunido ou
assembleia, da rejeicdo da proposta de pleito da recuperagdo judicial. A interpretacdo doutrinaria e
jurisprudencial, uma vez mais, acabara corrigindo o equivoco do legislador” (COELHO, Fabio Ulhoa.
Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2020, p. 228)

149 Segundo SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo, A interpretagdo do termo
"sécio remanescente" previsto no art. 48, §1°, da Lei de Recuperagao e Faléncia tem sido objeto de
divergéncia doutrinaria. Uma corrente entende que se refere ao sécio minoritario dissidente que,
vencido em assembleia quanto a proposta de requerer a recuperagao judicial da sociedade em crise,
poderia, diante de abuso do poder de controle pelo acionista majoritario ou bloco de controle, postular
judicialmente a recuperagao. Parte da doutrina argumenta que, nessa situagdo, o sécio minoritario
dissidente teria legitimidade para requerer a recuperagao judicial, mesmo apds ser vencido em
assembleia. Por outro lado, ha quem sustente que a intengdo do legislador foi contemplar a hipétese
de falecimento ou impedimento do sécio majoritario, permitindo que os sécios minoritarios
remanescentes requeiram a recuperacao judicial, ja que o dbito ou impedimento de um sécio minoritario
nao impediria a deliberagao societaria nesse sentido. Essa interpretacao é reforgada pela utilizagao da
expressdo "socio remanescente” no Codigo Civil (art. 1.028, Il) para indicar o caso de falecimento de
um dos soécios; o Cédigo Civil utiliza "sécio remanescente" no contexto do falecimento do outro sécio,
sugerindo que a LREF adotou terminologia semelhante para casos analogos. Assim, a segunda
hipétese parece alinhar-se melhor com a intengédo legislativa, especialmente considerando a
terminologia empregada na LREF e as dificuldades operacionais da primeira interpretacdo, que
centraliza-se na complexa configuragdo do abuso do poder de controle—a qual deve ser coibida nas
esferas apropriadas. (SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe.
Recuperagado de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo
Almedina, 2023. E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 17 nov. 2024).

150 SZTAJN, Rachel. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antdnio
Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 226.
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obriga¢des do falido, ha o impedimento legal para organizagdo de nova atividade e,
em consequéncia, para novo pedido de recuperagao extrajudicial da empresa.

Adicionalmente, o artigo 48, inciso IV, estabelece que esta impedido de
requerer recuperacgao extrajudicial o devedor condenado por qualquer crime previsto
na Lein. 11.101/2005, ou que tenha como administrador ou socio controlador pessoa
nas mesmas condigdes. Esse dispositivo € desproporcional, pois nao fixa limite
temporal para os efeitos da referida condenagao criminal, o que pode resultar em
restricdes perpétuas ao exercicio da atividade empresarial. Contradiz, assim, o
disposto no artigo 181 do mesmo diploma legal, que trata expressamente dos efeitos
da condenacgao por crimes falimentares, especificando que “perdurardo até 5 (cinco)
anos apos a extincdo da punibilidade, podendo, contudo, cessar antes pela
reabilitacao penal” (§1°)'%'. Seria mais adequado prever o afastamento obrigatorio dos
administradores ou dirigentes condenados, sem prejudicar a continuidade da empresa
e os interesses dos credores.

Essa restricdo parece ser um resquicio de abordagens punitivas presentes em
legislagbes anteriores, que nao diferenciavam adequadamente a situagdo do
empresario da da empresa's?. A lein® 11.101/2005, ao manter esse requisito, contraria
0s objetivos do moderno direito concursal, especialmente o principio da preservagao
da empresa economicamente viavel previsto no artigo 47, criando restrigcdes artificiais

ao direito de contratar. Ao impor barreiras excessivas, cria-se um desequilibrio entre

151 “Finalmente, impede-se o uso da recuperacdo extrajudicial pelos condenados por crimes
falimentares da Lei 11.101/2005 (arts. 168 a 178). A limitacdo é abertamente incompativel com os
preceitos do art. 47, que se refere a superagéo de crise econdmico financeira do devedor como objetivo
principal da recuperagdo judicial, perfeitamente em crise, que exerce regularmente atividade
empresaria, simplesmente pelo fato de ter sido condenado no passado por crime falimentar parece
incoerente e pouco razodvel. Mais grave ainda se o condenado tiver sido o administrador da sociedade
empresaria devedora, quando entdo pune-se a empresa pelas faltas de seu representante. Por outro
lado, trata-se de um efeito da sentenga criminal condenatéria que n&o foi contemplado no art. 181. Dai
porque ndo se lhe aplicar diretamente a limitagdo temporal do seu § 1.°. Entretanto, na auséncia de um
indicador preciso, parece perfeitamente cabivel a utilizacdo, por analogia, do prazo de 5 anos apés a
extingdo da punibilidade como limitador temporal da restricdo de direito decorrente da sentenga penal
condenatoria. Finalmente, ainda quanto a restri¢cao relativa aos crimes falimentares, ha que se destacar
que aqueles condenados nos termos da Lei anterior também estardo impedidos de pleitear
homologacao de recuperacgao extrajudicial, ndo em razao do art. 161, mas da conjugacgao dos arts. 198
da Lei 11.101/2005 e 140, inc. lll, do Dec.-lei 7.661/1945, caso em que se incluem entre os motivos de
restricdo as anteriores condenagdes por furto, roubo, apropriacdo indébita etc” (SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio
A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagao de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, pp. 527/528).

152 MARTINS, Glauco Alves. A Recuperacéo Extrajudicial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 99/100.
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a necessidade de represséo a ilicitos e a promogao da recuperacao das atividades
empresariais, fundamentais para a economia e a sociedade.

Por fim, o artigo 161, §3°, estabelece uma limitagdo temporal especifica para a
recuperacao extrajudicial: o devedor ndo pode requerer homologagao de plano de
recuperacao extrajudicial se estiver pendente pedido de recuperagao judicial ou se
houver sentenga homologatéria de recuperagao judicial ou extrajudicial em prazo
inferior a dois anos. Essa disposi¢ao visa evitar a sobreposi¢cao de procedimentos e a
utilizagao abusiva do instituto, mas a redacéao legal apresenta ambiguidades.

A expressao "pendente" pode referir-se tanto a pedidos ainda nao julgados
quanto a recuperagdes ja homologadas mas ainda em curso, gerando inseguranga
juridica quanto a sua aplicagdo. Glauco Alves Martins afirma que “a expressao nao
ostenta significado univoco: por pedido de recuperagao judicial pendente pode-se
entender aquele que foi ajuizado, mas no qual ndo foi prolatada ainda sentenca
homologatdria do plano”, ou, ainda, “aquela recuperagao judicial ja homologada mas
gue se encontra ainda dentro do prazo de 2 (dois) anos previsto no artigo 61”. Isso
porque, uma vez homologado plano, “o devedor permanecera em recuperagao judicial
até que se cumpram todas as obrigacdes previstas no plano que se vencerem até 2
(dois) anos depois da concessdo da recuperagao judicial”'®3. Parece correto
interpretar que "recuperagao judicial pendente" se refira a recuperagdes judiciais
ajuizadas mas ainda aguardando sentenga homologatoria ou denegatoria.

Apesar da intencgdo legislativa de evitar sucessivos pedidos de homologacao,
abrangendo credores pertencentes a classes distintas, é necessario ponderar que a
recuperacao extrajudicial, especialmente quando se trata de acordos meramente
homologatoérios, deve ser incentivada como solugdo negociada entre devedores e
credores. Impedir a renegociagdo e a busca por novas composigdes pode ser
contraproducente, limitando as possibilidades de superacdo da crise empresarial e

contrariando os principios norteadores do direito concursal.’

153 MARTINS, Glauco Alves. A Recuperagao Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 96/97.
154 “A restricdo decorrente de anterior homologacédo de plano de recuperagdo extrajudicial merece
severas criticas. Inicialmente porque a recuperagéao extrajudicial, especialmente a homologatéria, € um
acordo com credores para compor solugdo de mercado para problemas especificos da empresa em
crise atual ou iminente. Nao parece razoavel impedir os envolvidos e interessados diretos de se
comporem para elaborar uma solugéo para os problemas que os atingem ou atingirdo. Por outro lado,
a recuperacdo extrajudicial, por suas caracteristicas tende a afetar diretamente reduzido nimero de
credores. Imagine-se, por exemplo, um plano que contemple dilagdo de vencimentos de obrigagdes
com garantias reais (penhor de créditos ou ‘recebiveis’). Se aprovado, provavelmente trara poucos
efeitos quanto aos quirograféarios. Por que entdo nao poderia o devedor, logo em seguida, propor um
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O legislador estabeleceu diversos requisitos subjetivos, entre restricdes e
exigéncias, para que o devedor possa obter a chancela judicial para a recuperagao
extrajudicial. Embora tais requisitos busquem garantir a idoneidade e a viabilidade do
procedimento, um excesso de condicionantes pode afastar o instituto de sua finalidade
essencial, que € a preservagao da empresa e a manutencao da atividade econémica.
E fundamental, portanto, que a interpretacéo e a aplicacdo dessas normas sejam
orientadas pelos principios da razoabilidade, proporcionalidade e efetividade, de modo
a equilibrar os interesses envolvidos e promover a recuperacao de empresas viaveis.

Observa-se, ainda, que, atendidos esses requisitos e a luz da reforma
promovida pela Lei n° 14.112/2020, ha uma tendéncia de aproximagao e
harmonizacao entre os institutos da recuperacgao judicial e extrajudicial. Ambos se
apresentam como instrumentos legitimos e complementares para a superagao da
crise econdmico-financeira, cabendo ao devedor e aos credores, em conjunto, avaliar

a via mais adequada as peculiaridades do caso concreto.

lI.4 REQUISITOS OBJETIVOS PARA A RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

Os requisitos objetivos para a recuperagédo extrajudicial, delineados nos
artigos 161 a 163 da Lei n® 11.101/2005, possuem a finalidade de conferir legitimidade,
viabilidade e eficacia ao procedimento, ao mesmo tempo em que limitam a autonomia
do devedor na elaboragao do plano e asseguram a tutela dos direitos dos credores.
Ao estabelecer parédmetros claros, o ordenamento juridico procura garantir um
ambiente negocial equilibrado, de modo a prevenir abusos e a preservar a
funcionalidade da reestruturagdo empresarial. Tais requisitos contribuem para que a
alternativa extrajudicial se configure como um instrumento devidamente amparado
pelo ordenamento, atendendo, de um lado, aos interesses dos credores e, de outro, a
prépria fungdo social da empresa.'®

acordo com estes ultimos que possa vir a basear um novo plano de recuperagao extrajudicial antes do
decurso dos 2 anos?” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios & Lei de
Recuperagéo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 527).

155 “Para ter direito a homologagdo em juizo do plano de recuperagdo extrajudicial, ndo basta o
atendimento aos requisitos subjetivos, isto é, relacionados a pessoa do devedor. Também exige a lei o
preenchimento de requisitos objetivos, que dizem respeito ao conteddo do plano de recuperagéao
acordado entre o devedor e os credores envolvidos (ou parte significativa deles)” (COELHO, Fabio
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A concepgao desses requisitos tem, assim, o fito de orientar o devedor ao
delinear o plano de recuperacdo extrajudicial, indicando critérios cuja observancia é
imprescindivel para harmonizar os interesses envolvidos e para cumprir a finalidade
ultima da recuperagao empresarial. Nessa linha, a regulamentagao prevista no artigo
161, conforme Sztajn, tem como objetivo central da regulamentacgéao é “formular marco
que agilize o equacionamento dos interesses, em modelo de cooperagao, para que as
solugdes sejam menos onerosas”'®®. Por meio dessa abordagem, busca-se sopesar
adequadamente os interesses do devedor e dos credores, reforcando a intencéo de
proporcionar um contexto favoravel a renegociagao das obrigagdes de forma eficiente
e justa.

A mera anadlise fragmentada das disposi¢cdes legais poderia levar a falsa
impressao de que o devedor dispde de ampla liberdade para definir o conteudo do
plano, sobretudo diante do carater exemplificativo do art. 50 da referida lei. Todavia,
a interpretagdo sistematica do Capitulo VI da Lei n° 11.101/2005 evidencia a
existéncia de limites precisos, decorrentes justamente dos requisitos objetivos, que
circunscrevem o espectro de negociagdes e garantem o respeito a principios basilares
do direito concursal, tais como a boa-fé, a isonomia e a fungéo social da empresa.

Francisco Satiro destaca que a homologagdo do plano de recuperagao
extrajudicial ndo se condiciona a inexisténcia de pedidos de faléncia, protestos ou
inadimplementos de obrigagbes liquidas e exigiveis no vencimento. Esses
condicionantes outrora previstos para a concordata preventiva foram abandonados,
por serem incompativeis com o0s objetivos mais amplos da recuperagao
extrajudicial’™’. A nova logica legal, assim, ndo impede o devedor de valer-se do
instituto mesmo diante de eventuais passivos anteriormente intransponiveis no regime
da concordata, adequando-se as diretrizes atuais de estimulo a superagao da crise

empresarial.

Ulhoa. Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. S&o Paulo:
Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 606).

156 “E a autora prossegue dizendo que ‘Substituida a concordata pela introdugdo da recuperagao,
observa-se, quanto a esta, a extrajudicial, que os credores tém bastante poder para aceita-la ou nao.
A lei fixa parametros, balizas, que permitem ao credor apresentar proposta de reorganizagéo. As regras
estdo predispostas no art. 48, com as exclusdes e limites dos paragrafos ao art. 161" (SZTAJN,
Rachel. Comentérios. In: ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (Coords.).
Comentarios a Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo:
Saraiva, 2016, p. 669).

157 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 528.
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Um dos requisitos objetivos iniciais esta delineado no art. 161, §1°, da Lei n°
11.101/2005"%8, impondo que o plano alcance exclusivamente créditos constituidos
até a data do pedido de homologagéao. Essa delimitagao temporal constitui elemento
central para manter o equilibrio das negociagdes, evitando a inclusdo de obrigagcbes
assumidas posteriormente, as quais poderiam distorcer a composi¢cao dos quoruns de
adesao e comprometer a legitimidade e a clareza do processo. Assim, assegura-se
que as relagdes juridicas preexistentes sejam respeitadas, impedindo que a insergao
de créditos supervenientes seja instrumentalizada para manipular quéruns ou frustrar
as legitimas expectativas dos credores.

Tal salvaguarda € especialmente relevante quando se considera a
antecipagao dos efeitos do stay automatico, contexto em que a suspenséo temporaria
das execucgdes individuais pode ser usada como meio de pressao. Nesse mesmo
diapasédo, a inclusdo posterior de créditos com o intuito de constranger credores
dissidentes restaria inviabilizada, garantindo-se que a negociagado se processe de
modo fidedigno aos objetivos de reestruturacdo da empresa e de preservagao da
seguranga juridica.

No que tange as modalidades de homologagéo da recuperagao extrajudicial,
a lei admite, no plano consensual, maior elasticidade no tratamento diferenciado entre
credores da mesma classe ou com créditos de natureza similar, desde que tenham
aderido espontaneamente ao ajuste. Nessa hipotese, a autonomia privada e a
obrigatoriedade dos pactos, pilares fundamentais do direito contratual, prevalecem,
de sorte que as condi¢des livremente pactuadas pelos credores aderentes néao
encontrarado obices, desde que nao violem as disposi¢des legais.

Por outro lado, na modalidade impositiva, em que se busca submeter ao plano

credores resistentes, a legislacdo exige tratamento isonémico dentro de uma mesma

158 ] ei n. 11.101/2005: Art. 161. O devedor que preencher os requisitos do art. 48 desta Lei podera
propor e negociar com credores plano de recuperagéo extrajudicial.

§ 1° Estao sujeitos a recuperagéo extrajudicial todos os créditos existentes na data do pedido, exceto
os créditos de natureza tributaria e aqueles previstos no § 3° do art. 49 e no inciso Il do caput do art.
86 desta Lei, e a sujei¢gdo dos créditos de natureza trabalhista e por acidentes de trabalho exige
negociacgao coletiva com o sindicato da respectiva categoria profissional.
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classe ou grupo'®®-160 Essa restrigdo busca assegurar que os credores no
sofredores de imposi¢gdo ndo sejam indevidamente favorecidos em detrimento dos
demais. Tal rigor decorre do principio da isonomia, orientando a aplicagao equilibrada
do instituto e preservando o carater equitativo da recuperacéao extrajudicial.

A vedagdo ao pagamento antecipado de dividas no plano de recuperagao
extrajudicial, conforme o artigo 161, §2°'%' reforca a necessidade de manter a
igualdade entre os credores, obstando privilégios incompativeis com o equilibrio
intrinseco do mecanismo. De forma similar, o artigo 163, §2°'%2, veda que créditos néo
abrangidos pelo plano sofram alteragdo em seus valores ou condi¢gdes de pagamento,
assegurando integridade as obrigagdes nao renegociadas e promovendo
previsibilidade em relagdo ao conjunto de débitos submetidos a recuperacao.

A legislagao atenta-se, ainda, a protecao dos credores titulares de garantias

reais: o art. 163, §4°, reproduzindo regra do art. 50, §1°, determina que a supresséo

159 “Q plano ainda ndo pode contemplar pagamento antecipado de dividas nem tratamento desfavoravel
aos credores que a ele ndo estejam sujeitos (art. 161, § 1.°). Deve-se observar que na recuperagao
extrajudicial homologatéria ndo ha qualquer restricdo no tratamento diferenciado de credores da
mesma classe ou titulares de créditos de natureza semelhante. Isso porque os aderentes terdo
assinado o acordo antes da homologacdo, concordando com seus termos, mesmo que fique
assegurado a uns tratamento menos favoravel que a outros. Tem-se aqui o pleno exercicio dos
principios da autonomia privada e da obrigatoriedade da convengao. O mesmo nao se pode falar quanto
a modalidade impositiva. Haja vista que se pretende impor a certos credores resistentes os efeitos do
plano, faz-se necessario garantir que nao se sujeitardo a condigbes mais gravosas que aqueles, da sua
mesma classe ou grupo, que voluntariamente a ele aderiram” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro.
Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antoénio Sérgio A. de Moraes
(Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 529).

180 “Q plano s6 pode referir-se a créditos existentes ao tempo em que for homologado, ainda quando
aprovado por credores representando a totalidade de créditos daquela classe. A homologag¢ao promove
a consolidacdo do plano que n&o podera ser alterado pela inclusdo de valores outros, mesmo que
provenham de operagdes negociais entre mesmas partes. A exigéncia tem que ver com a seguranga
de todos os envolvidos, porquanto impede que alguns venham a se beneficiar mediante a inclusdo de
novas operagdes que desfigurem as relagbes “associativas” desenhadas inicialmente. Impedem-se
comportamentos oportunistas de quaisquer agentes econdmicos que possam descaracterizar o acordo
inicial” (SZTAJN, Rachel. Comentarios. In: ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles
de (Coords.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl.
Sao Paulo: Saraiva, 2016, p. 674).

161 Lein. 11.101/2005: Art. 161.

(...)

§ 2° O plano nao podera contemplar o pagamento antecipado de dividas nem tratamento desfavoravel
aos credores que a ele nao estejam sujeitos.

162 | ei n. 11.101/2005: Art. 163. O devedor podera também requerer a homologacgéo de plano de
recuperacao extrajudicial que obriga todos os credores por ele abrangidos, desde que assinado por
credores que representem mais da metade dos créditos de cada espécie abrangidos pelo plano de
recuperacéao extrajudicial.

()

§ 2° Nao serdo considerados para fins de apuragédo do percentual previsto no caput deste artigo os
créditos nao incluidos no plano de recuperacéo extrajudicial, os quais ndo poderao ter seu valor ou
condic¢des originais de pagamento alteradas.
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ou substituicdo da garantia real somente ocorra com a anuéncia expressa do credor
beneficiario, preservando a estabilidade das garantias e impedindo modificagdes
unilaterais prejudiciais. Igualmente, a variagdo cambial de créditos em moeda
estrangeira somente podera ser afastada se houver concordancia individual do credor
respectivo, a teor do que dispdem os artigos 50, §2° e artigo 163, § 5°, da Lei de
Recuperacgédo de Empresas. Essas disposi¢des visam assegurar padrdes minimos de
seguranga juridica e de previsibilidade, considerando que a volatilidade cambial pode
influenciar significativamente o valor dos débitos e, por conseguinte, o éxito da
reestruturacado do devedor.

Para viabilizar o calculo do quérum de adesdo, os créditos em moeda
estrangeira devem ser convertidos em moeda nacional na véspera da assinatura do
plano. Essa conversdao n&o altera a substancia da obrigacdo, mas constitui
mecanismo de afericdo do volume de adesdes necessarias, uniformizando critérios e
evitando distorgbes decorrentes da variagdo cambial. Na pratica, essa regra suscita
complexidades, tais como a definicdo da taxa de cambio aplicavel ou 0 momento da
adeséo por credores estrangeiros em datas diversas, problemas cuja superagao exige
estratégia prévia de negociagao e coleta de assinaturas préxima a data da distribuicdo
do pedido, de modo a reduzir os efeitos das oscilagdes cambiais'®3.

A impossibilidade de alteragcdo unilateral das condigdes relacionadas a
variagao cambial, a menos que o proprio credor concorde expressamente, traduz-se
em garantia fundamental'®*. Tal ajuste apenas pode ser afastado se o credor afetado
anuir expressamente a essa alteragdo. Esse preceito impede a desvalorizagao
forgcada de créditos e a diluicdo do patriménio do credor, assegurando que eventuais
alteracbes em condicdes previamente estabelecidas somente ocorram se houver
concordancia individual, conferindo estabilidade e previsibilidade a relacido

obrigacional.

163 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 535.

184 Lei n° 11.101/2005: Art. 164. Recebido o pedido de homologagdo do plano de recuperagdo
extrajudicial previsto nos arts. 162 e 163 desta Lei, o juiz ordenara a publicagdo de edital eletrénico
com vistas a convocar os credores do devedor para apresentagao de suas impugnagdes ao plano de
recuperacao extrajudicial, observado o disposto no § 3° deste artigo.

(...)

§ 5° Decorrido o prazo do § 4° deste artigo, os autos serdo conclusos imediatamente ao juiz para
apreciacdo de eventuais impugnacdes e decidira, no prazo de 5 (cinco) dias, acerca do plano de
recuperacao extrajudicial, homologando-o por sentenca se entender que ndo implica pratica de atos
previstos no art. 130 desta Lei e que ndo ha outras irregularidades que recomendem sua rejei¢ao.
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A inclusédo, no plano de recuperacéo extrajudicial, de atos enquadrados como
falimentares ou que acarretem fraude contra credores (artigos 94, inciso lll, e 130 da
Lei n°® 11.101/2005) conduz, nos termos do artigo 164, §3°, inciso I, o indeferimento
do pedido de homologag&o'®®. Entretanto, a interpretagdo literal dessas vedagoes
legais tende a restringir de forma expressiva a funcionalidade pratica do instituto,
podendo, em ultima analise, inviabilizar o proprio plano.

Isso decorre do fato de que certas condutas qualificadas como indicios de
estado falimentar, conforme o art. 94, inciso lll, sdo recorrentes no transcurso do
processo recuperatério, evidenciando a tensdo entre a aplicagdo rigida dessas
proibicdes e a dindmica intrinseca a reestruturacdo da empresa. A perfeita aderéncia
a tais proibigdes exigiria uma postura interpretativa que considerasse, além do texto
normativo, a realidade negocial e a finalidade do instrumento, sob pena de frustrar a
pretens&o essencial do soerguimento.

Ademais, conforme o artigo 164, §5° estabelece regra que impede a
homologacao de planos contendo atos passiveis de revogagao futura. Tal regra, ao
exigir que o plano néo apresente elementos intrinsecamente vulneraveis, assegura
que a reestruturacdo da atividade econbmica nao se edifique sobre fundamentos
incertos ou passiveis de anulagdo. Desse modo, o legislador cria um filtro inicial,
impedindo a homologagcdo de instrumentos negociais que possam, a qualquer
momento, ser desconstituidos, o que prejudicaria a seguranca juridica e a estabilidade
necessaria ao processo.

Esses requisitos negativos servem, portanto, como balizas objetivas da
legitimidade substancial do plano, garantindo que as medidas propostas néao
contravenham o ordenamento juridico e que os agentes envolvidos, confiando na
validade dos atos ali estabelecidos, possam se orientar por critérios de isonomia, boa-

fé e respeito a legalidade. Dessa perspectiva, a norma nado apenas controla o

165 “Q plano ndo podera impor tratamento desfavoravel aos credores que a ele ndo estejam sujeitos. O
sistema legal continua a dar protegcédo contra eventuais conluios entre devedor e grupo de credores,
como por exemplo, a dagdo em pagamento de estabelecimento empresarial do devedor, ndo restando
a este bens suficientes para pagamento dos demais credores que ndo tenham aderido ao plano. Os
credores, a par da inexisténcia de expressa previsao legal na Nova Lei, continuardo amparados pela
legislagao civil, em especial no que se refere a pratica em relagdo a fraude contra credores. O juiz ndo
devera homologar o plano que contemple a previsdo da pratica de atos de faléncia (inciso lll, do artigo
94 da Nova Lei) ou atos que vivem prejudicar credores, ou o pagamento antecipado de divida (PAIVA,
Luiz Fernando Valente de. Da recuperagao extrajudicial. In: PAIVA, Luiz Fernando Valente de
(Coord.). Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 585).
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conteudo do plano, mas também assegura que, desde o inicio, o procedimento se
paute por praticas compativeis com os valores que a lei visa preservar, fortalecendo
a coeréncia interna do instituto e a previsibilidade das relagdes entre devedor e
credores.

Outro aspecto que, embora aprofundado em capitulo posterior, merece
referéncia neste momento diz respeito a conformagdo do plano de recuperacao
extrajudicial em classes e grupos de credores. No regime impositivo, é obrigatéria a
formacdo de classes e grupos; ja na modalidade de homologagao facultativa, o
legislador opta por um sistema mais simples, sem exigéncia estrita de paridade entre
credores, desde que nao haja ofensa a lei e desde que os termos do plano contem
com a anuéncia voluntaria daqueles que a ele aderem.

Tal diferenciagdo, ao ndo impor a mesma rigidez nas duas modalidades,
permite que o plano se ajuste de modo mais maleavel as circunsténcias existentes,
condicionando, todavia, essa flexibilidade ao respeito a legalidade e a obtengao de
adesao voluntaria, evitando, assim, o engessamento indevido do procedimento e
propiciando um equilibrio entre uniformidade e adaptabilidade.

Uma vez apresentado o plano de recuperagéo extrajudicial, a adesao do credor,
seja esta original ou por subsequente anuéncia, resta consolidado um vinculo juridico
que nao admite retratagdes unilaterais por parte do credor apds a distribuicdo do
pedido de homologacgao judicial, a ndo ser que todos os demais signatarios anuam
expressamente (artigo 161, §5° da LRE). Trata-se de um dispositivo que, ao impor
limites claros a liberdade de contratar, ndo pode ser interpretado com amplitude que
esvazie sua eficacia. Ainda que o proprio plano previsse, de modo expresso, a
possibilidade de arrependimento ou retratacdo do credor aderente, tais faculdades
cessam no instante em que o procedimento judicial tem inicio.

Antes desse marco, a viabilidade da retratacdo depende exclusivamente do que
fora convencionado entre as partes'®®, impondo-se, na auséncia de disposigdo

especifica, a observancia do pacta sunt servanda; somente se houver previsao textual

166 “Justamente porque a regra contém um limite a liberdade de contratar, ndo admite interpretagéo a
contrario sensu e, portanto, mesmo antes da distribuicéo, a desvinculagédo de um aderente dependera
sempre daquilo que tiver sido convencionado: no siléncio, a retratacdo n&o sera admissivel, pois pacta
sunt servanda; apenas se prevista € que sera admissivel, respeitado o que a propésito tiver sido
convencionado (e, ainda assim, sempre até a distribuicido) (ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.).
Comentarios a Lei de Recuperagédo de Empresas [livro eletrénico]. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 883).
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podera o credor exercer a faculdade de desisténcia, e ainda assim somente até o
momento imediatamente anterior a distribuicao'®”. A razdo de ser dessa restrigéo
encontra-se na salvaguarda do interesse coletivo dos signatarios, uma vez que a
adesao de cada credor se da na expectativa legitima de que todos cumprirdo
integralmente as obrigagdes ajustadas, em beneficio da recuperagéo da empresa'c8,

A tardia desisténcia de um aderente vulneraria a coeréncia do ajuste, podendo
fomentar comportamentos oportunistas, ao viabilizar pressdes indevidas sobre o
devedor, que se veria inclinado a atender a exigéncias unilaterais para nao perder o
respaldo majoritario essencial ao soerguimento. Do mesmo modo, o proprio devedor
nao esta autorizado a desfazer unilateralmente o pacto, mesmo diante de clausula
permissiva no plano, pois tal postura ruiria a confiangca mutua e comprometeria o
equilibrio originalmente pretendido.

A estabilidade das relag¢des criadas garante a solidez do ajuste e impede que
a parte principal rompa o equilibrio almejado com o plano de recuperagéao extrajudicial.
Do mesmo modo, o legislador, ao impor essa restricdo, objetiva impedir que a
dindmica do plano seja alterada extemporaneamente, desestimulando condutas
contrarias a boa-fé e a seguranca juridica.

A estabilidade das obrigagdes estabelecidas pela recuperagao extrajudicial
assegura, portanto, a solidez do arranjo e impede intervencgdes intempestivas capazes
de desestruturar a l6gica do plano. A intencéo legislativa ao fixar tais limites € a de
impedir oscilagbes extemporaneas que rompam a coeréncia do instituto, assegurando
que a dindmica do procedimento se desenvolva em ambiente de previsibilidade e
seguranga juridica. Esse arranjo normativo, ao garantir a ndo-afastabilidade unilateral
do compromisso, contribui para mitigar riscos e para consolidar o consenso

construido.

167 “Trata-se do reconhecimento de que a causa do plano reflete um interesse maior que os individuais
dos signatarios. Sob o ponto de vista contratual, por seu turno, pode o préprio plano prever a
impossibilidade de arrependimento mesmo antes da distribuicdo, o que deve ser respeitado” (SOUZA
JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio
Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentérios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Lei
11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 535).

168 “A anuéncia do devedor e de todos os credores é condicdo para a existéncia, validade e eficacia do
arrependimento porque o plano de recuperacado extrajudicial deve sempre ser considerado em sua
integralidade. Se faltar qualquer um de seus elementos, € possivel que o objetivo pretendido — a
recuperagao da empresa do devedor — ndo seja alcangado” (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de
Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2020, p. 606).
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Durante o periodo que antecede a homologagdo do plano, a diregdo da
empresa permanece com o devedor, em consonancia com o carater consensual do
procedimento extrajudicial, que dispensa, nesse momento, as medidas de
afastamento previstas para a recuperagdo judicial’®® (LRE, arts. 64 e 65). A
manutengdo do devedor no exercicio da gestdo coaduna-se com a légica do instituto,
permitindo a continuidade das atividades sem interferéncia imediata do Poder
Judiciario. Ainda assim, o plano pode estipular mecanismos de participagao dos
credores na condugdo dos negodcios, seja por acompanhamento direto ou pela
nomeagado de um gestor. Eventual afastamento do devedor decorre, pois, de um
acordo previamente delineado entre as partes, em atengéo ao artigo 50 da LREF, e
nao da imposicao judicial unilateral.

No que diz respeito a alienagdo de bens, a lei ndo prevé restricdes até a
homologacéo, partindo-se da premissa de que os agentes envolvidos atuam de boa-
fé. Entretanto, caso advenha a faléncia, os artigos 129 e 130 da LREF fornecem
instrumentos aptos a submeter os atos pretéritos a analise rigorosa, aferindo-lhes
conformidade com a legalidade e a boa-fé. O mero siléncio normativo quanto a
restricdes antes da homologagédo n&o equivale, pois, a irrestrita liberdade imune a
responsabilizagdes futuras. A efetividade do procedimento extrajudicial ndo depende
tdo somente do plano em si, mas da conduta observada pelos atores ao longo de sua
execugao, conferindo ao julgador meios para, posteriormente, reexaminar a
legitimidade de praticas que se revelem contrarias aos pressupostos essenciais do
instituto.

Além disso, o proprio plano, enquanto fruto de negociacédo entre devedor e
credores, tende a incorporar parametros de conduta, padrbes de governanga e
diretrizes administrativas, antecipando potenciais controvérsias quanto a gestdo e a
alocagdo de riscos. Essa construgdo conjunta busca assegurar um dialogo
permanente entre as partes, garantindo que a liberdade concedida ao devedor nao se
traduza em risco desmedido a coletividade de credores.

Dessa forma, a dindmica da recuperagéao extrajudicial ndo se limita aos termos

inicialmente pactuados, estendendo-se a um monitoramento constante das praticas

169 A liberdade negocial também pode ser percebida ao analisar as disposigdes do artigo 6°-A, uma vez
que a reforma trazida pela Lei n® 14.112/2020, passou a vedar a distribuicdo de lucros ou dividendos a
sécios e acionistas a partir do momento da distribuicdo do pedido de recuperagéo judicial até a
aprovagao do plano. Entretanto, tal proibicdo ndo se aplica a recuperagao extrajudicial, inexistindo
previséo legal analoga que impeca a distribuicdo de lucros.
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adotadas, com vistas a manter o equilibrio substancial e a confianca mutua,

fundamentos sem os quais o procedimento nao alcancaria sua finalidade primordial.

.5 DAS MODALIDADES PARA HOMOLOGAGAO DO PLANO DE
RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

A recuperacao extrajudicial configura-se como um instrumento juridico
essencial no ordenamento brasileiro, destinado a proporcionar solugdes eficientes e
equilibradas para empresas em situagado de crise econémico-financeira. Regulada
pela Lei n° 11.101/2005, esta modalidade de reestruturacdo oferece alternativas
menos onerosas € mais céleres, adaptando-se a complexidade das relagbes
negociais. O instituto divide-se em duas modalidades principais: a homologatoria e a
impositiva. Embora ambas compartilhem o objetivo de viabilizar a superagéo da crise
empresarial e preservar a funcdo social da empresa, apresentam diferencas
substanciais em seus requisitos e no alcance de seus efeitos.

A modalidade homologatodria, prevista no artigo 162, € caracterizada pela
simplicidade procedimental e pela voluntariedade das partes envolvidas'”. Seu trago
distintivo é a necessidade de adesao unanime dos credores abrangidos pelo plano,
limitando-se aqueles que optam por subscrevé-lo. Nesta modalidade, o devedor e os
credores dispdem de ampla liberdade para negociar os termos de forma
personalizada, sem exigéncia de quérum minimo ou divisdo em classes de credores
71, Nao ha restrigdes legais quanto ao tratamento diferenciado entre os aderentes,
permitindo ao devedor ajustar o plano as particularidades de cada credor envolvido.

A recuperacgao extrajudicial configura-se como um instrumento juridico
essencial no ordenamento brasileiro, destinado a proporcionar solucdes eficientes e

equilibradas para empresas em situacdo de crise econdmico-financeira'’2. Tal

170 “Uma que vincula apenas as partes contratantes — devedor e credores signatarios — e que, uma vez
levado o plano a homologacdo judicial, produz efeitos apenas inter partes (dita “recuperagéo
meramente homologatéria” ou “facultativa®) (LRE, art. 162)" (ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.).
Comentérios a Lei de Recuperagédo de Empresas [livro eletronico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 873).

171 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 525.

172 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Da recuperacdo extrajudicial. In: PAIVA, Luiz Fernando
Valente de (Coord.). Direijto Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagcdo de Empresas. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 570/571.
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modalidade ndo impede que o devedor e seus credores celebrem outras formas de
acordo privado, preservando a autonomia da vontade e a liberdade contratual.

Esta forma de recuperacdo extrajudicial é particularmente util em contextos
onde ha alinhamento entre os credores e o devedor, possibilitando uma solucéo
consensual e menos conflituosa'. A simplicidade do procedimento ndo elimina,
contudo, a necessidade de rigor na elaborag¢ao do plano. O devedor deve demonstrar,
de forma transparente e fundamentada, que o acordo é viavel e atende aos interesses
das partes envolvidas. A homologacéo judicial, ainda que facultativa, traz vantagens
significativas, como a declaragao da validade do plano e a protegao contra possiveis
arguicbes de nulidade, convertendo o acordo em titulo executivo judicial e
fortalecendo o carater vinculativo do acordo, desde que observado observe o
procedimento judicial previsto no artigo 164 da lei n. 11.101/2005.

A natureza juridica do procedimento pode ser definida como a homologagéo
judicial de um acordo de carater coletivo entre o devedor e alguns de seus credores,
fundado na possibilidade de soerguimento a empresa’’#. Trata-se de mecanismo que,
respeitando a autonomia privada, busca a eficacia juridica necessaria para a
superacgao da crise empresarial, sem a intervencao direta e ampla do Poder Judiciario.

Em contraposi¢cdo, a modalidade impositiva, regulamentada no artigo 163,
apresenta carater mais complexo e estruturado. Permite que o plano de recuperagao
seja imposto a uma minoria dissidente de credores, desde que o devedor obtenha a
aprovacao de mais da metade dos créditos de cada espécie abrangida pelo plano.

173 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAJN, Rachel. Faléncia e Recuperagdo da Empresa em Crise.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, pp. 265/266. Rachel Sztajn, em obra diversa, afirma que “na medida em
que se compreenda o plano de recuperagao extrajudicial como compromisso associativo (ainda quando
nao Ihe sejam aplicadas as normas dos arts. 53 e seguintes do Cadigo Civil), a homologacgao judicial,
a par de facilitar o reconhecimento das adesbes dos credores, ao desenhar direitos, deveres,
obrigacdes, e, sobretudo, a justificativa, da publicidade e transparéncia a operagdo, permitindo, com
mais facilidade, obter mandamento judicial em caso de descumprimento, e, portanto, da maior
seguranca a todos” (SZTAJN, Rachel. Capitulo Il - Da Recuperagéo Judicial. In: SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 671).

174 Glauco Alves Martins aponta outras vantagens advindas da homologagédo do plano de homologagao
extrajudicial: “A homologagéo de um plano nos termos do artigo 162 também acarreta outros efeitos
benéficos negociais que, evidentemente, ndo sao previstos em lei. Sdo eles: (i) a possibilidade de
oposigao dos termos do acordo a terceiros - 0 que ndo é, a rigor, uma exclusividade do acordo
homologado nessas condi¢des (a oponibilidade perante terceiros pode ser obtida de outras formas:
mediante homologagéo judicial nos termos da legislagdo processual ou por meio de registro do acordo
privado em cartério de titulos e documentos); (ii) a subordinacao dos interesses pessoais dos credores
ao interesse social da empresa; (iii) revestir o ato de maior solenidade, a fim chamar a atengéo das
partes para a sua importancia; e (iv) confere maior publicidade transparéncia e operacado”. (MARTINS,
Glauco Alves. A Recuperagao Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 122).
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Essa abordagem reflete o principio da maioria, aplicando-se em casos onde, apesar
dos esforgos do devedor para negociar com todos os credores ou com a maioria deles,
encontra resisténcia junto a minoria dissidente. Nesse caso, é considerado injusto que
a oportunidade de reerguimento da empresa se perca em razdo da recusa de adesao
ao plano por parte de parcela minoritaria dos credores.'”s

Diferentemente da modalidade homologatoria, a impositiva exige tratamento
equitativo entre os credores abrangidos, aspecto que € rigorosamente verificado pelo
Judiciario durante o processo de homologacao. Nesta categoria, é possivel impor o
plano de recuperagcdo a determinados credores pertencentes a cada espécie de
crédito abrangido, desde que o acordo obtenha a assinatura de credores que
representem mais da metade dos créditos de cada espécie'’®. O devedor deve
convocar todos os credores da classe com quem pretende negociar, sob pena de
violag&o dos principios da transparéncia’’” e da confianga, que devem nortear todo o
procedimento.

A superacao da crise, nesses casos, justifica a imposigao do plano a minoria
resistente. Este mecanismo representa um avango significativo no ordenamento
juridico, implicando na ruptura do padrdo de comportamento adotado por devedores
e credores nos processos coletivos de renegociagdes de dividas'’8. Além disso, o
procedimento da modalidade impositiva demanda a apresentagdo de um conjunto

mais detalhado de documentos e justificativas, conforme previsto no artigo 163, §6°.

175 COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual.
e ampl. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, pp. 609 e 611.

176 “Chama a atengéo o fato de que o caput do artigo 163 néo cogita de “classes’ - como seria esperado,
por razbes de uniformidade -, mas sim “espécie” de credores, contrariando, assim, a nomenclatura para
divisdo dos credores adotada em relagcdo aos demais institutos disciplinados pela lei 11.101/2005”
(MARTINS, Glauco Alves. A Recuperagédo Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 127).

177 “No entanto, para que o “cram down” possa atingir os outros credores ndo aderentes e que
representam menos da metade, é necessario que estes credores tenham sido convidados para integrar
o plano. Dito de outra forma, o devedor oferece o plano a todos os credores que pretenda incluir, seja
inclus&o por vontade propria, seja inclusdo por “cram down”. Se todos os credores concordarem, nao
havera qualquer dificuldade e a homologagao, por 6bvio, abrangera todos os credores. Se houver
concordancia de mais da metade, a homologacgéo abrangera a parcela nao aderente, desde que estes
credores tenham sido convidados para dizer se estavam ou ndo de acordo com o plano. Ocultar destes
credores componentes da parcela dissidente a existéncia de um plano em andamento, ofenderia o
principio da transparéncia que deve nortear o pedido, causaria surpresa aos credores e, sobretudo,
configuraria desobediéncia ao art. 161, que prevé que o devedor “podera propor e negociar com
credores plano de recuperagéao extrajudicial” (BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo
de Empresas e Faléncia [livro eletrénico]: Lei 11.101/2005: Comentada Artigo por Artigo. 15. ed. rev.,
atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. Coautoria especial de Eronides A. Rodrigues
dos Santos, pp. 627/628).

178 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Da recuperacdo extrajudicial. In: PAIVA, Luiz Fernando
Valente de (Coord.). Direijto Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 571.
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Esta exigéncia é essencial para evitar comportamentos oportunistas de credores
dissidentes e para garantir que o plano esteja em conformidade com os principios de
boa-fé, transparéncia e preservagéo da empresa.'’®

E notdrio que credores podem, por diversas razdes, recusar a adesdo ao plano.
Fatores como o desejo de beneficio individual em detrimento do coletivo, a falta de
sensibilidade quanto aos problemas do devedor ou a assimetria informacional80 -
quando o devedor detém pleno conhecimento de sua situagao financeira - podem
desestimular a participacdo de todos os credores. Nesses casos, a modalidade
impositiva torna-se instrumento crucial para evitar que a posigao divergente de uma
minoria inviabilize a recuperacgao.

A andlise das modalidades de homologagdo do plano de recuperagao
extrajudicial revela a preocupacao do legislador em equilibrar os interesses do
devedor em crise com os direitos dos credores. Enquanto a modalidade homologatoria
privilegia a autonomia privada e a consensualidade, a impositiva assegura a
efetividade dos planos de recuperacéao diante da resisténcia injustificada de minorias
dissidentes. Ambas as modalidades, contudo, estdo subordinadas aos principios
fundamentais que regem a recuperagcdo de empresas, tais como a preservagao da
empresa, a fungéo social e o estimulo a atividade econbémica.

Considerando a finalidade desta analise, adota-se a nomenclatura mais simples
e usual, identificando duas modalidades de recuperagao extrajudicial: a homologatoria
(artigo 162) e a impositiva (artigo 163). Esta classificacdo baseia-se ndo apenas na
necessidade de submeter o plano a homologacao judicial, mas também na
possibilidade de extensdo subjetiva de seus efeitos em relagcdo aos credores
dissidentes. Sem essa etapa, tratar-se-ia de mera negociagdo de acordo privado,
atraindo a aplicagao do artigo 167 da Lei n® 11.101/2005.

Dessa forma, as modalidades de homologacdo do plano de recuperagao
extrajudicial oferecem mecanismos juridicos distintos, mas complementares, para a
reorganizagao de empresas em dificuldade. A escolha entre uma e outra dependera
das circunstancias especificas de cada caso, especialmente do grau de adesao dos

179 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 525.

180 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, pp. 532/533.
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credores e da necessidade de imposicdo do plano a minorias dissidentes.
Independentemente da modalidade adotada, € imprescindivel que o processo seja
conduzido com transparéncia, boa-fé e observancia estrita dos preceitos legais,
garantindo assim a viabilidade econémica da empresa e a satisfacédo equanime dos

credores.

lll.5.a DESAFIOS PRATICOS NA IMPLEMENTAGAO DAS MODALIDADES DE
PLANO EXTRAJUDICIAL

Apo6s as consideracgdes iniciais € em consonancia com as disposicoes dos
artigos 161 a 166 da Lei n° 11.101/2005, ¢é pertinente aprofundar a anélise das duas
modalidades de recuperagcdo extrajudicial contempladas pela legislagdo. A
implementagédo pratica dessas modalidades apresenta desafios significativos que
merecem ser examinados de forma detalhada.

A modalidade homologatéria, regulada pelo artigo 162'8', caracteriza-se pela
simplicidade procedimental, uma vez que o plano de recuperagdo é submetido ao
Poder Judiciario com a adesao voluntaria dos credores. Nao ha exigéncia de
separagdo dos credores em grupos ou classes, nem de quérum minimo para
homologag&o'®2. O plano vincula apenas os credores signatarios, permitindo ajustes
personalizados que refletem uma negociacdo mais flexivel e adaptada as
necessidades das partes envolvidas.

No entanto, a pratica revela desafios na implementacdo dessa modalidade. A
adesao voluntaria dos credores depende da capacidade de negociagcédo do devedor e
da confianga que os credores depositam na viabilidade do plano proposto®3. Ha casos
em que a dispersao geografica dos credores ou a auséncia de interesse em negociar

individualmente dificulta a obtenc&do das adesdes necessarias. Ademais, a falta de um

81 Lei n. 11.101/2005 - Art. 162. O devedor podera requerer a homologagdo em juizo do plano de
recuperacao extrajudicial, juntando sua justificativa e o documento que contenha seus termos e
condigdes, com as assinaturas dos credores que a ele aderiram.

182 PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Direito falimentar e a nova Lei de Faléncias e Recuperacgao de
Empresas. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 570/571.

183 “Uma que vincula apenas as partes contratantes — devedor e credores signatarios — e que, uma vez
levado o plano a homologacdo judicial, produz efeitos apenas inter partes (dita “recuperagéo
meramente homologatéria” ou “facultativa”) (LRE, art. 162)” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Comentarios aos Artigos 161 a 167. In;: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.).
Comentarios a Lei de Recuperagédo de Empresas [livro eletrénico]. Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 873).
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mecanismo coercitivo para compelir a participacdo dos credores pode levar a
ineficacia do plano, caso n&o se alcance um numero significativo de adesdes.

A outra modalidade, prevista no artigo 163, permite que o plano de recuperagao
extrajudicial seja imposto a uma minoria dissidente, desde que assinado por credores
que representem mais da metade dos créditos de cada espécie abrangida pelo
plano'®. Essa modalidade busca superar a resisténcia de credores que, embora
minoritarios, poderiam inviabilizar a recuperagcdo da empresa. A lei exige tratamento
equitativo entre os credores abrangidos e a apresentagao de documentacéo detalhada
que permita ao Judiciario avaliar a compatibilidade do plano com os principios de boa-
fé, transparéncia e preservagdo da empresa. Esta solugédo prestigia o principio da
maioria, aplicando-se em casos onde o devedor, apesar de seus esforgos, enfrenta
resisténcia junto a minoria dissidente.

Os desafios praticos nessa modalidade estdo relacionados a obtencido do
quorum exigido e ao cumprimento dos requisitos legais. A reforma promovida pela Lei
n° 14.112/2020 reduziu o quérum necessario, exigindo a concordancia de credores
que representem mais de 50% dos créditos de cada espécie abrangida pelo plano.
Embora essa mudanca tenha facilitado a imposicdo do plano aos credores
dissidentes, a obtengdo desse percentual ainda requer esforgos significativos de
negociagao por parte do devedor.

Outro desafio esta na necessidade de classificar corretamente os créditos por
especie ou classe, conforme previsto na lei. A identificacdo precisa dos créditos e a
correta alocagdo em cada categoria sdo essenciais para o calculo dos percentuais de
adeséo e para evitar impugnacdes que possam atrasar ou inviabilizar a homologagao
do plano. Além disso, a transparéncia e a clareza nas informacgdes apresentadas sao
fundamentais para conquistar a confianga dos credores e demonstrar ao Judiciario a
viabilidade do plano. Embora ja se vislumbrasse a possibilidade de concessao de
prazo para atingimento do quérum necessario para homologagdo do plano de

recuperagio extrajudicial’®, a reforma passou a tratar dessa hipdtese, prevendo

84 “Chama a atencgéo o fato de que o caput do artigo 163 nao cogita de “classes’ - como seria esperado,
por razbes de uniformidade -, mas sim “espécie” de credores, contrariando, assim, a nomenclatura para
divisdo dos credores adotada em relacdo aos demais institutos disciplinados pela lei 11.101/2005”
(MARTINS, Glauco Alves. A Recuperagéo Extrajudicial. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 127).

185 “*Q aspecto mais interessante e inusitado do processo de recuperagéo extrajudicial da Frigocharque
Paulista em si esta relacionado ao fato de a recuperacgao ter sido ajuizada sem que a Frigocharque
Paulista tivesse obtido o quérum minimo de aprovacédo dos credores, além de néo ter apresentado
todos os documentos necessarios a instrugdo do pedido. Ao distribuir o pedido, a empresa requereu a
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desnecessidade de que a adesao de todos os credores abrangidos pelo plano ocorra
até a data da distribuicdo do pedido.

A possibilidade introduzida pela reforma de apresentar o pedido de
recuperacao extrajudicial com a anuéncia de, no minimo, um tergo dos créditos de
cada espécie por ele abrangido, desde que o devedor se comprometa a, no prazo
improrrogavel de 90 dias, traz tanto oportunidades quanto desafios. Por um lado,
permite que o devedor inicie o processo de recuperagdo com um suporte inicial,
incentivando a negociagdo com os demais credores. Por outro lado, caso ndo se
alcance o quérum exigido dentro do prazo, o devedor enfrenta a possibilidade de ter
que converter o procedimento em recuperagéo judicial ou desistir do pedido®, o que
pode gerar custos adicionais e prolongar a situagao de instabilidade financeira.

Alcancado o volume necessario de adesdes, 0 plano seguira o processo de
homologagédo ordinario previsto nos demais artigos da lei'®, com a publicagdo de
edital e abertura de prazos para impugnagdes. N&o alcangado o quérum necessario,
pode o credor requerer a homologacao facultativa do montante dos créditos ja
negociados, desde que respeitado o regime de classes e grupos, sem a possibilidade

de extensao dos efeitos aos credores ndo aderentes'®. Nessa hipotese, os credores

concesséo de prazo de 30 (trinta) dias para juntar os documentos faltantes, dentre as adesdes
remanescentes. O prazo foi concedido e, posteriormente, a Frigocharque apresentou as adesodes
faltantes. Alguns credores apresentaram impugang¢ao quanto a proposta e quanto ao valor dos seus
créditos, tendo as impugnagdes sido afastadas e o plano homologado em 11 de julho de 2007” todas
as recuperacdes ajuizadas sdo da modalidade criada por meio das emendas de Plenario” (PAIVA, Luiz
Fernando Valente de. Recuperagdo Extrajudicial: o instituto natimorto e uma proposta para sua
reformulacdo. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO, Francisco (Coords.).
Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solugbes. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 182).

186 “Nesse caso, se o devedor conseguir a adesdo da maioria dos créditos abrangidos dentro dos 90
(noventa) dias, o processo de homologacao seguira com a publicacédo de edital e abertura de prazo
para impugnacgdes (LRE, art. 164). Se, pelo contrario, essa maioria ndo for alcangada, podera o
devedor: (i) desistir do pedido de homologacgao do plano de recuperagao extrajudicial; ou (ii) pleitear a
conversao da recuperacgao extrajudicial em judicial — e, para tanto, devera instruir a sua peticdo com os
elementos referidos no art. 51 da LRE. Em caso de indeferimento do pedido de conversdao em
recuperacao judicial, o pedido de homologagdo sera também extinto e os credores visados, em
principio, voltarao a poder exercer individualmente as pretensdes que lhes caibam, observado o
disposto no art. 165, § 10, da LRE. Nao h3, insista-se, convolacdo da recuperacao extrajudicial em
faléncia” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro
eletrénico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 893).

187 Lei n. 11.101/2005 — Artigo 163: (...) § 5° Decorrido o prazo do § 4° deste artigo, os autos serdo
conclusos imediatamente ao juiz para apreciacao de eventuais impugnagdes e decidira, no prazo de 5
(cinco) dias, acerca do plano de recuperagao extrajudicial, homologando-o por sentenca se entender
que nao implica pratica de atos previstos no art. 130 desta Lei e que ndo ha outras irregularidades que
recomendem sua rejeicao.

188 “Se acaso ndo se completar essa metade nos 90 dias, nada impede que o plano seja homologado,
porém sem aplicagdo do “cram down”. Por outro lado, a lei permite que o devedor pega a conversao de
seu pedido de homologagédo em pedido de recuperacéo judicial, situagdo na qual tera que preencher
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retomam o direito de exigir seus créditos nas condigdes originais, deduzidos os
valores efetivamente pagos, conforme dispde o artigo 165, §2°, da Lei n® 11.101/2005.

A falta de possibilidade de convolagéo da recuperagao extrajudicial em faléncia,
mesmo apos o insucesso na obtengcdo do qudérum necessario, € um aspecto que,
embora proteja o devedor, pode gerar inseguranga entre os credores. Estes podem
temer que a auséncia de consequéncias mais severas para o devedor reduza os
incentivos para uma negociagdo mais comprometida com a realidade financeira da
empresa.

Soma-se a isso a necessidade de tratamento equitativo entre os credores
abrangidos pelo plano impde ao devedor o desafio de propor condigbes que sejam
aceitaveis para a maioria, sem privilegiar indevidamente determinados credores. A lei
busca evitar discriminagdes injustificadas que possam prejudicar a coesao do grupo
de credores e comprometer a aprovagao e homologagao do plano.

Os aspectos procedimentais também representam desafios praticos. A
publicagdo de editais, a abertura de prazos para impugnacbes e a eventual
necessidade de responder a questionamentos judiciais exigem do devedor um
acompanhamento juridico especializado e uma gestdo cuidadosa do processo. A
complexidade dessas etapas pode demandar recursos significativos, tanto financeiros
quanto humanos, especialmente para empresas em dificuldade.

A interagdo com o Poder Judiciario € outro ponto sensivel. Embora a
recuperacao extrajudicial busque minimizar a interferéncia judicial, a homologagao do
plano e a resolugdo de eventuais impugnag¢des dependem da apreciacédo dos
magistrados. Isso requer uma apresentacao clara e fundamentada do plano, bem
como a observancia estrita dos requisitos legais, para evitar entraves que possam
comprometer a eficacia do processo.

Ao enfrentar a implementacgao pratica das modalidades de plano extrajudicial
previstas na Lei n°® 11.101/2005, observa-se que os desafios ultrapassam o mero
cumprimento formal dos requisitos legais. A auséncia de um conceito juridico univoco
para a classificagdo de credores em grupos, espécies e classes impde ao magistrado

uma analise minuciosa e criteriosa. E essencial assegurar que essa segmentacio

0s requisitos exigidos para este novo procedimento pretendido” (BEZERRA FILHO, Manoel Justino.
Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia [livro eletrénico]: Lei 11.101/2005: Comentada Artigo por
Artigo. 15. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. Coautoria especial de
Eronides A. Rodrigues dos Santos, p. 631).
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atenda aos principios de equidade e legalidade, evitando discriminagdes indevidas
que possam comprometer a viabilidade do plano de recuperagdo e os legitimos
interesses dos credores.

A elaboragdo de um plano viavel e equanime, aliada a gestdo correta dos
procedimentos legais, coloca sobre o Poder Judiciario a responsabilidade significativa
na interpretacdo e aplicagdo das normas pertinentes. Diante da inexisténcia de um
conceito juridico preciso para orientar a divisdo dos credores, cabe ao magistrado
exercer prudéncia e rigor técnico para garantir que os objetivos da lei sejam
efetivamente alcangados, promovendo a preservagdo da empresa e assegurando um

tratamento justo e isondbmico a todos os envolvidos.

1.6 IMPACTOS DA LEI N. 14.112/2020 E REAVALIAGAO DA RELEVANCIA DA
RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL NO DIREITO EMPRESARIAL

A recuperacao extrajudicial, instituida pela Lei n° 11.101/2005, emerge como
um mecanismo destinado a oferecer as empresas em crise financeira uma alternativa
mais célere e menos onerosa para reestruturar suas obrigacbes e preservar a
atividade econdmica. Contudo, ao longo de quase duas décadas de vigéncia, sua
aplicacédo pratica revelou-se limitada, enfrentando desafios que restringiram seu
potencial como instrumento efetivo de superagao de insolvéncias.

Com a promulgacao da Lei n° 14.112/2020, que introduziu significativas
alteracdes no sistema de insolvéncia brasileiro, torna-se imprescindivel reavaliar a
relevancia da recuperagédo extrajudicial no direito empresarial contemporaneo. As
mudancgas legislativas buscaram nao apenas aprimorar 0s mecanismos existentes,
mas também adaptar o ordenamento juridico as dinamicas atuais do ambiente
econdmico, marcado por complexidades que exigem solugdes eficientes e equitativas.

Necessario examinar os impactos dessas alteracbes na recuperagao
extrajudicial, analisando avancos e limitagdes decorrentes da reforma legislativa. O
objetivo €& compreender em que medida as inovagdes contribuem para o
fortalecimento do instituto, identificando barreiras ainda presentes e propondo
reflexdes que visem a construgdo de um ambiente juridico mais propicio a

recuperacado de empresas e a preservagao de empregos no Brasil.
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ll.Le.a A INCLUSAO DE CREDITOS TRABALHISTAS NA RECUPERAGAO
EXTRAJUDICIAL

A Lein®14.112/2020 introduziu relevantes inovagdes no ordenamento juridico
brasileiro, especialmente no tocante a recuperagéo extrajudicial de empresas. Dentre
essas, destaca-se a possibilidade de inclusdo de créditos decorrentes da legislagao
trabalhista e aqueles oriundos de acidentes de trabalho no plano de recuperagao
extrajudicial. Essa modificagdo decorre da alteragdo do artigo 161, §1.° da Lei n°
11.101/2005"°, que passou a permitir tal inclusdo desde que realizada por meio de
negociacdo coletiva com o sindicato representativo da categoria profissional
correspondente.

A exigéncia da participacao sindical visa assegurar protecédo ao trabalhador,
considerado parte hipossuficiente na relagao juridica, garantindo que as tratativas
ocorram de forma equilibrada e transparente. No entanto, essa exigéncia suscita
desafios relacionados a efetiva autonomia dos trabalhadores e a complexidade
inerente as negociagdes sindicais. A necessidade de envolver o sindicato nas
tratativas pode prolongar o processo e introduzir elementos de tens&o, especialmente
quando ha divergéncias entre os interesses dos empregados e as posi¢cdes adotadas
pela entidade sindical.

Um dos problemas que emergem nesse contexto é a sobreposigdo ou
similaridade de sindicatos vinculados a determinada categoria profissional'®°. Embora

o Brasil adote o sistema de unicidade sindical, no qual apenas um sindicato representa

189 | ei n. 11.101/2005 - Art. 161. O devedor que preencher os requisitos do art. 48 desta Lei podera
propor e negociar com credores plano de recuperagao extrajudicial.

§ 1° Estéo sujeitos a recuperagéo extrajudicial todos os créditos existentes na data do pedido, exceto
os créditos de natureza tributaria e aqueles previstos no § 3° do art. 49 e no inciso Il do caput do art.
86 desta Lei, e a sujeicao dos créditos de natureza trabalhista e por acidentes de trabalho exige
negociacao coletiva com o sindicato da respectiva categoria profissional. (Redagao dada pela Lei n°
14.112, de 2020)

190 “A negociagdo coletiva deve ocorrer com todos os sindicatos vinculados as atividades profissionais
dos funcionérios arrolados no quadro geral de credores. Dessa forma, € comum a necessidade de
negociagdo com varios sindicatos. Todos os trabalhadores se encontram envoltos pela protegao
sindical de modo que o trabalhador, presumivelmente considerado vulneravel, contribuinte ou nao, tera
a mesma cobertura protetiva da entidade sindical independentemente da sua condigéo de sindicalizado
conforme determina a Constituigéo (...). O artigo 513 da consolidagéo das leis do trabalho (CLT) lista
as prerrogativas dos sindicatos incluindo a fungdo representativa perante as autoridades
administrativas e judiciarias da respectiva. Por isso, entende-se que pode haver mais de um sindicato
profissional participando, a depender das categorias de colaboradores da empresa devedora que
estardo sujeitos ao plano de recuperacéo extrajudicial’ (COSTA, Daniel Carnio; MELO, Alexandre
Nasser de. Comentarios a Lei de Recuperagao de Empresas e Faléncia: Lei 11.101, de 09 de fevereiro
de 2005. 5. ed. rev. atual. Curitiba: Jurua, 2024, p. 549/550).
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uma categoria profissional em determinada base territorial, existem situagées em que
categorias possuem atuacédo limitrofe. Isso permite que o empregado seja
representado por diferentes sindicatos que abrangem sua area de atuacgdo. Tal
circunstancia impde ao devedor a necessidade de convocar e negociar com todos os
sindicatos relevantes, tornando o processo mais complexo e prolongado.

Outra questao relevante diz respeito a necessidade de concordancia do
sindicato com os termos do acordo. A lei estipula a obrigatoriedade da "negociagao
coletiva com o sindicato", porém nao especifica se € indispensavel o consentimento
deste em relagdo aos termos negociados para cada empregado ou ao percentual
necessario para a homologagdo do acordo'®'. Isso levanta a possibilidade de que,
mesmo havendo a concordancia de uma maioria significativa dos empregados de
determinada categoria profissional, estes possam ser impedidos de aderir ao plano de
recuperacao em virtude da discordancia do sindicato. De maneira semelhante, mesmo
que o sindicato concorde com os termos, os empregados podem manifestar-se
contrariamente, criando um impasse na aprovag¢ao do plano.

Ademais, surge a duvida sobre se a recusa do sindicato em negociar, por
qualquer razado ou sem justificativa plausivel, impediria a adesdo dos empregados
representados ao plano de recuperagao extrajudicial. As alteragdes introduzidas pela
Lei n°® 14.112/2020 levantaram mais perguntas do que respostas nesse aspecto,
evidenciando a necessidade de uma interpretagdo mais clara e objetiva das

disposigdes legais.

191 “Cabera ao sindicato zelar pelos interesses dos empregados por ele representados e negociar os
termos do plano de recuperacgao extrajudicial com o empregador-devedor. Essa negociagao conduzida
pelo sindicato “dispensa a ades&o ao plano de recuperagdo extrajudicial de mais da metade dos
empregados cujos direitos serdo alterados (computados pelo valor do crédito e por cabega)” e,
portanto, “o que o sindicato considerar vantajoso para a categoria representara, para todos os efeitos
do plano de recuperacao extrajudicial, como representacdo da maioria dos trabalhadores cujos direitos
serdo novados”. Transpds-se aqui a mesma légica das convengdes coletivas. De mais a mais, embora
nao expressa na lei, as limitagdes temporais impostas a negociagao do crédito trabalhista no contexto
da recuperacédo judicial (LRE, art. 54) aplicam-se, por maior razdo, a recuperagdo extrajudicial.
(ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentérios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrénico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, pp. 881/882). Divergindo acerca da limitagdo temporal para
pagamento dos créditos trabalhistas, SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo,
“ndo se aplicando o art. 54 da LREF, uma vez que, aqui, a protecdo dos credores trabalhistas é
garantida por meio da negociagdo coletiva” (SCALZILLI, Joao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo;
SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4.
ed. S&o Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso
em: 07/05/2024).
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Em uma analise inicial, ndo parece razoavel que a recusa do sindicato em
proceder com a negociagao ou, mesmo apos negociar, posicionar-se contrariamente
a adesao ao plano seja motivo para impedir que os titulares de créditos trabalhistas
ou decorrentes de acidentes de trabalho aceitem os termos propostos, permitindo
assim a homologacdo do plano de recuperagdo extrajudicial'®. Isso porque a
legislagdo, ao reconhecer o trabalhador como parte hipossuficiente, busca preservar
seus interesses, mas nao pretende trata-lo como incapaz de dispor livremente de seu
direito patrimonial de receber o crédito'®. Dessa forma, ndo haveria necessidade de
uma ratificagdo ou de uma segunda manifestacdo complementar por parte do
trabalhador.

Se houver comprovagao nos autos de que o sindicato foi devidamente
convocado a participar das negociagdes e, mesmo assim, se recusou ou manifestou-
se expressamente contra a visdo da maioria dos empregados que representa,
entende-se que o requisito de negociagao coletiva foi atendido. Nesse cenario, o
impedimento da homologagao do plano de recuperagao extrajudicial devido a posigao
do sindicato nédo se justifica, uma vez que o objetivo principal da lei € garantir a
viabilidade da empresa e facilitar uma saida negociada a crise enfrentada.

A legislagao buscou privilegiar a manutengao da empresa viavel, incentivando
a construcdo de uma solugcdo consensual para a crise momentadnea Nao se pode
sobrepor a hipossuficiéncia dos empregados, de forma abstrata, aos principios da
funcdo social da empresa, da livre manifestagdo de vontade dos trabalhadores em

192%(_..) Os sindicatos ndo podem se negar a participar da negociacado da qual sua participacéo é exigida
por lei, considerando, também, o interesse da categoria de participarem da negociagao” (COSTA,
Daniel Carnio; MELO, Alexandre Nasser de. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncia: Lei 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. 5. ed. rev. atual. Curitiba: Jurua, 2024, p. 551).

193 “Nao ha como afirmar, portanto, que a aprovagéo do acordo coletivo, nos seus exatos termos, nao
era a verdadeira vontade da categoria. Ao contrario, tal aprovacéo se deu a despeito da resisténcia do
préprio sindicato. Assim, mesmo que o regramento acerca da liberdade sindical demande
aperfeigoamento em tese, ndo me parece que esse fato comprometa a validade do acordo coletivo que
aprovou o PDI no presente caso. 48. Nao socorre a causa dos trabalhadores a afirmagéo, constante
do acérdado do TST que uniformizou o entendimento sobre a matéria, de que “o empregado merece
protecdo, inclusive, contra a sua propria necessidade ou ganancia” N&do se pode tratar como
absolutamente incapaz e inimputavel para a vida civil toda uma categoria profissional, em detrimento
do explicito reconhecimento constitucional de sua autonomia coletiva (art. 7°, XXVI, CF). As normas
paternalistas, que podem ter seu valor no ambito do direito individual, sdo as mesmas que atrofiam a
capacidade participativa do trabalhador no ambito coletivo e que amesquinham a sua contribuigao para
a solugdo dos problemas que o afligem. E através do respeito aos acordos negociados coletivamente
que os trabalhadores poderdo compreender e aperfeicoar a sua capacidade de mobilizacdo e de
conquista, inclusive de forma a defender a plena liberdade sindical. Para isso & preciso, antes de tudo,
respeitar a sua voz”. (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. RE 590.415/SC. Relator: Ministro Roberto
Barroso. Tribunal Pleno. Julgado em: 30 abr. 2015. Diario da Justi¢ca Eletrénico, 29 maio 2015).
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favor das medidas propostas e do direito social ao trabalho digno, entre outros
principios fundamentais. Isso é especialmente relevante nos casos em que 0s
trabalhadores, acompanhados de procuradores de sua confianga e devidamente
constituidos, manifestam-se favoravelmente ao plano de recuperagao extrajudicial.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, a concordancia do sindicato da
respectiva classe profissional ndo obriga a adeséao do titular do crédito trabalhista ou
decorrente de acidente de trabalho ao plano de recuperagédo extrajudicial. Como
mencionado, a assisténcia sindical ndo limita nem substitui a livre manifestacdo de
vontade do credor trabalhista, que pode optar por ndo aderir ao plano, mesmo que o
sindicato esteja de acordo com os termos negociados.

Dessa forma, a Lei n° 14.112/2020, ao introduzir novas disposicdes para a
inclusdo de créditos trabalhistas na recuperagao extrajudicial, buscou foi equilibrar a
protecdo dos trabalhadores com a necessidade de viabilizar a recuperacdo das
empresas em crise. Contudo, é imprescindivel que a aplicagao dessas disposicoes
seja realizada de maneira a respeitar a autonomia dos trabalhadores e a
complexidade das negociagdes sindicais, garantindo assim uma recuperagao eficaz e

justa para todas as partes envolvidas.

l.e.o A APLICAGAO DO “STAY” AUTOMATICO NA RECUPERAGAO
EXTRAJUDICIAL

A introdugdo do stay period automatico na recuperagao extrajudicial, pela Lei
14.112/2020, trouxe uma inovagao significativa ao sistema juridico brasileiro, ao
conceder ao devedor um prazo de 90 dias para suspender acdes e execugdes em
face de seus bens, conforme previsto no artigo 163, §8°, da Lei n. 11.101/2005"%4.
Essa medida confere ao devedor um periodo necessario para negociar seu plano de
recuperacao com os credores, proporcionando um ambiente de estabilidade durante

a renegociagao, essencial para a viabilizagdo de uma reestruturagdo sustentavel'®®,

194 Lei n. 11.101/2005: art. 163. (...) § 8° Aplica-se a recuperagdo extrajudicial, desde o respectivo
pedido, a suspensao de que trata o art. 6° desta Lei, exclusivamente em relagdo as espécies de crédito
por ele abrangidas, e somente devera ser ratificada pelo juiz se comprovado o quérum inicial exigido
pelo § 7° deste artigo.

195 “Por fim, no pedido de homologagao expansiva de recuperagao extrajudicial (LRE, art. 163), com a
Reforma eliminou-se a duvida que antes se colocava e, as expressas, consagrou-se a aplicabilidade
da regra de suspenséao de execugdes por créditos sujeitos ao plano, a proibicdo de atos de constrigao
em demandas cujos créditos estejam sujeitos ao plano e a suspensdo dos respectivos prazos de
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Inspirado em praticas internacionais, como o Capitulo 11 do Bankruptcy Code norte-
americano e a Diretiva (UE) 2019/1023 da Uniao Europeia, o stay period aproxima a
legislagao brasileira das tendéncias modernas em processos de insolvéncia, que
buscam preservar empresas viaveis em beneficio da economia.

Nos Estados Unidos, o automatic stay € um dos pilares do Capitulo 11 do
Cddigo de Faléncias (Bankruptcy Code). Sua aplicagdo suspende imediatamente
todas as agdes judiciais e execugdes contra o devedor assim que o pedido de
recuperacao € protocolado. Esse mecanismo confere ao devedor uma pausa
necessaria para reorganizar suas atividades, reduzindo a pressao imediata de
credores e criando um ambiente favoravel para a negociacdo de solugdes
consensuais'®. O propdsito subjacente é assegurar que empresas economicamente
viaveis possam superar suas dificuldades financeiras e continuar contribuindo para o
mercado e a sociedade.

No &mbito europeu, a Diretiva (UE) 2019/1023 representa outro exemplo de
pratica consolidada que inspirou o legislador brasileiro. Essa diretiva incentiva os
Estados-membros a implementarem quadros de reestruturacio preventiva, incluindo

a suspensao temporaria de execugdes individuais'¥. A intengdo principal é evitar que

prescricdo (LRE, art. 60, | a lll e § 40), aplicavel, portanto, ndo s6 a credores signatarios e aderentes,
mas, indo além, a todos os credores abrangidos pelo plano (LRE, art. 163, § 80) e, pois, mesmo aqueles
que dissentiram. Esse efeito inicia-se automaticamente com a sd distribuicdo da medida de
homologacado (automatic stay), mas fica sempre sujeita a ratificagdo pelo juiz que, se no despacho
inicial ou mesmo posteriormente verificar que ndo houve a adesao percentual de créditos exigida (seja
a inicial para a distribuicdo, seja a ulterior, para homologac¢ao) ou que ha vicio insanavel a inviabilizar
a medida, devera susta-lo” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In:
TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperacdo de
Empresas [livro eletrbnico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 886).

196 “According to the US Bankruptcy Code, the filing of a voluntary or involuntary petition under Chapter
7 or Chapter 11 or the filing of a voluntary petition under Chapter 13 has the power to impose an
automatic stay. It means that creditors are restrained or stayed from taking further actions against the
debtor, the property of the estate, or the property of the debtor. (...) The stay is important in liquidation
cases since it enables the trustee to promote the equality of the distribution of debtor’s assets. Regarding
to reorganization cases, the stay is salso importante since it provides a breathing space to permit the
debtor to present a reasonable plan and focus on rehabilitation. (...) In addition to the action be
considered null, willful violations against the stay are also punishable under Section 362(k). An individual
injured by any willful violation of the stay is entitled to recover actual damages, including costs and
attorney’s fees and, sometimes, depending on the situation, even punitive damages. (...) The punitive
damages are normally restricted to exceptional cases where the creditor's conduct was not only willful,
but also malicious or in bad Faith”. (COSTA, Daniel Carnio. Business Reorganization — US and Brazil
— The New Theories. Beau Bassin: NEA, 2018, pp. 05/06 e 50).

197 (25) Member States should be able to determine whether claims that fall due or that come into
existence after an application to open a preventive restructuring procedure has been submitted or after
the procedure has been opened are included in the preventive restructuring measures or the stay of
individual enforcement actions. Member States should be able to decide whether the stay of individual
enforcement actions has an effect on the interest due on claims. (26) Member States should be able to
introduce a viability test as a condition for access to the preventive restructuring procedure provided for
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iniciativas isoladas de credores prejudiquem a viabilidade de negociagdes coletivas
de reestruturacdo, fomentando um equilibrio entre os interesses do devedor e dos
credores. Trata-se de reconhecer que um periodo de prote¢éo, ainda que limitado, é
crucial para que empresas em dificuldade possam propor solugdes que assegurem
sua continuidade, preservando empregos e evitando um impacto econémico mais
amplo.

Portugal, por sua vez, adota um modelo semelhante por meio do Processo
Especial de Revitalizagdo (PER)'®, que também prevé a suspensdo das agdes e
execugdes contra o devedor durante o periodo de negociagdes. Este mecanismo, tal
como o stay period brasileiro, busca criar condigdes para que o devedor e seus
credores cheguem a um acordo de reestruturagdo que permita a continuidade da
empresa. O PER nado sé confere ao devedor um espago para negociagdes como
também incentiva os credores a colaborarem de forma ativa na busca de uma solugao
consensual, mitigando riscos de faléncia e perdas mais significativas.

A aproximagao da legislagdo brasileira a esses modelos demonstra um
esforco claro de modernizagdo, alinhando-se a tendéncias que reconhecem a
importancia de instrumentos de protecdo durante processos de renegociagao de
dividas. O stay period automatico, embora apresente caracteristicas especificas no
Brasil, espelha a l6gica adotada nesses paises: oferecer ao devedor um espago para
reorganizar suas atividades sem a ameaca iminente de execugdes, ao mesmo tempo
em que busca preservar os interesses dos credores e a estabilidade econémica como
um todo.

Anteriormente, a auséncia de previsdo para o stay period na recuperagao

extrajudicial’®® era frequentemente citada como um dos motivos para o baixo nimero

by this Directive. Such a test should be carried out without detriment to the debtor's assets, which could
take the form of, among other things, the granting of an interim stay or the carrying out without undue
delay of the test. However, the absence of detriment should not prevent Member States from requiring
debtors to prove their viability at their own cost. (PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO DA UNIAO
EUROPEIA. Diretiva (UE) 2019/1023, de 20 de junho de 2019. Relativa a regimes de reestruturagéo
preventiva, exoneracdo de dividas € medidas para aumentar a eficiéncia dos procedimentos de
reestruturagéo, insolvéncia e exoneracgao de dividas. Jornal Oficial da Unido Europeia, L 172, p. 18-55,
26 de junho de 2019. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu).

198 JAPMEI (Agéncia para a Competitividade e Inovagao). PER — Processo Especial de Revitalizagdo.
Disponivel em: https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Revitalizacao-
Transmissao/Revitalizacao-Empresarial/PER-Processo-Especial-de-
Revitalizacao.aspx#:~:text=0%20Processo%20Especial%20de%20Revitaliza%C3%A7%C3%A30.alt
ernativa%20a0%20process0%20de%20insolv%C3%AANcia.

199 Embora ausente previsdo legal expressa, o entendimento dominante era pela aplicagao do stay aos
credores abrangidos: “O juizo da recuperacgao extrajudicial podera determinar, no inicio do processo, a
suspensao de acgdes ou execug¢des propostas por credores sujeitos ao plano de recuperagéo




126

de processos homologados sob a vigéncia da Lei n. 11.101/2005, em sua redagao
original?®. O devedor encontrava-se em uma situagdo vulneravel, pois, enquanto
negociava com seus credores, permanecia exposto a execugdes de ativos
fundamentais e pedidos de faléncia, comprometendo todo o esforgco de reestruturagao
que estava em andamento. Esse quadro gerava inseguranga tanto para o devedor
quanto para os credores, inibindo a busca por solugdes extrajudiciais?°".

Com a reforma de 2020, a inser¢gdo do stay period para a recuperagao
extrajudicial representou uma mudanga elogiavel, ampliando a seguranga e a
confianga no processo. Agora, o devedor pode, comprovando o consentimento de
credores que representem ao menos 1/3 dos créditos sujeitos a recuperagéo, solicitar

extrajudicial, com a finalidade de preservar a eficacia da decisdo que vier a homologa-lo” (BRASIL.
Conselho da Justica Federal (CJF). Enunciado n° 106, da lll Jornada de Direito Comercial. Disponivel
em:

https://www.cif.jus.br/enunciados/enunciado/1308#:~:text=0%20ju% C3%ADz0%20da%20recupera%
C3%A7%C3%A30%20extrajudicial,que%20vier%20a%20homolog%C3%A1%2DIo).

200 Scalzilli et al., analisando a redagao original do dispositivo, fundamenta que “apesar das criticas
quanto ao sistema adotado pela LREF, é compreensivel que assim esteja estabelecido, pois o stay
period é concedido na recuperacgao judicial em face das caracteristicas proprias desse regime, pois é
preciso dar certa tranquilidade ao devedor para negociar com seus credores, 0 que ocorre,
presumivelmente, dentro do préprio juizo competente. Diferentemente, no regime de recuperacéo
extrajudicial, o plano ja vem negociado, razdo pela qual o stay period seria desnecessario, exceto na
hipétese de imposi¢do do plano a minoria dissidente. Todavia, prudente é que o stay period existisse
na modalidade impositiva da recuperacao extrajudicial, algo que a jurisprudéncia vem concedendo”,
revelando que a hipdtese ja restava ventilada, mesmo que de lege ferenda (SCALZILLI, Joao Pedro;
TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Teoria e
Prética na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book. Disponivel em:
https://minhabiblioteca.com.br, p. 533).

201 Acerca do cenario presente na legislagéo anterior, Luiz Fernando Valente de Paiva manifestava-se
acerca da inseguranga gerada no cenario das negociagdes necessarias para consecugao do plano de
recuperacao extrajudicial: “Nao obstante, as regras da INSOL ou o London Approach, largamente
aplicadas em reestruturacdes informais em outros paises, com maior tradigdo na adogéo de legislagao
voltada a busca de solugbes de mercado, estdo muito longe de serem largamente aceitos e/ou
adotados no Brasil. A dificuldade reside, em primeiro lugar, no fato de uma reestruturagéo informal
pressupor a adesdo voluntaria dos credores. E certo que na maioria dos casos relevantes ha sempre
um grupo de credores dispostos a concordar com um acordo temporario de inagao ao devedor. Porém,
muito raramente um credor que possui uma garantia autoliquidavel (como, por exemplo, cessao fi
duciaria de recebiveis) abre mao do direito de exercé-la e de reduzir o seu crédito. (...) Nos casos em
que é possivel a assinatura de um acordo de inagao, ou a aceitagao de uma moratéria informal sem a
assinatura de qualquer documento, € comum um ou mais bancos, normalmente aqueles que possuem
maior exposicao crediticia, tomarem a lideranga do processo de negociacéo. A dificuldade consiste,
muitas vezes no acordo quanto ao rateio das despesas envolvidas no processo de reestruturagédo —em
especial, na contratagdo dos assessores financeiros para fazer um diagnéstico da situagdo do devedor
e de assessores legais, havendo resisténcia no compartilhamento de informagdes com os credores que
ndo contribuem para esse trabalho. Por outro lado, nem sempre o devedor é suficientemente
colaborativo para fornecer todas as informagoes, seja por ter algo a esconder, seja por temer que tais
informacdes sejam utilizadas em seu desfavor na propria negociagdo, ou se a negocia¢dao nao for
sucedida. (PAIVA, Luiz Fernando Valente de. Recuperagao Extrajudicial: o instituto natimorto e uma
proposta para sua reformulagdo. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de; SATIRO,
Francisco (Coords.). Direito das Empresas em Crise: Problemas e Solugbes. Sao Paulo: Quartier Latin,
2012, pp. 158/159).
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a aplicacdo desse mecanismo. Além disso, o §8° do artigo 163 introduziu a
possibilidade de retroatividade dos efeitos do stay period, desde que ratificada pelo
juiz e a partir da comprovagao do quérum inicial previsto no §7° do mesmo artigo.
Apresentado o pedido nesses termos, o devedor antecipa a suspensao das

acdes e execugdes, permitindo que prossiga nas negociagbes do plano com os
credores, protegido por um automatic stay period reforcado com a adesdo de um
percentual consideravel dos créditos que formam a base do plano de recuperagao
extrajudicial. Caso as novas adesdes impliguem em alteragao das bases negociadas,
os credores que ja prestaram seu assentimento devem novamente aderir as
alteragbes.?02

Essa inovagcédo n&do apenas protege o devedor, mas também confere uma
vantagem estratégica, pois aplica-se inclusive aos credores dissidentes, que ficam
temporariamente impedidos de executar suas garantias ou tomar outras medidas que
possam prejudicar o andamento das negociagbes. Isso permite que o devedor
concentre seus esforcos em construir um plano de recuperagao viavel, buscando
solucdes coletivas com os credores, sem a ameaca imediata de execucado de seus
ativos. Dessa forma, a inclusdo do stay period na recuperagao extrajudicial incentiva
a implementagao de solugdes negociadas, construidas pelas partes envolvidas no
processo de insolvéncia, favorecendo tanto a preservagao da empresa quanto os
interesses dos credores.

Essa regra, no entanto, mantém higida a hipétese do artigo 161, §4°, que
prevé que nao se suspendem direitos, agcdes e execucdes, nem se impossibilita o
pedido de decretacao de faléncia em relagdo aos créditos nao sujeitos ao plano de

recuperacao extrajudicial. Isso significa que os credores de créditos excluidos do

202 “Ao fazé-lo nesses termos, o devedor ird se beneficiar do periodo de suspensdo automatica de
acoes e execucgdes (LRE, art. 163, § 80) e, com isso, as negocia¢des que se iniciaram antes do ingresso
da medida perdurarédo no curso desta, tendo presente um plano de recuperacao ja desenhado e com o
qual os demais credores poderdo aceder — ou negociar mudangas que, nesse caso, terdo que ser
também aprovadas pelos que ja prestaram previamente o seu consentimento. A medida €, sem duvida,
salutar” (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro
eletrénico]. Sado Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 896). No mesmo sentido, SCALZILLI, Jodo
P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo, para quem “A rigor, os credores ainda ndo aderentes ao
plano poderao fazé-lo mediante a negociag¢ao de ajustes nas condi¢des apresentadas pelo devedor (o
que exigira concordancia daqueles credores que ja prestaram seu consentimento). Também é possivel
a simples adesdo ao plano apresentado juntamente com o pedido de recuperagcédo extrajudicial
(SCALZILLI, Joao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book.
Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 08 jul. 2024, p. 946).
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plano continuam podendo exercer seus direitos, o que equilibra a prote¢cao ao devedor
com a salvaguarda dos interesses dos credores nao abrangidos pela recuperagao.

Além disso, a legislagdo promove uma maior transparéncia e equidade no
processo de negociagao, alinhando-se com principios fundamentais como a isonomia
e a protecdo dos direitos dos credores. A garantia de um periodo de negociagao
protegido contribui para um ambiente mais justo, onde todas as partes tém a
oportunidade de discutir e ajustar os termos do plano de recuperagao de maneira
equilibrada. Isso esta em consonancia com a literatura especializada, que enfatiza a
importancia da transparéncia e da participag¢ao equitativa dos credores para o sucesso
dos processos de recuperagéo.?%3

A aplicacéo do stay period também reflete uma abordagem mais moderna e
eficiente na gestdo das crises empresariais, permitindo que o devedor tenha o tempo
necessario para renegociar suas obrigagdes financeiras sem a constante ameaca de
acgdes judiciais. Essa abordagem esta alinhada com as tendéncias internacionais de
insolvéncia, que valorizam a reestruturagao e a preservacdo das empresas viaveis
como forma de manter a atividade econémica e proteger os empregos.

Embora o stay period tenha sido amplamente elogiado por reforgar o uso da
recuperacao extrajudicial, sua aplicacdo tem gerado debates na doutrina e
jurisprudéncia, especialmente no que diz respeito a sua prorrogacgao. A literalidade do
dispositivo estabelece um prazo fixo e improrrogavel, mas situagdes excepcionais tém
desafiado essa rigidez normativa, dando origem a uma divergéncia académica e
jurisprudencial sobre a flexibilizagdo do prazo em circunstancias especificas. Na
doutrina, dois posicionamentos se destacam. O primeiro sustenta que a prorrogagao
do stay period poderia desvirtuar o propdsito do instituto, que € criar um ambiente de
negociacdo célere e eficiente para a reestruturagdo do devedor. Nesse sentido,
argumenta-se que a recuperagao extrajudicial, por ser um processo mais simplificado
€ menos sujeito a intervencgao judicial, ndo comportaria a ampliacédo do prazo sem

comprometer a celeridade do procedimento.

203 “A fim de se superar a assimetria de informacgdes que permeia seu relacionamento com os credores,
ha necessidade de maior transparéncia do devedor, que deve demonstrar a viabilidade de sua proposta
e sua boa-fé no intento de executar plenamente o quanto formulado” (SOUZA JUNIOR, Francisco
Satiro. Comentarios. In; SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de
Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 523).
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Por outro lado, ha quem defenda que a prorrogacao seria admissivel em casos
excepcionais, desde que a morosidade do processo nao decorra de conduta
procrastinatoria do devedor. Esse entendimento busca equilibrar a protegdo a
empresa em crise com os direitos dos credores, reconhecendo que situacdes
complexas podem demandar maior flexibilidade na aplicagdo do stay period. A
jurisprudéncia reflete essa divergéncia. Em julgado representativo da controvérsia, o
Tribunal de Justica de Sao Paulo reformou decisdo que concedia a prorrogacéo do
stay period, argumentando que a medida excepcional ndo se justificava no caso
concreto, em razao da auséncia de cautela na apresentagao do plano de recuperagao
extrajudicial®®*. Em contraponto, outro julgamento do mesmo tribunal reconheceu a
possibilidade de prorrogagao, considerando que a demora no processo nao era
imputavel ao devedor e que a retomada de acbes e execugbes comprometeria a

viabilidade do plano.2%

204 Nesse sentido: “AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL. DECISAO
QUE DEFERIU PRORROGAGCAO DO STAY PERIOD. REFORMA. MEDIDA EXCEPCIONAL QUE
NAO SE JUSTIFICA NO CASO CONCRETO. O PROCEDIMENTO DE RECUPERACAO
EXTRAJUDICIAL, AO CONTRARIO DA RECUPERACAO JUDICIAL, POSSUI CARATER CELERE,
SIMPLIFICADO E COM MENOR INTERVENCAO JUDICIAL. AUSENCIA DE CAUTELA NA
APRESENTACAO DO PLANO. RECURSO PROVIDO”. (TJSP; Agravo de Instrumento 2145792-
24.2018.8.26.0000; Relator (a): Alexandre Lazzarini; Orgéo Julgador: 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial; Foro de Barueri - 52 Vara Civel; Data do Julgamento: 24/10/2018; Data de Registro:
25/10/2018). Do inteiro teor do acérdao extrai-se que: “Isso porque, se na propria recuperagao judicial
a possibilidade de prorrogacao do stay period constitui medida excepcional, sendo admitida apenas
quando a demora do processo nao puder ser imputada a atuacdo do devedor, verificadas as
peculiaridades do caso concreto, com muito mais rigor deve ser analisada a questdo em se tratando
de recuperacao extrajudicial. Com efeito, a recuperacéo extrajudicial tem um procedimento bem mais
simplificado, assumindo mais um carater renegocial, com alguns credores escolhidos pelo devedor, e,
ao contrario da recuperagao judicial, por exemplo, ndo acarreta a suspensao dos prazos prescricionais,
nem contém estimulo a fornecedores, ou fiscalizagao por administrador judicial, como também néo
exige a participacdo de todos os credores no processo de negociagdo, podendo aderir ao plano
extrajudicial somente os credores que dele desejam participar. Inclusive, o plano de recuperagao
extrajudicial ja deve ser apresentado logo de inicio pelo interessado, ao contrario do plano de
recuperacdo judicial, que é apresentado em fase posterior do procedimento. (...) Logo, e
independentemente da propria discusséo acerca da incidéncia ou ndo do stay period na recuperagao
extrajudicial (o que foi deferido no caso concreto sem insurgéncia oportuna pelos credores), ndo ha
como se deferir a prorrogagao do referido prazo, sob pena de desvirtuamento do instituto. Ndo se deve
desconsiderar, ademais, as préprias informacdes prestadas pela administradora judicial as fls. 119/123
deste agravo, no sentido de que ainda ndo foram sequer finalizados os calculos para definicao do
quoum de aprovacgao do plano, e de que ha discussao sobre a validade/eficacia de algumas cessoes
de crédito celebradas entre credores que aprovaram o plano, sendo necessaria a prévia intimagao de
todos os credores para que se manifestem a respeito, além da oitiva das prdprias recuperandas.
Verifica-se, a luz de tais circunstancias, que o plano de recuperagao extrajudicial das agravadas sequer
foi apresentado com o cuidado adequado, demandando questbes de maior indagagao e instrugao
probatéria, o que seria incompativel com o procedimento escolhido pelas recorridas. Dai porque, nao
se justifica o deferimento da prorrogagéo do stay period no caso concreto”.

205 “A conformagédo do tramite do processoenfocado, tal qual ja examinada quando dojulgamento de
agravo anterior acima referido, também, ndo indica a atuacdo procrastinatéria darecorrente e ha
indicagdes muito claras daconcreg¢édo da hipotese prevista na parcela final do §4° do artigo 6° da Lei
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Essa divergéncia evidencia a necessidade de interpretagdo criteriosa do
dispositivo legal, considerando as peculiaridades de cada caso concreto. E inegavel
que a inclusdo do stay period na recuperagao extrajudicial representou um avango ao
proporcionar maior previsibilidade e seguranga para o devedor e credores. No entanto,
sua aplicacdo deve respeitar os limites estabelecidos pela legislagdo, como a
manutencao de direitos, acdes e execugdes relacionados aos créditos excluidos do
plano, conforme disposto no artigo 161, §4°, da Lei n. 11.101/2005. Ademais, o
equilibrio entre a celeridade do procedimento e a protecao dos direitos dos credores
€ essencial para evitar abusos ou desvirtuamento do instituto. A jurisprudéncia tem
desempenhado um papel central na construcao de critérios para a aplicagéo do stay
period, seja reforcando a literalidade da lei, seja admitindo sua flexibilizacdo em
situagdes excepcionais.

O que se vé é que a Lei n® 14.112/2020 trouxe uma importante ferramenta
para fortalecer o uso da recuperagéo extrajudicial, promovendo um ambiente mais
seguro e propicio a negociagéo entre devedores e credores. Ao instituir o stay period
automatico, a legislagdo ndo apenas protege o devedor durante o processo de
negociagédo, mas também incentiva a busca por solu¢gdées consensuais e sustentaveis,
contribuindo para a viabilidade das empresas em crise e para a estabilidade do

sistema econbmico como um todo.

ll.6.d A PROTEGAO JURIDICA DOS ATOS PRATICADOS NA RECUPERAGAO
EXTRAJUDICIAL

O direito concursal brasileiro possui uma longa tradicdo de atengdo ao
problema da eficacia dos atos praticados em contextos de recuperagao de empresas.
Essa preocupacéo decorre do reconhecimento de que a inseguranga juridica pode
desestimular tanto credores quanto investidores, comprometendo o sucesso de
mecanismos criados para superar crises empresariais. A Lei n°® 11.101/2005, ao

introduzir a recuperacao extrajudicial como alternativa a recuperagao judicial, buscou

11.101/2005. Fica, portanto, concedida a antecipagao dos efeitos da tutela recursal para o fim de
prorrogagéo do prazo de ‘stay’ até o julgamento do presente recurso ou até a homologagao do plano...”
(TRIBUNAL DE JUSTIGA DO ESTADO DE SAO PAULO (TJSP). Agravo de Instrumento n. 2306566-
18.2024.8.26.0000. Relator: Des. Fortes Barbosa. Orgdo Julgador: 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial. Foro de Barueri - 3% Vara de Faléncias e Recuperag¢des Judiciais. Julgado em: 9 out.
2024).
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oferecer um caminho mais célere e menos oneroso para reestruturacdes
empresariais. Contudo, a auséncia de instrumentos robustos de protecédo para atos
praticados nesse contexto gerava incertezas que dificultavam sua efetiva utilizagao.

A redacao original da Lei n°® 11.101/2005 apresentava lacunas significativas
quanto a seguranca juridica dos atos praticados durante a recuperagao extrajudicial.
Embora essa modalidade tenha sido concebida para conferir maior autonomia as
partes envolvidas, a possibilidade de que os atos previstos no plano fossem anulados
ou declarados ineficazes em caso de faléncia posterior representava um risco juridico
consideravel. Essa fragilidade estava diretamente relacionada ao disposto no artigo
129 da Lei, que trata da ineficacia dos atos realizados durante o "termo legal" da
faléncia, especialmente aqueles considerados prejudiciais ao conjunto de credores.
Nesse cenario, mesmo acordos firmados de boa-fé entre devedores e credores
poderiam ser desfeitos, gerando prejuizos tanto a empresa quanto aos proprios
credores, cujos interesses buscavam-se preservar.

Esse ambiente de insegurancga juridica minava a confianga necessaria para
que a recuperagao extrajudicial se consolidasse como um instrumento eficaz de
reestruturacdo empresarial. A auséncia de garantias normativas impactava
negativamente tanto os credores, que hesitavam em aderir aos planos propostos,
quanto os devedores, que enfrentavam dificuldades para estabelecer negociagbes
sélidas. A promulgacdo da Lei n° 14.112/2020 buscou mitigar esses problemas ao
introduzir alteragbes significativas na Lei n® 11.101/2005, ampliando a protegao
juridica dos atos praticados no ambito da recuperagéao extrajudicial.

A introdugédo do artigo 131 foi especialmente relevante nesse contexto. A
norma passou a dispor que "nenhum dos atos referidos nos incisos |, I, 1l e VI do
caput do art. 129 desta Lei que tenham sido previstos e realizados na forma definida
no plano de recuperacéo judicial ou extrajudicial sera declarado ineficaz ou revogado."
Essa alteragdo estendeu ao regime da recuperacao extrajudicial a mesma protecao
conferida aos atos realizados no ambito da recuperagéo judicial, assegurando que
alienagdes de bens ou outras operagdes previstas no plano homologado judicialmente
estivessem imunes a revogacgao em eventual faléncia do devedor. Tal modificagao
teve o mérito de reduzir consideravelmente os riscos associados a adesao de
credores aos planos extrajudiciais, promovendo maior seguranga juridica e

incentivando a utilizacao desse instituto.
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A extensdo dessa protegdo ao regime da recuperagao extrajudicial ja era
defendida por uma parcela da doutrina mesmo antes da reforma. Por exemplo, Ligia
Paula Pires Pinto Sica sustentava que uma interpretacédo ampliativa do art. 131 era
mais adequada para incentivar credores a aderirem aos termos e condi¢des do plano
extrajudicial homologado, aumentando a confianga no regime.2%

Apesar do avango legislativo, persistem debates doutrinarios e
jurisprudenciais acerca dos limites dessa protecdo. Uma das questdes centrais diz
respeito a necessidade de que alienacdes realizadas no ambito da recuperacao
extrajudicial observem as formalidades previstas no artigo 142 da Lei n® 11.101/2005.
Alguns autores argumentam que a aplicagao do artigo 131 requer, necessariamente,
que as operagoes sejam realizadas de acordo com o procedimento judicial previsto, o
que restringiria a autonomia negocial das partes e comprometeria a eficiéncia do
processo extrajudicial. Em contraponto, outros defendem que a prote¢cdo normativa
do artigo 131 também se aplica a atos realizados fora do crivo judicial, desde que em
conformidade com um plano homologado. Observa Paulo Penalva Santos, "néo
havendo previsdo de alienagao judicial, evidentemente sera desnecessaria essa
exigéncia das formalidades previstas no art. 142".207

Nesse sentido, Manoel Justino Bezerra Filho sustenta que a protegao
conferida pelo artigo 131 é valida para atos realizados no ambito da recuperagao
extrajudicial, mas somente se o plano tiver sido devidamente homologado
judicialmente?®®. O autor adverte, contudo, que essa protegcdo nio se estende a
credores que nao estejam submetidos aos efeitos do plano, sob pena de favorecer
indevidamente determinados credores em detrimento de outros. Além disso, Justino
destaca o risco de que a norma seja utilizada para validar operagdes fraudulentas em
casos de faléncia posterior, 0 que configuraria grave desvirtuamento da intengao
legislativa.

Por outro lado, ha entendimentos que destacam a importadncia do

cumprimento dos requisitos formais mesmo em planos extrajudiciais. Marcelo Barbosa

206 SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Direito Empresarial Atual: Empresa em Crise e Recuperagao
Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014, p. 107 e 163/164.

207 SANTOS, Paulo Penalva. Comentarios a nova Lei de Faléncia e Recuperagdo de Empresas. In:
CORREA-LIMA, Osmar Brina; CORREA-LIMA, Sérgio Mourdo (Coords.). Comentarios & Nova Lei
de Faléncia e Recuperagdo de Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.119.

208 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia [livro eletrénico]:
Lei 11.101/2005: Comentada Artigo por Artigo. 15. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2021. Coautoria especial de Eronides A. Rodrigues dos Santos, p 566.
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Sacramone, por exemplo, argumenta que os negocios juridicos referidos no art. 129
da Lei n° 11.101/2005, desde que realizados em cumprimento ao plano de
recuperacao judicial aprovado pelos credores ou ao plano de recuperagao extrajudicial
homologado judicialmente, ndo serdo considerados ineficazes. A aprovacgao pela
maioria qualificada dos credores, em Assembleia Geral ou no ambito extrajudicial,
assegura a eficacia dos atos praticados pelo devedor, impedindo que, em eventual
faléncia futura, sejam questionados por prejuizos ao patrimonio geral?®®. Esse
posicionamento ressalta a relevancia de garantir a transparéncia e a protegao dos
interesses dos credores dissidentes.

Em contraponto, Marcelo Vieira von Adamek adota uma perspectiva mais
flexivel, argumentando que a alienagdo de bens no ambito da recuperacgéo
extrajudicial ndo necessita, necessariamente, observar a forma judicial preconizada
no artigo 142 para que a protegdo contra revogacao seja aplicavel?'°. De acordo com
Adamek, a alienagdo pode ser efetivada extrajudicialmente, e tal escolha n&o
prejudicaria a incidéncia da regra de prote¢cdo do artigo 131 em caso de faléncia
subsequente. O autor sustenta que a via judicial € apenas uma alternativa, e ndo um
requisito obrigatorio, desde que as operagdes estejam em conformidade com o plano
homologado. Essa interpretagcdo busca preservar a flexibilidade e a celeridade que
caracterizam o regime extrajudicial, sem comprometer a seguranca juridica.

Ainda, Jodo Pedro Scalzilli destaca que "a alienagdo de bens (ou a outorga
de garantias) a terceiros de boa-fé ndo sera invalidada nem tornada ineficaz apos a
consumacgao do negdcio juridico com o recebimento dos recursos correspondentes
pelo devedor"?!'. Essa visdo reforga a importancia da protegao conferida pelo artigo
66-A da Lei n° 11.101/2005, que se aplica tanto a recuperagao judicial quanto a
extrajudicial, desde que o plano tenha sido homologado judicialmente.

O debate evidencia a complexidade do tema e a necessidade de uma

interpretacédo criteriosa das normas que regulam a recuperagao extrajudicial. A

200 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios A Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia - 52
Edicao 2024. 5. ed. Rio de Janeiro: Saraiva Jur, 2024. E-book. p.IV. ISBN 9788553621552. Disponivel
em: htips://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788553621552/, p. 544. Acesso em: 15
nov. 2024

210 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrdnico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 910

211 SCALZILLI, Jodao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperacdo de
Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023.
E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 15 nov. 2024, p. 928.
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homologacéo judicial do plano, embora n&o seja requisito absoluto para a validade de
todos os atos, aparece como um elemento central para conferir legitimidade e
seguranga as operagodes realizadas. Por outro lado, a flexibilizagdo proporcionada
pela recuperacao extrajudicial deve ser preservada, desde que nao comprometa os
principios de transparéncia, boa-fé e igualdade entre credores.

Em sintese, a reforma legislativa promovida pela Lei n° 14.112/2020
representou um avango significativo na consolidagdo da recuperagao extrajudicial
como ferramenta eficaz de reestruturacdo empresarial. A ampliagdo da protecao
juridica dos atos praticados nesse contexto ndo apenas fortalece a confianga dos
credores e devedores, mas também promove a viabilidade econdmica das empresas
em crise, contribuindo para a preservagao da atividade produtiva e dos postos de
trabalho. Contudo, a eficacia plena do instituto depende de uma interpretacéo
equilibrada das normas, capaz de harmonizar os interesses das partes envolvidas e
assegurar a seguranga juridica no processo de recuperagao.

ll.L6.e A APLICABILIDADE DO ARTIGO 60, PARAGRAFO UNICO, DA LEI N°
11.101/2005 A RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

A aplicabilidade do artigo 60, paragrafo Unico, da Lei n°® 11.101/2005%'2 a
recuperagcao extrajudicial suscita controvérsias juridicas de grande relevancia,
especialmente em razdo das lacunas normativas e dos limites impostos pela
interpretacéo literal e sistematica do ordenamento juridico brasileiro. Esse dispositivo,
no contexto da recuperagao judicial, estabelece que o adquirente de filiais ou unidades
produtivas isoladas esta protegido contra a sucessdo de obrigag¢des tributarias,
trabalhistas e decorrentes de acidentes de trabalho.

No ambito da recuperacao extrajudicial, entretanto, a legislagdo nédo dispde
expressamente sobre a aplicacdo dessa protegdo. Essa lacuna normativa gera

incertezas e controvérsias acerca da possibilidade de estender os efeitos do artigo 60,

212 Art. 60. Se o plano de recuperacao judicial aprovado envolver alienagao judicial de filiais ou de
unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua realizagao, observado o disposto no
art. 142 desta Lei.

Paragrafo-unico. O objeto da alienagdo estara livre de qualquer 6nus e ndo havera sucesséo do
arrematante nas obriga¢des do devedor de qualquer natureza, incluidas, mas nédo exclusivamente, as
de natureza ambiental, regulatéria, administrativa, penal, anticorrupgdo, tributaria e trabalhista,
observado o disposto no § 1° do art. 141 desta Lei.
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paragrafo unico, as alienagdes realizadas no contexto extrajudicial. Para compreender
essa problematica, é necessario analisar os dispositivos legais pertinentes e a
interpretacao doutrinaria a respeito.

Inicialmente, o artigo 166 da LRE?'® estabelece que, se o plano de
recuperacdo extrajudicial homologado envolver a alienagao judicial de filiais ou
unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz devera ordenar sua realizagéo,
observadas, no que couber, as disposigdes do artigo 142 da lei?'*. O artigo 142, por
sua vez, esta inserido na Secéao X (Realizagdo do Ativo) do Capitulo V (Faléncia) e
prevé as modalidades tipicas de alienacgéo: leildo, propostas e pregao. Essa remissao
ao art. 142, ainda que confira maior transparéncia as operagdes, nao resolve a
questao da sucessao de obrigagdes.

Entretanto, conforme aponta Francisco Satiro de Souza Junior, ainda quando
da edicdo da Lein. 11.101/2005 na sua versao original, ha uma incoeréncia legislativa
quando o artigo 141, ao indicar as modalidades de alienagao as quais se aplicam seus
efeitos, faz uma autorreferéncia, apesar de nao tratar de modalidades de alienacéo,
mas sim de suas consequéncias. Segundo o autor, "ha que se concluir que a
autorreferéncia € um equivoco do legislador"?'S. Portanto, as disposi¢des do artigo
141 deveriam aplicar-se as modalidades previstas no artigo 142, inclusive se ocorridas
no curso da recuperacao extrajudicial nos termos do artigo 166.

Contudo, mesmo admitindo essa interpretagao, persiste o entendimento de
que a isengao de sucesséo prevista no artigo 141, inciso I, ndo se estende aos débitos
tributarios na recuperacéao extrajudicial. Isso porque a Lei Complementar n. 118/2005,

ao alterar o §1.° do artigo 133 do Cddigo Tributario Nacional (CTN)?'6, fez referéncia

213 | ei n. 11.101/2005: 66. Se o plano de recuperagdo extrajudicial homologado envolver alienagéo
judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua realizagao,
observado, no que couber, o disposto no art. 142 desta Lei.

214 L ein. 11.101/2005: Art. 142. A alienagéo de bens dar-se-a por uma das seguintes modalidades

| - leildao eletrdnico, presencial ou hibrido;

Il - (revogado);

Il - (revogado);

IV - processo competitivo organizado promovido por agente especializado e de reputagao ilibada, cujo
procedimento devera ser detalhado em relatério anexo ao plano de realizagédo do ativo ou ao plano de
recuperacao judicial, conforme o caso;

V - qualquer outra modalidade, desde que aprovada nos termos desta Lei.

215 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 541-542.

218 Codigo Tributario Nacional: Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de
outra, por qualquer titulo, fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou profissional, e



136

expressa apenas a faléncia e a recuperagao judicial, ndo contemplando a recuperagao
extrajudicial. Assim, "a isengdo do adquirente n&o se aplica a débitos tributarios vez
que a LC 118/2005 (...) faz expressa referéncia a faléncia e a recuperagao judicial,
deixando de contemplar com o beneficio as alienacdes relativas a recuperacao
extrajudicial".2'”

Marcelo Vieira Von Adamek também aborda essa questdo, destacando que,
diferentemente da faléncia e da recuperagao judicial, "ndo ha na disciplina da
recuperacao extrajudicial o afastamento da incidéncia de regras de sucessdo do
adquirente em dividas do alienante"?'®, O autor observa que, embora alguns
estudiosos procurem afastar a sucessédo nessas alienagdes, argumentando com a
aplicagao analdgica do artigo 141 da LRE, com ideais de isonomia ou erro no decurso
do processo legislativo, "a tese ndo tem sido acolhida". Especificamente em matéria
tributaria, "nem haveria como aceitar essa retérica", uma vez que o artigo 133 do CTN,
mesmo apos a reforma introduzida pela LC n. 118/2005, "apenas se reporta a faléncia
e a recuperagao judicial"?°.

Adamek acrescenta que, apesar de nao ter afastado a sucessdo do
adquirente em dividas do alienante, a reforma da LRE previu que, desde que previstos
e realizados na forma definida no plano de recuperagao extrajudicial, os atos referidos
nos incisos |, I, lll e VI do artigo 129 da lei ndo serdo declarados ineficazes ou
revogados em caso de faléncia superveniente do devedor. Assim, equiparou-se a
protecdo conferida a esses atos na recuperagédo judicial e na extrajudicial, mas sem

afastar a sucessao de dividas.?20

continuar a respectiva exploragéo, sob a mesma ou outra razéo social ou sob firma ou nome individual,
responde pelos tributos, relativos ao fundo ou estabelecimento adquirido, devidos até a data do ato:

| - integralmente, se o alienante cessar a exploragcao do comércio, industria ou atividade;

Il - subsidiariamente com o alienante, se éste prosseguir na exploragao ou iniciar dentro de seis
meses a contar da data da alienagdo, nova atividade no mesmo ou em outro ramo de comércio,
industria ou profissao.

217 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 542.

218 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrénico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 911.

219 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In: TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrdnico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 911.

220 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In. TOLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro eletrdnico]. Sdo
Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 912.
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No mesmo sentido, Jodo Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo
Tellechea destacam que, "diferentemente do que pode ocorrer na recuperacéo judicial
(art. 60, paragrafo unico) e na faléncia (art. 141, Il), na recuperagao extrajudicial
ocorre, portanto, a sucessao de débitos quando da alienacéo patrimonial, ainda que
judicial"®?!. Os autores ressaltam que, mesmo que se queira considerar posig&o
diversa, ha, no minimo, "grave risco envolvido no negécio".

Ademais, mencionam que, independentemente da existéncia de sucesséo, a
realizacédo da venda judicial ou com alguma participagdo do juizo confere maior
higidez e seguranga a operagao, ao menos com relagdo ao afastamento, ainda que
parcial, de fraude. Entretanto, enfatizam que a LREF, mesmo apdés a reforma, trata de
forma especifica sobre o tema da sucessao das obrigagdes do adquirente dos bens
do devedor e que o capitulo que disciplina a recuperacgéao extrajudicial ndo faz qualquer
ressalva quanto a inexisténcia de sucessdo do adquirente nas dividas do bem
adquirido.???

Nesse contexto, a interpretacao literal e sistematica da LRE leva a conclusao
de que, se o plano de recuperacgao extrajudicial envolver alienagéo, ainda que por via
judicial, de estabelecimento, filiais ou unidades produtivas isoladas do devedor, o
adquirente podera ser considerado sucessor do devedor nas suas dividas, aplicando-
se o disposto no artigo 1.146 do Cadigo Civil, no artigo 133 do CTN e nos artigos 10,
448 e 448-A da Consolidacao das Leis do Trabalho.

A controvérsia reside, portanto, na possibilidade de aplicar por analogia as

disposi¢cdes que afastam a sucesséao na faléncia e na recuperagao judicial ao contexto

221 SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperacdo de
Empresas e Faléncia: Teoria e Prética na Lei 11.101/2005. 4. ed. S&o Paulo: Grupo Almedina, 2023.
E-book. Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 16 nov. 2024, p. 928

222 “Fato é que, independentemente da existéncia de sucessao, a realizagédo da venda judicial ou, pelo
menos, com alguma participacdo do juizo, confere maior higidez e seguranca a operagao, ao menos
com relagdo ao afastamento, ainda que parcial, de fraude. De qualquer sorte, tem-se que a LREF,
mesmo apos a reforma, trata de forma especifica sobre o tema da sucessao das obrigagdes do
adquirente dos bens do devedor e o capitulo que disciplina a recuperacao extrajudicial de empresas
ndo faz qualquer ressalva quanto a inexisténcia de sucessdo do adquirente nas dividas do bem
adquirido. Logo, com base numa interpretacao literal e sistematica da Lei, € razoavel concluir que, se
o plano de recuperagéao extrajudicial envolver alienagéo, ainda que por via judicial, de estabelecimento,
de filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, o adquirente podera ser considerado sucessor
do devedor nas suas dividas, aplicando-se o previsto no art. 1.146 do Caédigo Civil, no art. 133 do
Cdédigo Tributario Nacional e os arts. 10, 448 e 448-A da Consolidagdo das Leis do Trabalho”
(SCALZILLI, Joao Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagao de Empresas
e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book.
Disponivel em: https://minhabiblioteca.com.br. Acesso em: 16 nov. 2024, p. 928
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da recuperagéao extrajudicial. Embora alguns argumentos doutrinarios defendam essa
extensao com base em principios como a preservagcao da empresa e a isonomia, a
falta de previsao legal expressa e a interpretacao restritiva de normas excepcionais
dificultam essa aplicacao.

Além disso, a legislacéo tributaria reforga essa limitag&do. O artigo 133 do CTN,
apods a alteragcao promovida pela LC n. 118/2005, prevé a nao responsabilidade do
adquirente, em determinados casos, apenas nas hipéteses de faléncia e recuperagao
judicial. A exclusédo da recuperagao extrajudicial desse dispositivo evidencia a
intencédo legislativa de ndo estender a ela os mesmos efeitos protetivos.

Merece destaque o Projeto de Lei n. 3.497/202122%, apresentado pelo
Deputado Valtenir Pereira, que propde a inclusao de um paragrafo unico ao artigo 166
da LREF, com o objetivo de prever expressamente a aplicagao do artigo 60 da lei as
recuperagdes extrajudiciais. A justificativa do projeto é “oferecer um tratamento
similar, ao que fora dado na recuperacéo judicial, para as hipéteses de sucessao do
adquirente (ou arrematante, nos casos de leildo) em alienagao de bens nos processos
de recuperacao extrajudicial”’. O projeto, atualmente, conta com parecer favoravel do
relator, Deputado José Medeiros (PL-MT), quanto a sua constitucionalidade,
juridicidade e técnica legislativa.

Esse projeto reflete a tentativa de reduzir as assimetrias entre os regimes de
recuperacéo judicial e extrajudicial, ampliando a seguranga juridica das alienagdes
realizadas no ambito extrajudicial e promovendo maior atratividade ao instituto. Caso
aprovado, representara uma evolugdo normativa importante, permitindo que a
recuperagcao extrajudicial se consolide como alternativa viavel e eficaz para a
superagao de crises empresariais, sem 0s entraves impostos pela atual lacuna
normativa.

Entretanto, no atual cenario normativo, a recuperacao extrajudicial enfrenta
um obstaculo significativo: a insegurancga juridica decorrente da possivel sucessao de
dividas pelo adquirente de ativos. Isso reduz a atratividade do instituto e limita as
alternativas de reestruturacdo da empresa em crise, uma vez que potenciais

investidores podem se retrair diante do risco de assumir passivos ndo previstos.

223 BRASIL. Projeto de Lei n°® 3.497/2021. Apresentado pelo Deputado Valtenir Pereira. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2302348. Acesso em: 12
out. 2024.
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Por outro lado, a realizagao de alienagdes judiciais conforme as modalidades
do artigo 142, embora ndo afaste a sucessdo, pode oferecer alguma protecao
adicional ao adquirente, sobretudo no que tange ao afastamento de fraudes e a
transparéncia do processo. Ainda assim, essa protecao € limitada e ndo supre a
necessidade de seguranga juridica plena para incentivar a participagdo de
investidores.

Em conclusdo, a aplicabilidade do artigo 60, paragrafo unico, da LRE a
recuperacao extrajudicial revela-se um tema de elevada complexidade juridica e que
nao encontra amparo direto na legislagdo vigente, tampouco se sustenta na
interpretacdo predominante da doutrina especializada. A auséncia de previsao legal
especifica que elimine a sucessao de dividas do devedor nos casos de alienagao de
ativos no ambito da recuperagédo extrajudicial reflete uma opcéo legislativa que,
embora possa ser justificada pela distinta natureza do instituto em comparagao a
recuperacdo judicial, impde entraves significativos a sua plena funcionalidade
enquanto ferramenta de reestruturacdo empresarial.

Essa lacuna normativa compromete a seguranga juridica necessaria para
atrair potenciais adquirentes e investidores interessados em ativos pertencentes a
empresas em processo de recuperagao extrajudicial. A consequéncia pratica é a
reducao da viabilidade econdmica do instituto, que se torna menos competitivo frente
as alternativas da recuperacgao judicial ou mesmo da faléncia, nas quais a legislagao
oferece mecanismos claros de protecdo ao adquirente. Assim, cria-se um cenario de
desincentivo a utilizagdo do procedimento extrajudicial, que deveria, em tese, ser uma
via mais célere, menos onerosa e menos conflituosa para superar a crise empresarial.

Ademais, a aplicagao analogica das disposi¢des do artigo 60, paragrafo unico
encontra barreiras nao apenas na literalidade da lei, mas também nos principios de
hermenéutica juridica que exigem interpretagao restritiva de normas excepcionais,
especialmente aquelas que envolvem renuncia a direitos de terceiros, como os
credores trabalhistas, tributarios e comerciais. A auséncia de mengao expressa a
recuperacéo extrajudicial na redagao do artigo 60 reflete uma escolha deliberada do
legislador em restringir o beneficio as hipéteses de recuperagao judicial, como forma
de preservar o equilibrio entre os interesses dos credores e a reestruturacdo do

devedor.
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Esse quadro evidencia a necessidade de uma abordagem mais consistente
por parte do legislador, capaz de alinhar os instrumentos legais de recuperagao as
exigéncias da pratica empresarial contemporanea. Embora seja possivel argumentar
que o instituto da recuperagao extrajudicial preserva sua utilidade em determinados
contextos, sua eficacia como alternativa ao processo judicializado permanece
comprometida diante da inseguranca juridica que envolve a sucessao de débitos em
casos de alienagao de ativos. Nesse sentido, eventual reforma legislativa, além de
necessaria, deve considerar os principios fundamentais que orientam o direito
concursal, como a preservagao da empresa, a funcéo social da atividade empresarial
€ a seguranga juridica.

Por fim, é imperativo que o debate em torno dessa questao transcenda as
limitagdes da interpretacédo literal, integrando analises mais profundas sobre os
impactos econbmicos e sociais da recuperagdo extrajudicial. Apenas com uma
regulacdo mais clara e objetiva sera possivel conferir ao instituto o protagonismo que
ele merece como ferramenta eficaz de superacdo de crises empresariais e de

preservagao de empregos, receitas e oportunidades de desenvolvimento econémico.

l.L6f A AUSENCIA DE REGULAMENTAGAO DO DIP FINANCING NA
RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL

A recuperagao extrajudicial, instituida pela Lei n°® 11.101/2005 e reformulada
pela Lei n. 14.112/2020, apresenta-se como um mecanismo relevante para a
superacao de crises empresariais, permitindo ao devedor negociar diretamente com
seus credores, de forma mais célere e menos onerosa que a recuperagao judicial.
Contudo, ao analisar o panorama legislativo vigente, &€ evidente a auséncia de
regulamentacao especifica para o chamado DIP Financing (Debtor-in-Possession
Financing) nesse contexto, lacuna que suscita questionamentos e desafios de ordem
pratica e juridica.

O DIP Financing € um modelo amplamente reconhecido no ordenamento
juridico norte-americano, regulado pela secdo 364 do Bankruptcy Code??4, que

224 UNITED STATES OF AMERICA. 11 U.S. Code § 364 - Obtaining credit. U.S. Code, acesso em: 07
maio 2024. Texto integral: "If the trustee is authorized to operate the business of the debtor under
section 721, 1108, 1183, 1184, 1203, 1204, or 1304 of this title, unless the court orders otherwise, the
trustee may obtain unsecured credit and incur unsecured debt in the ordinary course of business
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viabiliza a concessao de crédito a empresas em crise, garantindo ao financiador
protecdes especiais, como prioridade de pagamento em caso de faléncia e a
possibilidade de constituir garantias sobre ativos previamente onerados, mediante
autorizacado judicial. Tais dispositivos incentivam a participagdo de investidores,
fornecendo capital essencial para a reestruturacdo da empresa e permitindo-lhe
manter as atividades operacionais??®. No Brasil, embora a reforma promovida pela Lei
n. 14.112/2020 tenha introduzido avancos no tratamento do financiamento durante a
recuperacao judicial, o mesmo nao se observa na recuperagao extrajudicial, cujas
disposicdes permanecem silenciosas quanto ao tema.

Esse siléncio legislativo repercute negativamente na utilizagdo pratica da
recuperacao extrajudicial, ao deixar de oferecer incentivos financeiros e protecdes
juridicas aos financiadores. Como resultado, os investidores tendem a evitar o aporte
de capital a empresas que optem por essa modalidade, temerosos da inseguranga
juridica que cerca o retorno de seus investimentos. Essa auséncia de estimulos
contrasta com a recuperacao judicial, na qual o legislador, mediante os artigos 66-A e
69-A a 69-F da Lei n° 11.101/2005, previu mecanismos especificos para garantir os
direitos dos financiadores. Entre eles, destaca-se a imutabilidade das garantias
outorgadas e a superprioridade no pagamento em eventual faléncia, dispositivos que
mitigarao os riscos da operagao e promovem maior seguranga ao mercado.

Embora o texto do artigo 66-A permita, em tese, a aplicacdo de suas
disposi¢des a recuperagao extrajudicial, mediante interpretacéo sistematica e a luz do
principio do didlogo das fontes, essa possibilidade ndo esta livre de controvérsias. A
aplicacao analdgica das normas recuperacionais, conforme preconiza o artigo 4° da
Lei de Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB)??5, é instrumento valioso
para conferir eficacia pratica ao sistema, especialmente diante da omissao legislativa.
No entanto, tal solugdo depende da atuacdo dos intérpretes, o que inevitavelmente
gera inseguranca juridica, sobretudo quando comparada a clareza do modelo norte-

americano, que regula o DIP Financing de forma abrangente e sistematica.

allowable under section 503(b)(1) of this title as an administrative expense..." (UNITED STATES OF
AMERICA. 11 U.S. Code. § 364).

225 PEREIRA, Fabiana Bruno Solano. Comentarios aos artigos 69-A a 69-F. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagéo de Empresas [livro eletronico].
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 520-522.

226 Decreto-Lei n. 4.657, de 4 De Setembro De 1942 (Lei de Introducéo as normas do Direito Brasileiro):
Art. 4°. Quando a lei for omissa, o juiz decidira o caso de acordo com a analogia, os costumes e os
principios gerais de direito.
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Outro aspecto a ser considerado € o impacto econdmico dessa lacuna
legislativa. Empresas em crise enfrentam severas limitagdes no acesso ao crédito,
principalmente apds a judicializagdo de um pedido recuperacional. Na auséncia de
dispositivos que regulamentem o financiamento DIP na recuperagao extrajudicial, as
recuperandas perdem uma importante ferramenta de reestruturagdo, enquanto os
credores deixam de usufruir dos potenciais beneficios decorrentes da continuidade
das atividades empresariais. Essa fragilidade estrutural acaba por restringir a eficacia
da recuperacgao extrajudicial, relegando-a a uma posi¢ao secundaria em relagao a
recuperacéo judicial, mesmo que, em muitos casos, possa se mostrar mais adequada
para determinadas situacdes de crise.

Diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos, onde o DIP Financing &
elemento central no processo de reorganizagdo do Chapter 11, o legislador brasileiro
optou por n&o estabelecer categorias distintas de prioridade para o financiamento em
recuperacdo extrajudicial. Essa escolha compromete a atratividade do instituto,
desestimulando solucbdes inovadoras de crédito que poderiam contribuir para a
preservacio das empresas e a satisfacdo dos credores. Embora a Lei n° 14.112/2020
tenho implementado importantes mudancas, essas séo insuficientes para suprir a
auséncia de regulamentacéao especifica do DIP Financing.

Portanto, a auséncia de protegao expressa ao DIP Financing na recuperagao
extrajudicial ndo apenas limita o alcance pratico dessa modalidade, como também
reforgca desigualdades estruturais no tratamento conferido as empresas em crise no
Brasil. Enquanto a recuperacgao judicial se beneficia de um conjunto robusto de
incentivos e garantias, a recuperagao extrajudicial carece de uma abordagem
legislativa mais completa, que contemple as necessidades de financiamento do
devedor e assegure maior protecdo aos financiadores. Ainda que a interpretagao
sistematica da legislacdo permita a aplicacdo de algumas protegbes previstas na
recuperacao judicial, a auséncia de clareza legislativa compromete a eficacia do
instituto, demandando reflexdes e ajustes futuros que garantam sua plena

funcionalidade.

l.L6.g CREDITOS NEGLIGENCIADOS E AS VANTAGENS DA RECUPERAGAO
EXTRAJUDICIAL
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A recuperagdo extrajudicial, como instrumento juridico voltado a
reestruturacdo de empresas em dificuldades financeiras, apresenta nuances legais
que demandam uma analise criteriosa, especialmente no que tange a inclusdo ou
excluséo de determinados créditos. O artigo 161, § 1°, da Lei n°® 11.101/2005%%7, com
as modificagdes introduzidas pela Lei n® 14.112/2020, dispde que todos os créditos
existentes na data do pedido de recuperagdo extrajudicial estdo sujeitos a esse
processo, exceto os de natureza tributaria e aqueles especificamente mencionados,
como os previstos no § 3° do artigo 49 e no inciso Il do artigo 86, além dos créditos
trabalhistas e por acidentes de trabalho, cuja inclusdo exige negociagéo coletiva com
o sindicato da categoria profissional.

A exclusdo expressa de certos créditos pela legislagdo fundamenta-se na
protecao de direitos especificos e na preservagao de garantias essenciais no contexto
econdmico. Os créditos mencionados no artigo 49, § 3°?% referem-se a credores
titulares da posicao de proprietario fiduciario, arrendador mercantil e outros detentores
de garantias reais robustas. A intenc¢ao do legislador € resguardar a seguranca juridica
dessas relagbes, evitando que tais credores sejam afetados pela recuperagao
extrajudicial de forma a comprometer as garantias que possuem. Isso assegura a
manutencgao da propriedade sobre os bens e das condigdes contratuais originalmente
estabelecidas, fortalecendo a confianca no sistema financeiro e nas operacgoes
comerciais.

Nesse contexto, se a alienagdo do bem dado em garantia for suficiente para

quitar o débito, a obrigagdo se extingue. Por outro lado, se o valor apurado com a

227 L ei n. 11.101/2005 - Art. 161. O devedor que preencher os requisitos do art. 48 desta Lei podera
propor e negociar com credores plano de recuperagao extrajudicial.

§ 1° Estao sujeitos a recuperagéo extrajudicial todos os créditos existentes na data do pedido, exceto
os créditos de natureza tributaria e aqueles previstos no § 3° do art. 49 e no inciso Il do caput do art.
86 desta Lei, e a sujeicao dos créditos de natureza trabalhista e por acidentes de trabalho exige
negociacao coletiva com o sindicato da respectiva categoria profissional.  (Redac&o dada pela Lei n°®
14.112, de 2020)

228 | ei n. 11.101/2005 - Art. 49. Estéo sujeitos a recuperagao judicial todos os créditos existentes na
data do pedido, ainda que nao vencidos.

(...)

§ 3° Tratando-se de credor titular da posi¢cao de proprietario fiduciario de bens méveis ou iméveis, de
arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de imével cujos respectivos contratos
contenham clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporag¢des imobiliarias, ou
de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperacgdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condigbes
contratuais, observada a legislagdo respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de
suspensao a que se refere o § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do
devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.
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venda do bem n&o for suficiente para extinguir a obrigagdo, o saldo remanescente do
crédito ndo podera ser exigido fora da recuperacdo judicial do devedor, pois a
caracteristica (patriménio em separado) que diferenciava o credor titular da posigéao
de proprietario fiduciario dos demais deixara de existir.22°- 230

No que concerne ao artigo 86, inciso 113!, a exclusdo dos valores antecipados
em contratos de cambio para exportagao visa garantir a estabilidade e a segurancga
das transagdes internacionais. As instituicbes financeiras que concederam
adiantamento a contrato de cambio para exportagao, conforme os artigos 75, §§ 3° e
4°, da Lei n.4.728/1965 (ACC)?*2, também estdo excluidas. Nao havendo
desnaturacao dessa espécie de contrato, seus valores ndo podem ser alterados sem
a concordancia dos credores, mesmo no contexto da recuperagao extrajudicial.

Importante destacar que a extraconcursalidade prevista em tais contratos nao
se estende automaticamente aos encargos incidentes sobre os valores adiantados. O
Superior Tribunal de Justica tem entendimento consolidado no sentido de que a
protegcado conferida ao contrato de adiantamento de cambio para exportacédo (ACC)
limita-se as quantias efetivamente adiantadas pela instituicdo financeira, nao

abrangendo os encargos que possam incidir sobre esses valores?33,

229 Nesse sentido, voto-vista do Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA no REsp n. 1.933.995/SP,
relatora Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 25/11/2021, DJe de 9/12/2021.

230 Enunciado 51 da | Jornada de Direito Comercial: O saldo do crédito ndo coberto pelo valor do bem
e/ou da garantia dos contratos previstos no § 3° do art. 49 da Lei n. 11.101/2005 é crédito quirografario,
sujeito a recuperagao judicial (BRASIL. Conselho da Justica Federal (CJF). Enunciado n° 51, da |
Jornada de Direito Comercial. Disponivel em: https://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/124).

231 Lei n. 11.101/2005 - Art. 86. Proceder-se-a a restituicdo em dinheiro:

(...)

Il — da importancia entregue ao devedor, em moeda corrente nacional, decorrente de adiantamento a
contrato de cambio para exportagdo, na forma do art. 75, §§ 3° e 4°, da Lei n® 4.728, de 14 de julho de
1965, desde que o prazo total da operacgao, inclusive eventuais prorrogagdes, ndo exceda o previsto
nas normas especificas da autoridade competente;

282 | ei n. 4.728/1965: Art. 75. O contrato de cambio, desde que protestado por oficial competente para
o protesto de titulos, constitui instrumento bastante para requerer a agdo executiva.

(...)

§ 3° No caso de faléncia ou concordata, o credor podera pedir a restituicdo das importancias
adiantadas, a que se refere o paragrafo anterior.

§ 40 As importancias adiantadas na forma do § 20 deste artigo serdo destinadas na hipotese de
faléncia, liquidacao extrajudicial ou intervengdo em instituicado financeira, ao pagamento das linhas de
crédito comercial que lhes deram origem, nos termos e condigdes estabelecidos pelo Banco Central do
Brasil (BRASIL. Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965. Disp6e sobre o mercado de capitais e estabelece
medidas para o seu desenvolvimento. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 16 jul. 1965. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I4728.htm).

233 Superior Tribunal de Justiga - RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. IMPUGNACAO
DE CREDITO. NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL. NAO OCORRENCIA.
ADIANTAMENTO DE CONTRATOS DE CAMBIO (ACCs). ENCARGOS. SUJEICAO AO PROCESSO
DE SOERGUIMENTO. AUSENCIA DE REGRA ESPECIFICA. PRINCIPIO DA PRESERVACAO DA
EMPRESA. RISCO DE DECISOES CONFLITANTES. INEXISTENCIA. 1. Impugnacgéo de crédito
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Deve-se ressaltar que, embora os credores detentores de garantias reais
mencionados no artigo 49, § 3°, estejam excluidos da recuperagéao extrajudicial, nada
impede que esses créditos sejam renegociados pelo devedor e, havendo acordo entre
as partes, o entendimento pode ser submetido a homologagao judicial simples. Esses
credores podem ainda figurar em um plano especial, que ndo seria imposto aos
credores nao aderentes e ndo contaria para o quérum geral previsto nos artigos 162
e 163 da Lei n. 11.101/2005 para a aprovagao do plano.

A insercdo desse acordo em um plano mais amplo de recuperacao
extrajudicial, como uma secgéo especial, € uma abordagem viavel que mantém a
autonomia das partes. Essa alternativa resguarda que a homologagdo nao tenha
efeito expansivo, aplicando-se apenas aos credores aderentes, enquanto os créditos
excluidos da recuperagao extrajudicial ndo entram no cémputo da maioria necessaria
a aprovacgao do plano nas demais classes. Dessa forma, a integridade do processo e
os principios de transparéncia e boa-fé sdo preservados, evitando praticas que
possam comprometer a legitimidade da recuperagao.

Alternativamente, €& possivel que os credores, ao participarem
voluntariamente das negociagdes, optem por renunciar as garantias que possuem,
reclassificando seus créditos como quirografarios e, consequentemente, tornando-os
elegiveis para inclusdo no plano de recuperagao extrajudicial. Essa possibilidade,
embora viavel, constitui um posicionamento isolado apresentado nesta tese, ciente de
que 0s qudruns necessarios para a aprovacgao do plano de recuperagao sao matérias

de ordem publica. A renuncia a garantia implica na abdicagdo de um direito real de

apresentada em 16/10/2014. Recurso especial interposto em 21/6/2018. Autos conclusos a Relatora
em 21/2/2019. 2. O propésito recursal, além de verificar se houve negativa de prestagao jurisdicional,
¢ definir se os encargos derivados de adiantamento de contratos de cdmbio se submetem aos efeitos
da recuperagéo judicial da devedora. 3. Muito embora os arts. 49, § 4° e 86, Il, da Lei 11.101/05
estabelecam a extraconcursalidade dos créditos referentes a adiantamento de contratos de cambio, ha
de se notar que tais normas nao dispdem, especificamente, quanto a destinacdo que deva ser conferida
aos encargos incidentes sobre o montante adiantado ao exportador pela instituicdo financeira. 4.
Inexistindo regra expressa a tratar da questdo, a hermenéutica aconselha ao julgador que resolva a
controvérsia de modo a garantir efetividade aos valores que o legislador privilegiou ao editar o diploma
normativo. 5. Como é cedico, o objetivo primordial da recuperagéo judicial, estampado no art. 47 da Lei
11.101/05, é viabilizar a superagao da situagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores. 6. A sujeigado dos valores impugnados aos efeitos do procedimento recuperacional € a medida
que mais se coaduna a finalidade retro mencionada, pois permite que a empresa e seus credores, ao
negociar as condi¢des de pagamento, alcancem a melhor saida para a crise enfrentada. RECURSO
ESPECIAL PARCIALMENTE CONHECIDO E NAO PROVIDO. (BRASIL. Superior Tribunal de
Justica. REsp n. 1.810.447/SP. Relatora: Ministra Nancy Andrighi. 32 Turma. Julgado em: 5 nov. 2019.
Diario da Justica Eletrénico, 22 nov. 2019).
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preferéncia, o que pode ndo ser vantajoso para o credor, dependendo das
circunstancias especificas de cada caso. A viabilidade dessa op¢ao depende de uma
analise criteriosa do caso concreto, assegurando que nao haja prejuizo aos demais
credores, os quais podem, inclusive, suscitar questionamentos em sede de
impugnacéo.

Ademais, o Superior Tribunal de Justica (STJ) firmou entendimento de que o
crédito garantido por garantia real deve ser satisfeito prioritariamente com o produto
da alienagao do bem gravado, sendo tal valor destinado ao pagamento do respectivo
crédito. Caso o montante obtido na venda supere o valor da divida, o excedente deve
ser direcionado ao pagamento dos demais credores concorrentes; se, por outro lado,
o valor arrecadado for inferior ao montante devido, a diferenga remanescente
concorrera na classe dos credores quirografarios, preservando-se, assim, o equilibrio
e a ordem de prioridade entre os credores.

Esse entendimento pode ser aplicado, por analogia, nos casos em que haja
renuncia expressa da garantia por parte do credor, permitindo que todo o montante
do crédito seja reclassificado e tratado sob essas novas condi¢des no ambito do plano
de recuperacgao.

Outra inovacao trazida pela Lei n° 14.112/2020, que impacta diretamente na
recuperacao extrajudicial, foi a exclusao de certos créditos da recuperagao judicial do
produtor rural, conforme os §§7° a 9° do artigo 49%** e o artigo 11 da Lei
n.8.929/19942%  Entretanto, ao se analisar literalmente os dispositivos que
estabelecem restricdes, a auséncia de mencao a esses dispositivos no artigo 161,

§ 1°, e a liberdade inerente ao modelo negocial de reestruturacdo de empresas

234 Lei n. 11.101/2005: Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacgéao judicial todos os créditos existentes na
data do pedido, ainda que nao vencidos.

(...)

§ 7° Nao se sujeitardo aos efeitos da recuperagao judicial os recursos controlados e abrangidos nos
termos dos arts. 14 e 21 da Lei n® 4.829, de 5 de novembro de 1965.

§ 8° Estarao sujeitos a recuperacao judicial os recursos de que trata o § 7° deste artigo que n&o tenham
sido objeto de renegociacao entre o devedor e a instituicdo financeira antes do pedido de recuperagéao
judicial, na forma de ato do Poder Executivo.

§ 9° Nao se enquadrara nos créditos referidos no caput deste artigo aquele relativo a divida constituida
nos 3 (trés) ultimos anos anteriores ao pedido de recuperagéo judicial, que tenha sido contraida com a
finalidade de aquisigdo de propriedades rurais, bem como as respectivas garantias.

235 | ei n. 8.929/1994: Art. 11. Nao se sujeitardo aos efeitos da recuperagéo judicial os créditos e as
garantias cedulares vinculados a CPR com liquidagao fisica, em caso de antecipacéo parcial ou integral
do preco, ou, ainda, representativa de operagéo de troca por insumos (barter), subsistindo ao credor o
direito a restituicdo de tais bens que se encontrarem em poder do emitente da cédula ou de qualquer
terceiro, salvo motivo de caso fortuito ou forga maior que comprovadamente impega o cumprimento
parcial ou total da entrega do produto.
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indicam que tais créditos ndo estao excluidos dos efeitos da recuperagao extrajudicial
do produtor rural. Explica-se.

A Cédula de Produto Rural (CPR) é um titulo de crédito de relevancia
significativa no contexto juridico e econdmico do setor agropecuario brasileiro.
Instituida pela Lei n. 8.929/1994, a CPR foi desenvolvida com o objetivo de fomentar
o financiamento privado, proporcionando aos produtores e cooperativas uma
ferramenta para obtengdo de recursos necessarios a manutengdo e ao
desenvolvimento de suas atividades. Este titulo formaliza compromissos de entrega
futura de produtos agricolas ou de valores monetarios, conforme as condigdes
estipuladas no instrumento.

A CPR se divide em duas modalidades principais: a fisica e a financeira. A
CPR fisica impde ao emitente a obrigagao de entregar o produto agricola ao credor
em data futura, viabilizando uma antecipacéo de receitas que pode ser fundamental
para a continuidade das operagdes dos produtores. Por sua vez, a CPR financeira
permite a liquidagao em dinheiro, conferindo maior flexibilidade para o gerenciamento
das obrigag¢des por parte do emitente, de acordo com as condigbes econdmicas e
mercadoldgicas?3®.

A operagéao de barter € uma pratica frequentemente associada a CPR fisica,
na qual o produtor rural realiza a troca da produgao futura por insumos necessarios,
como sementes, fertilizantes e defensivos agricolas??’. Essa pratica possibilita que o
produtor obtenha os recursos indispensaveis a produgdo sem a necessidade de

23 "Em resumo, a CPR de liquidagdo fisica em qualquer das suas modalidades ndo se sujeita aos
efeitos da recuperacéo judicial, razdo pela qual o produto nela mencionado deve ser entregue ao credor
pelo devedor ou por terceiro que esteja em sua posse. Por sua vez, a CPR com liquidagao financeira
estara sujeita a recuperacgao judicial. [...] Importa compreender a diferenga de tratamento entre a CPR
de liquidacao fisica e a CPR de liquidagao financeira, ja que uma delas — a fisica — é imune aos
efeitos da recuperacgao judicial e a outra — a financeira — se sujeita integralmente a ela." (SCALZILLI,
Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo; SPINELLI, Luiz Felipe. Recuperagdo de Empresas e Faléncia:
Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Grupo Almedina, 2023. E-book. Disponivel em:
https://minhabiblioteca.com.br, p. 636).

237 "Portanto, na recuperagado judicial de produtor rural, a regra é que as garantias cedulares com
liquidacao fisica ndo estardo sujeitas a recuperacao caso tenha havido antecipacao parcial ou integral
do preco, por parte do credor garantido. Contrario sensu, se ndo houve ainda qualquer pagamento por
parte do credor, o produtor rural estara liberado da entrega do produto. Da mesma forma, quando se
tratar da chamada operacéo 'barter’, na qual o credor financiador adianta ao produtor rural insumos e
ndo numerario, o crédito ndo estara sujeito aos efeitos da recuperagdo. Em tais casos, o credor tera
direito de pedir a restituigdo dos bens que estiverem em poder do emitente ou de terceiro. Se a entrega
dos bens for obstada por caso fortuito ou for¢ga maior, estara o produtor rural liberado da entrega, o que
alias ocorre, esteja ou ndo o produtor rural em recuperagéo judicial." (BEZERRA FILHO, Manoel
Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia [livro eletrénico]: Lei 11.101/2005: Comentada
Artigo por Artigo. 15. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. Coautoria
especial de Eronides A. Rodrigues dos Santos, p. 293).
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desembolso financeiro imediato, promovendo a continuidade de suas atividades
agricolas.

A possibilidade de endosso e de negociagao da CPR no mercado secundario
confere liquidez ao titulo, tornando-o atrativo para investidores e ampliando as
alternativas de financiamento no setor. A existéncia de aditivos contratuais permite
que as condig¢des do titulo sejam ajustadas conforme as circunstancias econémicas,
sem comprometer a seguranca juridica das partes envolvidas.

Com a promulgacgao da Lei n°® 14.112/2020, que trouxe modificagdes a Lei de
Recuperacgéo Judicial e Faléncias, a legislacdo aplicavel as CPRs passou a incluir
disposicbes especificas quanto ao alcance desses titulos em processos de
recuperacdo?®®. A alteragdo do artigo 11 da Lei n® 8.929/199423% determinou a
exclusao das CPRs fisicas do escopo da recuperacéo judicial, preservando os direitos
dos credores e garantindo a manutengcdo das condigbes contratuais previamente
estabelecidas.

Conforme observa Francisco Satiro de Souza Junior, a reforma legislativa de
2020 introduziu diversas exceg¢des que, segundo ele, foram resultado de intensas
negociagdes durante o processo legislativo, especialmente visando incluir o produtor
rural pessoa natural como legitimado para a recuperagao judicial. Os diversos créditos
ligados a producgao rural que foram excluidos, somados aos que ja ndo se submetiam,
resultam em uma ampla gama de interessados nao abrangidos pela reorganizagao
em seus preceitos basicos. Para as sociedades empresarias rurais, em especial, a
situagdo se agravou significativamente. Resta saber se os privilégios obtidos com a
reforma, muitos deles de dificil justificativa, efetivamente se converterdo em vantagens
aos credores titulares ou se resultardo em situacdo semelhante a do Fisco antes da

reforma?40.

238 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de. Comentarios aos artigos 47 a 50-A. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagcdo de Empresas [livro
eletrénico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 520/522.

239 Artigo 4° da Lei n. 14.112/2020.

240 Francisco Satiro de Souza Junior observa que apesar da recomendacéo de que o maior nimero de
credores participe do processo de reorganizagéo, a reforma de 2020 criou novas exceg¢des, varias delas
como resposta a "queda de brago" que se deu durante o processo legislativo para inclusdo do produtor
rural pessoa natural como legitimado para a recuperagéao judicial. Foram expressamente excluidos da
recuperacdo judicial e seus titulares podem seguir normalmente com execugdes individuais, néo
obstante estejam sujeitos ao concurso falimentar, os créditos da cooperativa contra o cooperado,
decorrentes de atos cooperativos nos termos da lei. Com relagdo aos produtores rurais em geral,
ficaram excluidos do regime da recuperacgéo judicial os créditos constituidos até trés anos antes do
pedido e que tenham tido, por expressa e declarada finalidade, a aquisicdo de propriedade rural, bem
como suas garantias (art. 49, § 9°); os que decorreram de financiamento especial rural, nos termos dos
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No ambito da recuperagdo extrajudicial, o artigo 161, § 1° da Lei n.
11.101/2005, com redacgao alterada pela Lei n. 14.112/2020, estabelece que todos os
créditos existentes na data do pedido estédo sujeitos ao processo, salvo as excegdes
expressamente previstas. A auséncia de mencao explicita a exclusdao das CPRs
fisicas na recuperacdo extrajudicial sugere que esses créditos podem ser incluidos
nos planos apresentados por produtores rurais?*!. Essa interpretacdo se apoia na
redacdo que visa abranger todos os créditos, excetuando apenas aqueles
mencionados no artigo 49, § 3°, e no artigo 86, inciso Il, da mesma lei.

A inclusao de créditos oriundos de CPRs fisicas nos planos de recuperacao
extrajudicial implica a necessidade de sua classificagdo como créditos com garantia
real, uma vez que tais operagdes frequentemente envolvem penhor agricola, como
semoventes e graos. A classificacdo protege os interesses dos credores, garantindo
a preservacéao dos direitos sobre os bens dados em garantia e permitindo que esses
ativos sejam liberados para comercializagdo, com vistas a obtencéo de liquidez e ao
cumprimento das obrigagdes pactuadas no plano de recuperagéao.

E imperativo ressaltar que a negligéncia em relagdo aos créditos
marginalizados, como as CPRs fisicas, e a exclusdo indiscriminada de dividas que
poderiam ser renegociadas representam um risco significativo para a eficacia da
recuperacao extrajudicial. A falta de uma analise criteriosa sobre quais créditos devem
ser incluidos pode resultar em planos insuficientes para a efetiva reestruturacéo da
empresa. Ademais, a auséncia de transparéncia e de comunicacado clara com os
credores pode minar a confiangca necessaria para 0 sucesso do processo,

comprometendo a cooperagao e a boa-fé que devem nortear as negociagoes.

arts. 14 e 21 da Lei 4.829/1965, desde que ndo tenham sido objeto de renegociacéo entre institui¢cdo
financeira e produtor, na forma de ato do Poder Executivo; os créditos que n&o decorram
expressamente da atividade rural; e os que ndo tenham sido discriminados nos documentos de
comprovacao da situagdo de regularidade bianual, conforme §§ 2° e 3° do art. 48. Ainda, de acordo
com a nova redacao do art. 11 da Lei 8.929/1994, ndo se submeterado a recuperacgdo judicial os créditos
e as garantias cedulares vinculados a CPR com liquidagao fisica, em caso de antecipagao parcial ou
integral do preco, ou representativa de operacgéo de troca por insumos (barter). Em ambos os casos, o
credor tera direito a restituicdo dos bens ligados a CPR que se encontrarem em poder do emitente da
cédula ou de qualquer terceiro, salvo motivo de caso fortuito ou forga maior que comprovadamente
impeca o cumprimento parcial ou total da entrega do produto (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de.
Comentérios aos artigos 47 a 50-A. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (Coord.).
Comentarios a Lei de Recuperagéo de Empresas [livro eletrénico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021, p. 522).

241 Observa-se uma aparente convergéncia entre este posicionamento e o defendido por ESTEVEZ,
André; ESTEVEZ, Diego; KLOSS, Caroline. Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Reflexos da Lei
14.112/20 na Doutrina e Jurisprudéncia. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2025.
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Ao delimitar de forma taxativa os créditos excluidos, o legislador, por
consequéncia légica, permite que os demais créditos sejam incluidos nos planos de
recuperagcao extrajudicial, desde que observadas as condi¢bes legais e haja
concordancia entre as partes envolvidas. Essa abertura amplia significativamente o
escopo de atuacdo desse instituto, conferindo-lhe uma flexibilidade que nao se
observa na recuperagéao judicial. A possibilidade de negociar uma gama mais ampla
de dividas favorece a elaboragao de planos mais abrangentes e adaptados a realidade
especifica da empresa em crise, potencializando as chances de sucesso na
superacgao das dificuldades financeiras.

A interpretacdo adequada do artigo 161, §1°, e dos demais dispositivos
correlatos deve considerar a flexibilidade inerente ao instituto da recuperacao
extrajudicial, reconhecendo tanto as limitagdes legais quanto as oportunidades de
solugbes negociadas adaptadas aos interesses das partes envolvidas. Essa
abordagem busca harmonizar a protecdo dos direitos dos credores com a
continuidade das atividades empresariais, promovendo um ambiente de confianca e
cooperagao.

A inclusdo de créditos nado expressamente excluidos na recuperagao
extrajudicial fortalece a posi¢cdo do devedor ao possibilitar acordos que reflitam a real
capacidade de cumprimento das obrigagdes. Ademais, os credores, ao participarem
ativamente desse processo, podem obter condigdes mais favoraveis do que em
cenarios de insolvéncia ou faléncia, preservando, em maior medida, seus interesses
econdmicos.

Dessa forma, a recuperagao extrajudicial apresenta-se como uma alternativa
viavel e eficaz para a reestruturagdo de empresas, desde que utilizada com
observancia as disposi¢des legais e com um planejamento estratégico que inclua
todos os créditos passiveis de negociacao. A flexibilidade proporcionada por esse
instituto permite solugdes customizadas, alinhadas aos interesses do devedor e dos
credores, contribuindo para a preservagao da atividade empresarial e para a
estabilidade econdémica.

No que se refere as peculiaridades inerentes ao instituto da recuperacao
extrajudicial e as suas potenciais vantagens e desvantagens, o regime introduzido
pela Lei n. 11.101/2005 foi, desde sua origem, recebido como uma das inovagdes de

maior relevancia no direito concursal brasileiro. Dentre os aspectos positivos, destaca-
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se a ampla flexibilidade conferida ao devedor, que ndo se vé obrigado a submeter o
plano de soerguimento a todos os credores, a exemplo do que ocorre na recuperagao
judicial.

Além disso, a recuperagao extrajudicial possibilita a formagado de grupos
especificos de credores, sem se limitar as classes ja estabelecidas em lei, permitindo
que o devedor concentre esforgos de negociacdo nos credores mais receptivos a
renuncia parcial de direitos ou a participagao ativa na implementagao do plano. Nesse
sentido, credores resistentes, desde que observados os principios da paridade e da
boa-fé, podem ser excluidos do ajuste, reforgando o carater seletivo da estratégia.

A efetividade do plano extrajudicial depende, em grande medida, da correta
identificacdo dos credores mais relevantes e estratégicos no conjunto das dividas
contraidas. Ao priorizar a negociagao com tais sujeitos, obtém-se maior viabilidade
para compor um arranjo capaz de suportar o crivo da homologagao judicial,
consolidando as bases da reestruturagdo. Caso a selegao se concentre em credores
de menor expressao, a eficacia econémica do plano tende a ser comprometida,
reduzindo as chances de éxito e, por consequéncia, a possibilidade de preservagao
da atividade empresarial.

Outro atributo vantajoso do regime extrajudicial consiste no prazo mais curto
para a apresentacido de novo pedido de recuperacdo, em caso de insucesso na
primeira tentativa?4?. Enquanto na recuperagao judicial ordinaria ou no plano especial
o intervalo minimo entre um pedido e outro é de cinco anos?*3, a modalidade
extrajudicial reduz tal prazo para dois anos (art. 161, §3°). Essa diminui¢cdo incrementa

a agilidade e a maleabilidade do devedor diante de crises financeiras, evitando que a

242 “De inicio, convém assentar que o artigo 161, caput, da LRE, combinado com o artigo 48 do mesmo
diploma, traga requisitos semelhantes aos dois instrumentos no que concerne a legitimidade para
maneja-los. Parte das restricdes impostas pelo segundo dispositivo para a propositura da recuperagao
judicial sao aplicaveis para a recuperagao extrajudicial e, nesse sentido, a recuperagéo extrajudicial é
mais vantajosa que a judicial pois prevé-lapso temporal mais exiguo de impedimento para repropositura
de quaisquer outros tipos de plano. Afinal, ao empreséario que nao satisfizer tais exigéncias restaréo
apenas acordos privados a que alude o artigo 167" (SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Direito Empresarial
Atual: Empresa em Crise e Recuperagdo Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2014, p. 102).

243 | ei n. 11.101/2005 - 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:

(...)

Il = n&o ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessao de recuperagéo judicial;

Il - ndo ter, hd menos de 5 (cinco) anos, obtido concesséo de recuperagéo judicial com base no plano
especial de que trata a Secao V deste Capitulo.
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empresa permanega por tempo excessivo submetida a barreiras legais que impegam
novas tentativas de reequilibrio.

O quérum para aprovagao do plano na recuperagao extrajudicial, previsto no
artigo 163 da Lei n. 11.101/2005, apresentava-se inicialmente mais favoravel em
comparagao ao da recuperacgao judicial. A reforma legislativa de 2020 tornou ainda
mais simples o procedimento, exigindo a aprovacgéo por mais da metade dos créditos
de cada espécie abrangida pelo plano, independentemente de contagem por cabeca.
Esse ajuste normativo simplifica a articulagéo entre as partes, tornando a aprovagéao
mais direta e menos onerosa.

Ademais, a tramitagc&o da recuperagéo extrajudicial € notavelmente célere, visto
que envolve menor numero de atos processuais. Apesar de o Judiciario ndo se limitar
a uma atuagdo meramente homologatéria, o procedimento extrajudicial dispensa
diversas etapas obrigatdrias na modalidade judicial, a exemplo da verificagdo e
habilitagdo de créditos, da assembleia de credores, da constituicdo de comité e, nao
obstante possa haver, da nomeagdo de administrador judicial®**. A redugdo de
formalidades processuais, associada a prévia negociagao entre as partes, gera menor
interferéncia estatal e estimula o exercicio da autonomia privada, refletindo confianca
na capacidade dos envolvidos de pactuarem solugdes equilibradas.

Contribui também para o éxito desse mecanismo a nao obrigatoriedade de
inserir a expressao “em recuperagao extrajudicial” na denominagao da sociedade, ao

contrario do previsto no artigo 692° da Lei n. 11.101/2005 para a recuperagéo judicial

244 Desde a promulgacgao da Lei n. 14.112/2020 até julho de 2024, foram apresentados 99 pedidos de
homologacdo de planos de recuperagdo extrajudicial. Desse total, em 38 deles foram nomeados
administradores judiciais, com o objetivo de verificar quérum, periciar créditos e acompanhar a atuagéo
do devedor. Isso representa um total de 38,38% dos casos. Todos esses casos tramitam em varas
especializadas em recuperacgao judicial, extrajudicial e faléncias, sendo 06 em Santa Catarina (Dados:
https://www.obre.net.br/relatorio, acesso: 13/07/2024).

245 ein. 11.101/2005 - Art. 69. Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor sujeito
ao procedimento de recuperacéo judicial devera ser acrescida, apdés o0 nome empresarial, a expressao
"em Recuperagao Judicial".

Paragrafo unico. O juiz determinara ao Registro Publico de Empresas e a Secretaria Especial da
Receita Federal do Brasil a anotagdo da recuperacgéo judicial nos registros correspondentes.
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para os devedores em recuperacgao judicial?*6-24”. Embora o artigo 191, acrescido pela
Lei n. 14.112/2020, imponha a divulgacao da epigrafe “recuperacgéo extrajudicial de”
em publicagdes no sitio eletrénico da empresa, tal exigéncia ndo onera sua imagem a
ponto de prejudicar a manutengdo das relagdes negociais?*®. Essa medida visa
assegurar transparéncia junto aos stakeholders, sem, contudo, expor excessivamente
a empresa, 0 que poderia prejudicar suas relagbes comerciais e sua posi¢gao no
mercado.

Outro aspecto relevante € a menor intervengao externa na administragao da
empresa em crise. Ainda que o plano possa contemplar dispositivos de fiscalizagao
ou participagdo mais intensa dos credores na governanga, tais ajustes resultam de
consenso entre as partes, preservando a maleabilidade contratual e permitindo
eventuais modificagbes na condugdo dos negdcios, inclusive com formacado de
comités e substituicdes de administradores, quando acordadas livremente entre
devedor e credores aderentes.

Nao se verifica, na recuperagao extrajudicial, uma supervisdo judicial
constante acerca do cumprimento do plano, aplicando-se interpretagcao restritiva do
artigo 61. Essa diretriz ampara-se no principio segundo o qual normas que instituem
sangdes ou penalidades devem ser interpretadas de maneira a restringir sua aplicagao
apenas as hipoteses expressamente previstas em lei, sem permitir ampliacbes por

analogia ou por interpretacdo extensiva. A aplicagao restritiva das normas punitivas

246 “Ainda no terreno dos efeitos da pendéncia de um ou outro remédio, importa considerar que o artigo
69 da LRE (“Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor sujeito ao procedimento
de recuperacao judicial devera ser acrescida apos o nome empresarial, a expressao ‘em Recuperagéo
Judicial”) deve ser aplicado de modo restritivo aos casos de recuperagéo judicial, sem abranger a
hipétese da empresa que propés pedido de homologagao do plano de recuperagao extrajudicial. Eis ai
uma vantagem palpavel da recuperagéo extrajudicial sobre a judicial” (SICA, Ligia Paula Pires Pinto.
Direito Empresarial Atual: Empresa em Crise e Recuperagao Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2014, p. 104).

247 “Ainda ndo existe a necessidade de constar o nome da empresa recuperando no banco de dados
nacional a cargo do Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), disponivel na rede
mundial de computadores, que contém a relagao de todos os falidos ou as empresas em recuperagao
judicial (artigo 196) - o que por 6bvio, também representa menor os custos (tanto financeiros quanto
reputacionais). De qualquer forma, é preciso observar que até o presente momento, ndo consta que o
DNRC tem a disponibilizado tal relagao, o que anula essa pequena vantagem referida” (SPINELLI, Luis
Felipe; TELLECHEA, Rodrigo; SCALZILLI, Jodo Pedro. Recuperagdo Extrajudicial de Empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 153).

248 | ei n. 11.101/2005 - Art. 191. Ressalvadas as disposicdes especificas desta Lei, as publicacdes
ordenadas serao feitas em sitio eletrbnico préprio, na internet, dedicado a recuperagao judicial e a
faléncia, e as intimagcbes serdo realizadas por notificacdo direta por meio de dispositivos mdveis
previamente cadastrados e autorizados pelo interessado.

Paragrafo unico. As publicacdes ordenadas nesta Lei conterdo a epigrafe "recuperacgao judicial de",
"recuperacéo extrajudicial de" ou "faléncia de".
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nesse contexto reflete um equilibrio essencial entre a prote¢do dos credores e a
preservacio da empresa como unidade produtiva.

Rejeitado o plano extrajudicial, ndo ha conversdo imediata em faléncia. Em
conformidade com o artigo 165 da Lei n. 11.101/2005, o plano somente produz efeitos
apos a homologacéo judicial, podendo, no entanto, antecipar a modificagdo do valor
ou da forma de pagamento dos credores signatarios (§1°). Nesse cenario, a rejeigéo
do plano pode nao implicar a reversao da novagao em relagao a obrigagdes que ainda
nao haviam se submetido a homologagao. O devedor pode apresentar novo pedido,
corrigindo falhas e cumprindo formalidades, corrigindo eventuais falhas e atendendo
as exigéncias legais?*. Tal iniciativa, se regularmente admitida, pode novamente
suspender as agdes e obrigacdes, inclusive em relagao aos credores ndo aderentes
250 Por sua vez, uma vez homologado o plano e ocorrendo descumprimento das
obrigac¢des novadas, estas podem ser exigidas judicialmente, tendo em vista a forga
de titulo executivo judicial conferida pela sentenga que o homologa.?'

249 “Independentemente de recurso de apelagdo, que néo tera efeito suspensivo, em relagdo a sentenga
que homologue, ou ndo, o plano de recuperagéo judicial, no caso em que seja denegado o pedido de
recuperacao, faculta-se ao devedor, depois de cumpridas as formalidades legalmente previstas,
submeté-lo a um novo plano. A submissao de novo pedido de recuperacao extrajudicial, entendo, deve
ser entendida como procedimento ex novo. O plano anterior, se recusado, deve ser inteiramente
reformulado. Se a ndao homologacédo decorrer de algum outro vicio, além de ter ele sido sanado, &
preciso reavaliar, dado o lapso temporal entre a formulagdo do projeto e o novo momento, sua
viabilidade econO6mico-financeira. Ignorar o fato de que a atividade empresarial e a economia sao,
ambas, dindmicas, e supor que todas as coisas permanecem constantes (e iguais), pode impor sério
revés as pretensdes do devedor e onerar, além do admissivel, os credores” (SZTAJN, Rachel.
Comentarios. In: ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo F. C. Salles de (Coords.). Comentarios
a Lei de Recuperagédo de Empresas e Faléncia. 6. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 2016,
pp. 679/680).

250 STAY PERIOD. Novo pedido de homologacao de recuperagéo extrajudicial. Possibilidade de nova
concessdo da benesse prevista no art. 6, § 4° da Lei n. 11.101/2005 em carater excecional.
Recuperanda que teve seu plano extrajudicial indeferido pelo juizo de primeiro grau por for¢ca do
afastamento da consolidagdo substancial. Inexisténcia de desidia. Aplicagdo do enunciado 42 da |
Jornadas de Direito Comercial. Decisao de primeiro grau correta. Recurso n&o provido. (TJSP; Agravo
de Instrumento 2087983-42.2019.8.26.0000; Relator (a): Gilson Delgado Miranda; Orgéo Julgador: 12
Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 22 Vara de Faléncias e Recuperagdes
Judiciais; Data do Julgamento: 21/08/2019; Data de Registro: 26/08/2019).

251 “E 3 sentenca homologatéria que institui a recuperacéo extrajudicial. De toda forma, homologando
ou rejeitando o plano, contra a sentenga cabera apelacao, sem efeito sus- pensivo (art. 164, § 7.°). A
rejeicao do plano para homologag¢ao nao traz como consequéncia a necessaria decretagdo da quebra
do devedor (como ocorre com a recuperagao judicial — art. 56, § 4.°), nem tampouco impede a imediata
submissao de novo plano a apreciagao do Juizo competente (art. 164, § 8.°). A sentenga homologatéria
constitui titulo executivo judicial conforme determina o art. 475-N, inc. V, do CPC (art. 161, § 6.°). Como
o plano, devidamente homologado, representa novacao das obrigacées dos credores a ele sujeitos,
substituira seus titulos na representagédo do crédito, e em caso de descumprimento dos seus termos
por parte do devedor, podera qualquer credor executa-la judicialmente” (SOUZA JUNIOR, Francisco
Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de
Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, pp. 539/540).
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A inaplicabilidade do artigo 73 da Lein. 11.101/2005 a recuperagéo extrajudicial
implica que a rejeicdo do plano ndo acarreta faléncia. A auséncia de assembleia de
credores impede a atuagdo dos incisos | e Il do referido dispositivo?®?, ao passo que
o inciso Il ndo encontra pertinéncia, uma vez que o plano é apresentado aos credores
antes do pedido de homologacdo, n&o havendo, portanto, possibilidade de
deliberagado posterior a apresentagéo do plano ao Judiciario?3s.

No mesmo sentido, o inciso V24, que estabelece a faléncia em caso de
descumprimento de obrigagbes assumidas em plano de recuperacéo judicial, nao tem
incidéncia automatica na recuperagdo extrajudicial?>®. No contexto da recuperagdo
extrajudicial, essa previsdo nao encontra aplicabilidade direta, uma vez que os
mecanismos e procedimentos sao distintos. Ligia Paula Pires Pinto Sica, com base
em Francisco Satiro, afirma que a rejeicdo do plano extrajudicial ndo conduz a
faléncia, o que ressalta a natureza eminentemente contratual e autbnoma dessa
modalidade?®,

Osincisos V e VI do artigo 73, incluidos pela Lei n. 14.112/2020, dizem respeito
a hipoteses ligadas a recuperagdo judicial, envolvendo descumprimento de
parcelamentos fiscais ou esvaziamento patrimonial equivalente a liquidacao
substancial da empresa. A rigor, tais disposi¢cdes ndo se estendem a recuperagao
extrajudicial.

O artigo 68 da Lei 11.101/2005 estabelece que “As Fazendas Publicas e o
Instituto Nacional do Seguro Social — INSS poderao deferir, nos termos da legislagéao

especifica, parcelamento de seus créditos, em sede de recuperagao judicial”. O citado

252 | ei n. 11.101/2005 - Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagao judicial:
| — por deliberagao da assembléia-geral de credores, na forma do art. 42 desta Lei;

(...)

lIl - quando nao aplicado o disposto nos §§ 4°, 5° e 6° do art. 56 desta Lei, ou rejeitado o plano de
recuperacao judicial proposto pelos credores, nos termos do § 7° do art. 56 e do art. 58-A desta Lei;
253 | ein. 11.101/2005 - Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagao judicial:
(...) I = pela ndo apresentacao, pelo devedor, do plano de recuperagéo no prazo do art. 53 desta Lei;
254 L ein. 11.101/2005 - Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperagao judicial:
(...)IV — por descumprimento de qualquer obrigagdo assumida no plano de recuperagdo, na forma do §
1° do art. 61 desta Lei.

255 | ein. 11.101/2005 - Art. 61. Proferida a decisao prevista no art. 58 desta Lei, o juiz podera determinar
a manutengao do devedor em recuperagao judicial até que sejam cumpridas todas as obrigacdes
previstas no plano que vencerem até, no maximo, 2 (dois) anos depois da concessao da recuperagao
judicial, independentemente do eventual periodo de caréncia.

§ 1° Durante o periodo estabelecido no caput deste artigo, o descumprimento de qualquer obrigagéo
prevista no plano acarretara a convolagéo da recuperagédo em faléncia, nos termos do art. 73 desta Lei.
25% SICA, Ligia Paula Pires Pinto. Direito Empresarial Atual: Empresa em Crise e Recuperagdo
Extrajudicial de Empresas. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014, p. 109.
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artigo, alusivo a parcelamentos especiais, € restrito a recuperacdo judicial, ndo
havendo fundamentacao legal que autorize interpretacdo ampliativa. Desse modo, a
literalidade tributaria e a aplicagao do artigo 111 do Cédigo Tributario Nacional vedam
a extensao desses beneficios a quem opta pela recuperagao extrajudicial. Esse
entendimento reforga a necessidade de interpretacao restritiva das normas tributarias
que estabelecem beneficios ou sangdes, evitando a ampliagao indevida do alcance
legal.

A problematica do esvaziamento patrimonial, entendida como a nao reserva de
bens, direitos ou projecées de fluxo de caixa suficientes para a manutengdo da
atividade econbmica, ndo conduz a decretacdo de faléncia na recuperacao
extrajudicial. A alteragéo dividiu a doutrina, sendo elogiada e criticada, sintetizando-
se na busca de solugdes para evitar a liquidacado dos bens do devedor, deixando
credores ndo sujeitos, como o Fisco, sem receber. No contexto da recuperagéo
extrajudicial, o devedor deve agir com rigorosa transparéncia e evitar praticas que
possam ser interpretadas como esvaziamento patrimonial, sob pena de comprometer
a eficacia do plano e a confianga dos credores.

Eventual descumprimento de exigéncias legais, conforme o artigo 164, §3°,
pode levar a impugnagao do plano pelos credores no prazo proprio, servindo como
mecanismo de controle. Embora ndo haja, em tais casos, previsao de conversao em
faléncia, a atuagado judicial pode resultar em sangbes adequadas, considerando
sempre o arcaboucgo legal aplicavel.

Em caso de faléncia subsequente, constata-se distincdo entre os efeitos
derivados da recuperacéo judicial e da extrajudicial. Enquanto a primeira faz retornar
os credores as condigdes originais da divida 2%, a segunda, devido a sua natureza
contratual, permite pactos que estabelegam a manutencao das condigbes ajustadas

caso o plano néo seja homologado ou necessite de nova ratificagédo 2°8. Devido a

257 Lein. 11.101/2005 - Art. 61. Proferida a decisao prevista no art. 58 desta Lei, o juiz podera determinar
a manutengao do devedor em recuperagao judicial até que sejam cumpridas todas as obrigacdes
previstas no plano que vencerem até, no maximo, 2 (dois) anos depois da concessao da recuperagao
judicial, independentemente do eventual periodo de caréncia.

(...)

§ 2° Decretada a faléncia, os credores terdao reconstituidos seus direitos e garantias nas condi¢des
originalmente contratadas, deduzidos os valores eventualmente pagos e ressalvados os atos
validamente praticados no ambito da recuperacéo judicial.

258 |ei n. 11.101/2005 - Art. 165. O plano de recuperagdo extrajudicial produz efeitos apds sua
homologacao judicial.

(...)
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natureza contratual, as partes podem estipular que, em caso de n&do homologagéo ou
posterior ratificagdo, ocorra a novagédo das obrigagbes abrangidas. A segurancga
juridica dai decorrente decorre da autonomia privada, assegurando estabilidade aos
acordos firmados.?>°

Por fim, a homologacdo do plano extrajudicial ndo exime as partes de
responder por eventuais infragdes penais previstas na Lei n° 11.101/2005, sendo a
sentenga condigdo objetiva de punibilidade. A responsabilidade penal no contexto da
recuperacao extrajudicial reforga a necessidade de condutas éticas e legais por parte
do devedor, garantindo o equilibrio entre a preservagao da empresa em dificuldade e
a protecéo aos interesses dos credores e demais envolvidos.26°

Embora a recuperagao extrajudicial ndo figure, em diversos cenarios, como a
alternativa preferencial para a reorganizagao financeira das empresas, a supressao
da convocagao extrajudicial de credores do elenco de atos tendentes a faléncia projeta
importantes beneficios. O ordenamento juridico, ao privilegiar a via negocial para a
superacgao da crise empresarial, reafirma a compreensido de que a restauragao do
equilibrio econdmico e financeiro da sociedade devedora deve ser buscada, em
primeiro lugar, no ambito das tratativas diretas entre os interessados, preservando-se
a autonomia da vontade e a capacidade de compor solugdes consensuais.

A analise empreendida ao longo deste capitulo revelou a complexidade
inerente a recuperacgdo extrajudicial como instituto juridico que equilibra autonomia
privada e supervisdo judicial. Tal mecanismo, embora se apresente como uma
alternativa agil e eficiente a recuperacgao judicial, demanda um cuidado técnico na sua

aplicacao para atender aos fins maiores do Direito Concursal: a preservagdo da

§ 2° Na hipotese do § 1° deste artigo, caso o plano seja posteriormente rejeitado pelo juiz, devolve-se
aos credores signatérios o direito de exigir seus créditos nas condi¢des originais, deduzidos os valores
efetivamente pagos.

259 “Note-se, entretanto, que nada impede que os signatarios determinem desde o momento da adesao,
ou em ratificagcdo apo6s a rejeigao judicial da homologagao, sua vinculagédo ao plano ndo homologado,
desde que sua realizacdo nado dependa da ocorréncia dos efeitos exclusivos da recuperagao
extrajudicial (art. 167). Sem a ressalva de vinculagcdo como simples contrato em caso de ndo
homologagao ou sem sua posterior ratificagao, uma vez rejeitado o plano pelo juizo competente, ficam
preservados os direitos dos credores aderentes de exigir seus créditos nas condigdes originais
anteriores a adesdo, sem descontos ou alteragbes de qualquer espécie, inclusive quanto a privilégios,
garantias e preferéncias” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro; PITOMBO, Anténio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 540).

260 | ein. 11.101/2005 - Art. 180. A sentenga que decreta a faléncia, concede a recuperagao judicial ou
concede arecuperacao extrajudicial de que trata o art. 163 desta Lei é condig&o objetiva de punibilidade
das infragcbes penais descritas nesta Lei.
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empresa, a protecdo dos credores e o estimulo ao desenvolvimento econémico e
social.

A autonomia privada, destacada como um dos pilares da recuperagao
extrajudicial, oferece as partes envolvidas a possibilidade de ajustar o plano de
reestruturacdo de forma personalizada, priorizando solugdes negociadas que
atendam aos interesses especificos de devedores e credores. No entanto, a legislagéo
em vigor, especialmente apds as alteragdes introduzidas pela Lei n°® 14.112/2020,
reafirma a necessidade de submeter essas negociagdes a um controle judicial, ainda
que limitado a homologacéo do plano e ao cumprimento das exigéncias legais. Esse
controle busca assegurar a observancia dos principios de transparéncia, boa-fé e
paridade de tratamento, conferindo legitimidade ao procedimento e mitigando os
riscos de abuso ou fraude.

Adicionalmente, a reforma legislativa contribuiu para aprimorar o instituto, com
medidas que simplificaram os tramites procedimentais, como a redu¢ao do quérum de
aprovacao e a inclusao de novos créditos, ampliando seu alcance e viabilizando sua
aplicagao em um espectro mais amplo de crises empresariais. Ainda assim, o éxito da
recuperacdo extrajudicial n&do depende exclusivamente de aprimoramentos
normativos, mas também de uma mudanga cultural, que valorize a negociagao
preventiva como estratégia de superagdo de crises e preserve o dialogo entre as
partes.

O Poder Judiciario, por sua vez, assume um papel essencial na construgcéo
de um ambiente seguro e previsivel para a aplicagdo desse mecanismo, sem,
contudo, invadir a esfera de autonomia das partes. A atuagao judicial restrita, mas
eficaz, contribui para equilibrar os interesses em jogo, garantindo que o processo
alcance seus objetivos primordiais de maneira justa e eficiente.

Conclui-se, portanto, que a recuperagao extrajudicial, apesar dos desafios
praticos e culturais que enfrenta, consolida-se como um instrumento juridico relevante
no cenario brasileiro. Seu sucesso depende da conjugagado de esforgos entre
devedores, credores e o Judiciario, todos comprometidos com a aplicagéo rigorosa
das normas legais e com o fortalecimento da confianga nas relagdes negociais. A
preservacao da empresa como unidade produtiva, o respeito aos direitos dos credores

e a promogao do equilibrio econémico-social reafirmam o papel central da
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recuperacao extrajudicial como uma ferramenta indispensavel para a modernizagao e

a eficiéncia do sistema de insolvéncia nacional.
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CAPITULO IV — O PAPEL DO CONTROLE JUDICIAL NA RECUPERAGAO
EXTRAJUDICIAL E NA VERIFICAGAO DA REGULARIDADE INFORMACIONAL E
PROCEDIMENTAL

A recuperagédo extrajudicial, regulamentada no ordenamento juridico brasileiro
pela Lei n°® 11.101/2005 e aprimorada pela Lei n°® 14.112/2020, destaca-se como um
dos instrumentos mais modernos e eficazes para a reestruturagdo de empresas em
crise. Baseado na autonomia privada e na capacidade de negociagao direta entre
devedores e credores, esse mecanismo se apresenta como alternativa menos
onerosa e mais célere em comparacéo a recuperacédo judicial. Contudo, apesar de
suas vantagens evidentes, o instituto enfrenta desafios significativos que decorrem
tanto de sua natureza contratual quanto da necessidade de supervisao judicial.

O controle exercido pelo Poder Judiciario, ainda que limitado a homologagao
do plano e ao exame de sua legalidade, levanta questdes complexas sobre o alcance
dessa intervengdo. A supervisdo judicial, embora restrita, € indispensavel para
assegurar que os principios fundamentais que regem o direito concursal — como a
transparéncia, a boa-fé, a isonomia entre credores e a prote¢cdo das empresas como
unidades produtivas — sejam efetivamente observados. Nesse contexto, a atuagao
judicial deve equilibrar a preservagao da autonomia privada com a garantia de que os
direitos dos credores e o interesse publico ndo sejam comprometidos.

Este capitulo busca analisar os limites e desafios impostos ao controle judicial
na recuperacao extrajudicial, explorando a tensdo entre a liberdade contratual das
partes e a necessidade de supervisdo estatal. Para tanto, sdo examinados os
dispositivos legais que estabelecem o papel do juiz nesse procedimento, com énfase
na interpretacdo do artigo 162 da Lei n° 11.101/2005 e suas implicagbes para a
homologacao e a conducgao dos planos extrajudiciais. Também se discute o impacto
das reformas legislativas recentes, que visaram conferir maior agilidade ao processo
e ampliar sua aplicabilidade, mas que ao mesmo tempo exigem do magistrado uma
analise criteriosa para evitar fraudes e praticas abusivas.

A analise considera ainda os desafios praticos enfrentados pelos magistrados
ao conciliar a celeridade e a simplicidade do procedimento com o dever de proteger a
legalidade e os interesses dos credores dissidentes. A auséncia de previsao legal de
etapas processuais, como a verificagdo judicial dos créditos e a assembleia de
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credores, coloca o Judiciario em posicado de avaliar, com base nas provas
apresentadas, a viabilidade do plano e sua conformidade legal, o que exige um alto
grau de tecnicidade e sensibilidade na tomada de decisdes.

Ao longo deste capitulo, busca-se demonstrar que a efetividade da recuperacéao
extrajudicial enquanto ferramenta de reestruturacdo empresarial depende ndo apenas
de um arcabougo normativo claro, mas também de uma atuagéo judicial que respeite
os limites de sua intervencdo e promova a seguranga juridica necessaria para
fortalecer a confianga nas negociacdes privadas. Trata-se de um exercicio delicado
que exige do magistrado um papel de garantidor da justica e da integridade das
relagbes negociais, sem, contudo, comprometer a agilidade e a eficiéncia

caracteristicas desse modelo.

IV.1 CRISES ECONOMICAS, FINANCEIRAS E PATRIMONIAIS: DA VERTENTE
DICOTOMICA A CONSTRUGAO DE UM MODELO INTEGRADO E EVOLUTIVO
PARA A SUPERAGAO DAS CRISES EMPRESARIAIS

A analise das crises empresariais evidencia um fendmeno complexo e
multifacetado, cujo alcance ultrapassa as fronteiras do Direito Concursal,
demandando instrumentos juridicos cada vez mais sofisticados e uma compreensao
integrada dos fatores internos e externos capazes de interferir na solvéncia das
empresas. A evolugao legislativa e doutrinaria nesse campo, aliada as praticas
adotadas nos tribunais, reflete a preocupagao constante em se encontrar solugcdes
adequadas, céleres e seguras para cada tipo de crise, visando compatibilizar a
continuidade das atividades econdmicas com a protegao dos interesses dos credores
e demais envolvidos.

No ambito do direito empresarial, tem-se adotado, progressivamente, uma
visdo mais abrangente das crises, classificando-as em econdmicas, financeiras ou
patrimoniais, em analogia ao que ocorre com as doengas no corpo humano. Assim
como nos seres humanos, as empresas também enfrentam diferentes desafios, que
demandam diagnosticos precisos e terapias especificas para viabilizar a recuperagao

ou, quando inviavel, conduzir a dissolugao definitiva da atividade econémica. Sob esse
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prisma, conforme sugere Vigil Neto em sua analise?®', é possivel tragar um paralelo
entre o adoecer humano e a crise empresarial, de modo que as técnicas juridicas
voltadas ao saneamento dos problemas de uma sociedade empresaria operem como
‘remédios” na tentativa de restabelecer a saude do ente econdmico.

O Direito ocupa papel central ao regular cada etapa da existéncia das
empresas, desde a constituicdo e o desenvolvimento de suas atividades até a
eventual extingdo. A concepgao de que a vida empresarial passa por ciclos aproxima-
se do raciocinio acerca da regulagao juridica da morte humana, real ou presumida, ja
que o ordenamento n&o apenas legitima a formagao e a condugdo da empresa no
mercado, mas também organiza o procedimento para sua dissolu¢do ou faléncia.
Quando essas intervengdes juridicas sao bem-sucedidas, o ente empresarial retoma
o rumo de suas operagdes; se malogradas, o processo culmina na faléncia.

A Lei n.° 11.101/2005 firmou uma mudanga paradigmatica ao abandonar o
modelo anterior de inspiragdo no Decreto-Lei n.° 7.661/1945 e ao propor solugdes
distintas para crises reversiveis e irreversiveis, tendo como premissa a preservacao
da empresa sempre que possivel. Por meio do artigo 47, sedimentou-se a
compreensao de que o interesse social subjacente ao empreendimento se estende
além do empresario, alcangando empregados, fornecedores, clientes e toda a
coletividade que se beneficia da manutencao da atividade produtiva.

O tratamento juridico das crises empresariais, para ser plenamente
compreendido, deve levar em conta, no contexto de uma economia de mercado, as
multiplas adversidades que as sociedades empresarias podem enfrentar. Tais
adversidades, em regra, se manifestam sob a forma de crises de liquidez ou de
solvéncia?2. A liquidez, entendida como a capacidade de uma empresa converter
ativos em dinheiro de forma célere e sem grande depreciagao, pode ser colocada em
xeque diante de situagbes macroecondmicas adversas ou de desorganizagao pontual
do fluxo de caixa. Ja a solvéncia, relativa a aptiddo de honrar a totalidade de
obriga¢des, demanda uma avaliagdo mais profunda do conjunto patrimonial, devendo

os bens superar ou, no minimo, igualar a soma dos passivos existentes.

261 VIGIL NETO, Luiz Inacio. Teoria Falimentar e Regimes Recuperatérios: Estudos sobre a Lei n.
11.101/05. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2008, p. 62.

262 “Normalmente, uma (crise econdmica, financeira e patrimonial) desencadeia a outra, mas a
complexidade da economia e das relagdes juridicas do nosso tempo tem gerado, cada vez mais,
situagcdes em que se manifesta uma dessas crises, sem despertar nenhuma preocupagao nos agentes
econdmicos” (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed.
rev., atual. e ampl. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 81).
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A crise econdmica se caracteriza por queda substancial das operagdes da
empresa, refletindo-se em retragdo expressiva do faturamento. Fabio Ulhoa Coelho
enfatiza que “a crise econbmica pode ser generalizada, segmentada ou atingir
especificamente uma empresa”, ressaltando, assim, a importancia do diagndstico
acurado para escolha das medidas de superagao. Caso o empresario confunda, por
exemplo, uma retragdo econdémica pontual de determinado setor com um problema
sistémico em toda a economia, podera adotar solu¢des equivocadas. Esse equivoco
tende a agravar a crise em vez de sana-la, na medida em que providéncias
desconexas com a real causa do problema acabam por desorganizar ainda mais a
gestao.

Quando a crise se revela primariamente financeira, isto é, relacionada a
escassez de liquidez, a empresa enfrenta dificuldades de honrar obrigagbes
imediatas, mas ndo necessariamente se mostra insolvente?®3. Em tais circunstancias,
medidas como renegociagao de prazos, alongamento de dividas ou alienagéo de
certos ativos podem restabelecer o equilibrio de curto prazo, sem inviabilizar a
continuidade da atividade. Ja na crise patrimonial, considerada a mais severa, a
insolvéncia se evidencia: os ativos ndo bastam para cobrir o passivo, indicando a
inviabilidade de satisfacao integral de todos os credores. Nesse caso, ainda que haja
a liquidagcao completa do patriménio, remanesce saldo devedor, o que, em regra,
conduz a extingdo da empresa e a reparticdo proporcional dos recursos entre os
credores?®*. Rachel Sztajn assinala que, na hipotese de passivos excedentes em
relacdo ao ativo, a legislacdo prevé a liquidagado, com a consequente partilha dos

valores remanescentes.?6°

263 “As vendas podem estar crescendo e o faturamento satisfatério — e, portanto, ndo existir crise
econOmica —, mas a sociedade empresaria ter dificuldades de pagar suas obrigacdes, porque ainda
nao amortizou o capital investido nos produtos mais novos, esta endividada em moeda estrangeira e
foi surpreendida por uma crise cambial ou o nivel de inadimpléncia na economia estd acima das
expectativas. (...) ela pode superar as dificuldades financeiras por meio de operag¢des de desconto em
bancos das duplicatas ou outro titulo representativo dos créditos derivados das vendas ou contraindo
mutuo bancario mediante a outorga de garantia real sobre bens do ativo.” (COELHO, Fabio Ulhoa.
Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2020, p. 81).

264 “Em geral, cabe dizer que determinada sociedade empresaria esta em crise ap6s a manifestagédo
das trés formas pela qual se manifesta. A queda das vendas acarreta falta de liquidez e, em seguida,
insolvéncia: este o quadro critico que preocupa os agentes econdémicos (credores, trabalhadores,
investidores etc.)” (COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 31.
ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 82).

265 SZTAJN, Rachel. Capitulo Il - Da Recuperagéo Judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro;
PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 220. E a autora segue,
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A distingdo entre as diferentes matizes de crises empresariais — se econémica,
financeira ou patrimonial — n&o se resume a uma mera classificagdo tedrica. Pelo
contrario, reflete uma transformacéo legislativa e doutrinaria significativa, sobretudo a
partir da Lei n.° 11.101/2005, que se afastou do modelo anterior baseado no Decreto-
Lei n.° 7.661/1945. A época, as empresas em crise ficavam restritas a faléncia, de
indole essencialmente liquidatoria, e a concordata, voltada a permitir prazos mais
estendidos de pagamento. O critério para escolher um ou outro mecanismo pautava-
se em presuncgdes juridicas sobre a irreversibilidade ou ndo do quadro de insolvéncia.
Havia, pois, um tratamento dicotdmico da crise, centrado na ideia de que, se esta
fosse reputada definitiva, deveria advir a faléncia, ao passo que, se limitada ao
aspecto financeiro, haveria espaco para a concordata — uma forma de soerguimento
pela imposigcao de condigbes mais brandas aos credores.

A instituicdo da recuperagao extrajudicial no ordenamento juridico pela Lei n.°
11.101/2005 marcou passo relevante ao permitir que devedor e credores
negociassem diretamente um plano de reestruturagao, reduzindo a participagdo do
Poder Judiciario no processo de forma a conferir maior agilidade e autonomia as
partes interessadas. Ainda assim, o proprio texto legal, a época de sua promulgagéo,
refletiu certo receio de que a auséncia de controle judicial amplo pudesse resultar em
acordos desequilibrados ou mesmo prejudiciais a determinados credores,

notadamente os minoritarios?%¢. Dessa forma, foram impostas restricdes quanto a

em analise acerca da recuperacdo judicial, “o receituario ndo serve para a hipétese de o total do ativo
ser inferior ao total do passivo de vez que aqui a crise se manifesta como impossibilidade de satisfazer
a totalidade das obrigagdes mesmo com a liquidacdo de todo o ativo. Curial que a legislagéo preveja,
para tal evento, o rateio do montante arrecadado com a liquidagdo do ativo para pagamento dos
credores, que receberédo proporcionalmente ao total dos créditos e as garantias e prioridades de que
sejam titulares. Tais regras, deduzidas quando da faléncia de sociedades empresarias ou empresarios
individuais, levam a extingao da empresa. Ressalta-se que o pedido de recuperagéo judicial é facultado
aos empresarios devedores, dada a premissa de viabilidade da continuagédo da atividade sob mesma
ou outra forma de organizacdo. Trata-se de medida que alivia uma situagdo de crise econémico-
financeira, em que se da uma nova oportunidade ao devedor de continuar operando no mercado”.

268 A ideia de aplicagao restrita da recuperagéo extrajudicial de empresas ja vinha indicada no Parecer
n. 534, de 2004, do Senador Ramez Tebet: “O problema de ordem conceitual consiste na presungéo
de que a recuperagado extrajudicial poderia ser util em situagdes extremas, em que a debilidade
econdmico-financeira teria atingido um estagio tdo grave que requereria a participacao de todos os
credores no esforgo de recuperagédo. Essa suposigdo torna muito complexa a rede de possibilidades
com que deve lidar o legislador e os aplicadores do direito. Se a recuperagdo extrajudicial € uma
alternativa prévia a recuperacgao judicial ou a prépria faléncia, a melhor hipdtese é supor que a empresa
com perfil para utilizar esse instrumento estaria em situacdo condizente com a realizagdo de
negociacao parcial, ou seja, com credores selecionados que sejam relevantes o suficiente para que
sua aceitacdo de novas condi¢cdes de pagamento permita a solugdo extrajudicial e sim plificada das
dificuldades por que passa a empresa solicitante. Essa situagdo permitiria um modelo de negociacao
parcial que tornaria desnecessaria a participagao de todos os credores e, por isso, desnecessaria
também a imposi¢cado da vontade da maioria sobre a minoria dissidente fora do dmbito do processo
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abrangéncia dos créditos incluidos no plano extrajudicial e exigido quérum elevado de
aprovacao, o que acabou por limitar, na pratica, a utilizagdo desse mecanismo .27

O modelo tradicional de intervengao judicial em recuperagdes e faléncias —
marcado por intensa fiscalizagao das decisdes empresariais — atribuia ao magistrado
a salvaguarda dos direitos dos credores e a preservagao da lisura no procedimento.
Nesse sentido, limitar o escopo da recuperacao extrajudicial aparecia como forma de
precaucao contra eventuais abusos ou acordos injustos, preservando-se, assim, a
segurancga e a previsibilidade do sistema econémico.

Com a chegada da Lei n.° 14.112/2020, contudo, a recuperacgdo extrajudicial
ganhou impulso e se aproximou da recuperagao judicial em termos de abrangéncia e
efetividade. A reforma, em esséncia, ampliou o rol de créditos passiveis de inclusao,
facilitou a adesao dos credores e fortaleceu a eficiéncia do instrumento, buscando
harmonizar a recuperagéo extrajudicial com as demais vias existentes para resolugao
de crises empresariais. Assim, conformou-se um sistema mais coeso, em que
faléncia, recuperagao judicial e recuperacao extrajudicial coexistem e, em certa
medida, se complementam, cada qual atendendo a situacdes especificas. Nao
obstante ainda subsistirem alguns pontos que carecem de maior aperfeicoamento, a
equiparagcao normativa das modalidades de recuperagado representa um avango
notério em termos de modernizacao.

O legislador, ao conceber esse arcabougo, sinalizou claramente a intengéo de

considerar as formas de recuperacdo empresarial como instrumentos

judicial” (BRASIL. Senado Federal. Parecer n° 534, de 2004. Relator: Senador Ramez Tebet. Projeto
de Lei da Camara n° 71, de 2003 (n° 4.376/93, na Casa de origem), de iniciativa do Presidente da
Republica, que regula a recuperacéo judicial, a extrajudicial e a faléncia de devedores pessoas fisicas
e juridicas que exercam atividade econdmica regida pelas leis comerciais, e da outras providéncias.
Brasilia: Senado Federal, 2004).

267 “Além dessas consideragdes, milita contra o sistema previsto no PLC n° 71, de 2003, o fato de ser
muito semelhante a recuperacdo judicial, ndo havendo justificativa para a instituicdo de dois
procedimentos tdo parecidos. E mais eficiente que a lei preveja dois instrumentos diferentes para
devedores em situagdes diferentes. Assim, a recuperagao extrajudicial deve servir a devedores em
situagdo menos calamitosa que a daqueles com necessidade de recuperagéo judicial. A recuperagao
judicial deve ser encarada como recurso ultimo dos empresarios e sociedades em dificuldades, mesmo
porque implica gravissimas medidas em relagao ao direito dos credores, como a submissao até mesmo
daqueles que ndo concordarem com as condigbes oferecidas pelo devedor no plano de recuperacao”
(BRASIL. Senado Federal. Parecer n° 534, de 2004. Relator: Senador Ramez Tebet. Projeto de Lei
da Camara n® 71, de 2003 (n° 4.376/93, na Casa de origem), de iniciativa do Presidente da Republica,
que regula a recuperagdo judicial, a extrajudicial e a faléncia de devedores pessoas fisicas e juridicas
que exercam atividade econdmica regida pelas leis comerciais, e da outras providéncias. Brasilia:
Senado Federal, 2004).
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complementares, e ndo excludentes?®®. Nesse sentido, admite-se que uma sociedade
devedora recorra simultaneamente a diferentes mecanismos de reestruturagao,
dividindo os credores em classes distintas, de acordo com o nivel de adeséo as
propostas. Por consequéncia, credores que aprovam um acordo em regime
extrajudicial podem submeter esse pacto a homologagéo judicial, ao mesmo tempo
em que, para aqueles que ndo concordaram com o plano, a via da recuperacéo judicial
prossegue no mesmo processo, com tramitagdes paralelas e interdependentes
conforme a natureza dos créditos. Essa organizagao procedural confere flexibilidade
e viabiliza a adogao de solu¢gdes mais adequadas as peculiaridades de cada grupo de
credores e ao grau de complexidade da crise empresarial.

A possibilidade de sobreposicdo das duas modalidades de recuperacido —
extrajudicial e judicial — reflete um amadurecimento do sistema e amplia o leque de
opgdes disponiveis para a empresa devedora. A antiga dicotomia cede lugar a um
modelo integrado, em que a escolha pela via judicial ou extrajudicial ndo é
necessariamente excludente, mas sim fruto de avaliagdo estratégica que considera
fatores econdmicos, financeiros e juridicos. Nesse arranjo, a preservagao da empresa
se alia a protecao dos credores, por meio de solu¢cbes adaptadas a realidade de cada
litigio.

Importa salientar que, seja qual for a modalidade de recuperagao selecionada
— judicial ou extrajudicial —, a observéancia obrigatoria a correta classificacdo dos
credores, evitando-se a criagcdo desmedida de subclasses, constitui premissa
inafastavel para a legitimidade e a eficacia do plano. Esse ordenamento das
categorias crediticias, pautado na isonomia e na boa-fé, impede desequilibrios
internos e confere maior robustez as negociagbes, assegurando que todos os
credores tenham sua posicéo respeitada de forma adequada, de modo a se promover
a almejada recuperacgao de maneira justa e transparente.

A reforma legislativa, além de conferir celeridade e eficacia a reestruturacéo de

empresas, fomenta um ambiente de maior consensualidade, incentivando o dialogo

268 | uiz Fernando Valente Paiva, ao analisar a recuperacao extrajudicial, ja advertia sobre a falta de
razoabilidade da limitagao temporal prevista na Lei n° 11.101/2005, considerando-a um entrave a
concretizagao do principio da preservagéo da atividade produtiva. O autor destaca que a imposigdo de
um prazo de dois anos entre pedidos de recuperagcdo pode inviabilizar solugbes adequadas em
contextos de crises recorrentes ou imprevisiveis, prejudicando a reestruturacdo de empresas que
necessitam renegociar seus débitos para manterem sua viabilidade econémica (PAIVA, Luiz Fernando
Valente de. Da recuperagdo extrajudicial. In: PAIVA, Luiz Fernando Valente de (Coord.). Direito
Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005).
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entre credores e devedores. O Judiciario, nesse novo contexto, adota uma postura
menos intrusiva, mas ainda imprescindivel para atestar a legalidade dos acordos e
evitar abusos que possam desequilibrar a relagao, especialmente quando se trata de
tutelar minorias ou promover o respeito as garantias previstas em lei. Esse equilibrio
entre autonomia privada e controle judicial serve de alicerce para a construcéo de
solugbes sustentaveis e socialmente justas, uma vez que as partes envolvidas
passam a contar com maior flexibilidade para formatar planos exequiveis, sem
prescindir da seguranga oferecida pela intervencgao jurisdicional.

Nesse novo panorama, a reducao do formalismo ndo implica menor protecao
aos credores. Ao contrario, a harmonizagdo legislativa e a possibilidade de
convivéncia pacifica das diversas modalidades de recuperacdo empresarial
fortalecem a salvaguarda dos interesses creditorios. Ao permitir solugbes mais
calibradas e realistas, respeitadas as balizas legais, o sistema confere maior
estabilidade as negociagdes, diminuindo o risco de litigios que, outrora, poderiam
comprometer a viabilidade do plano.

A evolugdo para um modelo integrativo comprova o aperfeicoamento do
ordenamento patrio e da pratica concursal. A supervisao judicial, outrora marcada pela
intensidade na concordata e na faléncia, gradualmente cede lugar a um
acompanhamento mais equilibrado, por meio do qual a autonomia negocial das partes
ganha destaque, desde que pautada em critérios de legalidade, equidade e boa-fé.
Esse redesenho possibilita que as empresas selecionem o caminho mais apropriado
a sua realidade, optando pelo mecanismo que melhor se ajusta a natureza ou ao
estagio de sua crise. O resultado é um sistema robusto, dotado de diferentes
estratégias para lidar com as vicissitudes do mundo empresarial e, sobretudo,
orientado a busca de alternativas que privilegiem a continuidade, sempre que
possivel, sem olvidar a razoavel satisfacdo dos direitos dos credores.

Em ultima analise, essa transformacéao legislativa e pratica, consubstanciada
pela Lei n.° 14.112/2020, reflete um progresso significativo na abordagem das crises
empresariais, alinhando-se as necessidades de um mercado em constante evolugao.
A recuperacado judicial e a extrajudicial passam a conviver harmonicamente,
atendendo aos diversos cenarios que se apresentam no contexto concursal, com
beneficios tanto para o devedor quanto para os credores. Nesse sentido, o legislador
logra estabelecer um equilibrio que atende ao imperativo de preservagéo da atividade
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econdmica, essencial para o desenvolvimento e a geragdo de empregos, a0 mesmo
tempo em que garante a protegcédo dos créditos de forma mais adaptavel e eficaz.
Assim, a consolidagdo de um modelo flexivel e colaborativo na recuperagao de
empresas permite ao Judiciario exercer uma atuacdo moderadora, que concilia, em
um mesmo processo, a seguranga juridica, a promogao de solugdes negociadas e o
efetivo resguardo dos interesses envolvidos. Essa dinamica propicia um ambiente
mais propenso a construgcao de acordos adequados as peculiaridades de cada caso,
culminando em planos de reestruturagcdo que podem abranger, simultaneamente,
ambitos extrajudiciais e judiciais, de acordo com as necessidades especificas de cada
classe de credores. Desse modo, assegura-se maior eficacia na resposta as crises e
promove-se a estabilizacdo das relagdes comerciais, contribuindo para o

fortalecimento do sistema produtivo nacional.

IV.2 A EXIGENCIA DE “ADEQUATE INFORMATION” E A LEGITIMIDADE DO
CONTROLE JUDICIAL AMPLIADO SOB A OTICA DO ART. 162 DA LEI N°
11.101/2005

A analise comparativa das técnicas de reorganizagao empresarial adotadas em
diversos ordenamentos evidencia a importancia de instrumentos negociais que
reduzam prazos e custos, ao mesmo tempo em que garantam a participagao efetiva
dos credores em fases prévias a submissao do plano de soerguimento ao escrutinio
judicial. Nesse cenario, a experiéncia norte-americana com os denominados
prepackaged Chapter 11 plans projeta luz sobre a possibilidade de conferir maior
agilidade e eficiéncia aos processos de reorganizagao empresarial, especialmente ao
se propiciar um ambiente de negociacao e coleta prévia de aprovagdes fora do ambito
jurisdicional convencional. Enquanto o procedimento do Chapter 11 tradicional se
desenvolve desde seus primérdios sob a supervisdo do Poder Judiciario, os
prepackaged plans permitem que as tratativas e a obtencéo de anuéncia dos credores
sejam realizadas antecipadamente, de modo que, ao ingressar no Judiciario, o plano
ja se apresente como objeto de consenso validado pela maioria das classes

relevantes. Ainda que se trate de um rito formalmente distinto, preserva-se nesse
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modelo a nogdo de “adequate information™59, positivado em 11 U.S.C. § 1125(a)(1)?°,
que exige a divulgacao de dados confiaveis, atualizados e suficientes para legitimar a
deliberacao dos credores.

O paralelo com o instituto da recuperagao extrajudicial, previsto na Lei n°
11.101/2005, apresenta-se de maneira patente. Em ambos os sistemas, vislumbra-se
a possibilidade de solugdes delineadas por meio de negociagdes preponderantemente
extrajudiciais, culminando em posterior apreciagdo e homologacdo pelo Poder
Judiciario. Nesse contexto, questiona-se se as informacbes ofertadas as partes
alcangam um grau minimamente adequado e, por conseguinte, se o proprio Judiciario
dispde de instrumentos para aferir a completude dessas informagées. A semelhanca
do que ocorre no direito norte-americano, a transparéncia e a suficiéncia dos
elementos disponibilizados aos credores constituem premissas imprescindiveis para
que as decisbes tomadas refltam, com efetividade, a real condicdo econémico-
financeira do devedor e a possibilidade de soerguimento de suas atividades.

Com efeito, a vinculagao entre “adequate information” e a legitimidade da
recuperagao extrajudicial ndo se exaure na mera juntada de documentos ou
demonstragdes contabeis. Na pratica, essa exigéncia compreende a oferta de um
retrato fiel das circunstancias geradoras da crise, a indicagdo precisa dos ativos e
passivos, a formulagao de projegdes de receita e a descricao das medidas destinadas
a mitigacao de riscos. Assim como nos prepackaged plans, em que o devedor deve

fornecer explicagbes pormenorizadas aos titulares de créditos para angariar sua

269 The disclosure statement must provide "adequate information" concerning the affairs of the debtor
to enable the holder of a claim or interest to make an informed judgment about the plan. 11 U.S.C. §
1125. (...)Acceptance or rejection of a plan usually cannot be solicited until the court has first approved
the written disclosure statement. 11 U.S.C. § 1125(b). An exception to this rule exists if the initial
solicitation of the party occurred before the bankruptcy filing, as would be the case in so-called
"prepackaged" bankruptcy plans (i.e., where the debtor negotiates a plan with significant creditor
constituencies before filing for bankruptcy). Continued post-filing solicitation of such parties is not
prohibited. (UNITED STATES COURTS. Chapter 11 Bankruptcy Basics. Disponivel em:
https://www.uscourts.gov/court-programs/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-bankruptcy-
basics#).

270 11 U.S. Code § 1125 - Postpetition disclosure and solicitation: (a)ln this section - (1)‘adequate
information” means information of a kind, and in sufficient detail, as far as is reasonably practicable in
light of the nature and history of the debtor and the condition of the debtor’s books and records, including
a discussion of the potential material Federal tax consequences of the plan to the debtor, any successor
to the debtor, and a hypothetical investor typical of the holders of claims or interests in the case, that
would enable such a hypothetical investor of the relevant class to make an informed judgment about the
plan, but adequate information need not include such information about any other possible or proposed
plan and in determining whether a disclosure statement provides adequate information, the court shall
consider the complexity of the case, the benefit of additional information to creditors and other parties
in interest, and the cost of providing additional information; and (...).
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anuéncia, o critério de completude informativa no ordenamento brasileiro evita que a
homologacédo judicial seja reduzida a uma simples chancela formal de acordos
obscuramente gestados.

Nesse cenario, o art. 162 da Lei n® 11.101/2005 desempenha papel central na
estrutura da recuperacdo extrajudicial. Tal dispositivo obriga o devedor a exibir
justificativas minuciosas, o que excede um rito puramente formal, pois serve de
instrumento de incremento da transparéncia e de legitimagdo de um controle judicial
ampliado. A clareza quanto a origem das dificuldades financeiras e as bases
econdbmicas do plano permite ao juiz, no momento de apreciar o pedido de
homologacéo, verificar se existe aderéncia efetiva entre o quadro de crise alegado e
as solugdes propostas — objetivo que se amolda, de maneira préxima, a concepgao
de adequate information positivada no sistema norte-americano.

A doutrina sublinha o desafio oriundo das assimetrias informacionais que se
estabelecem entre devedor e credores?’'-272, Enquanto o empresario dispde de visdo
aprofundada do contexto de suas finangas, os credores, muitas vezes, acessam
apenas fragmentos de informacgdes, o0 que pode resultar em adeséo a planos inviaveis
ou em rejeicdo a medidas que poderiam ser eficazes. Para mitigar esses
desequilibrios, o legislador brasileiro, no art. 162, exige que as justificativas
submetidas ao processo de recuperagao extrajudicial sejam alicergadas em projecoes
técnicas, métodos de avaliagao confiaveis, demonstragdes contabeis precisas e fluxos
de caixa coerentes com a capacidade operacional da empresa. Ao assim proceder,

271 “*Mesmo que a reestruturagdo beneficie a coletividade de interessados, um credor pode ver-se
tentado a rejeitar a proposta por varias razdes: para beneficiar-se individualmente da situagao (holdout
problem); por auséncia de sensibilidade quanto as finalidades do plano; por simples assimetria
informacional (receio de que as informagdes fornecidas pelo devedor sejam imprecisas e contaminem
os pilares do plano proposto); ou por outros critérios pessoais. Fato & que a busca de solugéo individual
dos interesses dos credores nem sempre leva a um resultado ideal, sob o ponto de vista da eficiéncia,
para a empresa e para os credores em geral” (SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios
a Lei de Recuperagcdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 2007, p. 536).

212 *A assimetria informacional é fonte de desequilibrio nas relagdes entre particulares, e, as vantagens
que a parte, que dispuser de melhor informagédo na formulacdo de estratégias negociais, tera sédo
inegaveis. Portanto, é preciso investigar a prestabilidade das informagbes a serem prestadas pelo
devedor no pedido de recuperagéo judicial para avaliar a eficacia das normas positivadas. Temendo,
talvez, que o desequilibrio entre as informagdes internas do devedor, em geral, corretas, e as que sao
transmitidas aos credores acentue a assimetria entre os grupos, o legislador ndo abriu brechas e
detalhou, de forma que se imagina exaustiva, matérias que poderiam ter sido grupadas sem prejuizo
para estes” (SZTAJN, Rachel. Capitulo Il - Da Recuperagéao Judicial. In;: SOUZA JUNIOR, Francisco
Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagcédo de
Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 248).
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aproxima-se, em esséncia, do conceito de adequate information delineado na
jurisprudéncia norte-americana, em que se impde ao devedor a apresentagao de
elementos que viabilizem a aprovagao racional do plano pelos credores.

A experiéncia comparada reforga, por outro lado, a relevancia de um controle
judicial ampliado?”3. Compreende-se por controle judicial ampliado a possibilidade de
0 magistrado ndo se restringir a verificagdo dos requisitos meramente formais do

procedimento, mas estender sua analise a consisténcia das informacdes

273 O Bankruptcy Code adota um padrdo de divulgacdo centrado no conteudo, exigindo apenas que
sejam fornecidas “informacgdes adequadas” aos que votarado no plano. Nao ha, nesse contexto, qualquer
mengao expressa ao exame da veracidade em si ou a avaliacdo de eventual “falsidade” ou
suscetibilidade de induzir em erro. Trata-se de um critério flexivel, moldado as particularidades de cada
caso, em fungédo da disponibilidade de dados relevantes e do nivel de sofisticagdo dos agentes
envolvidos. No caso In re Scioto Valley Mortg. Co., 88 B.R. 168, 170-71 (Bankr. S.D. Ohio 1988), o
tribunal examinou o conceito de adequate information previsto em 11 U.S.C. § 1125(a)(1) do Bankruptcy
Code norte-americano. De acordo com essa secdo, “adequate information” consiste em: “[..]
informagées de um tipo e em detalhes suficientes, na medida do razoavelmente praticavel a luz da
natureza e do histérico do devedor e da condigéo dos livros e registros do devedor, que permitam a um
investidor razoavel e hipotético, tipico dos detentores de créditos ou interesses da classe relevante,
formar um julgamento fundamentado sobre o plano de reorganizagdo. Contudo, informagées
adequadas néo precisam incluir dados sobre qualquer outro plano possivel ou proposto”. Para avaliar
se a declaragdo de divulgagao (disclosure statement) cumpre tal requisito, o juiz no caso Scioto Valley
listou diversos aspectos factuais que normalmente devem ser abordados, ressaltando que o objetivo é
garantir que os credores e demais interessados recebam dados claros e suficientes para decidir se
aceitam ou rejeitam o plano de reorganizagao. Entre os principais pontos, destacam-se: (i) a descri¢do
detalhada das circunstancias determinantes do pedido de protecao judicial; (ii) a relagdo dos ativos
disponiveis, com a devida estimativa de valor; (iii) as perspectivas de continuidade das atividades da
empresa; (iv) a identificacdo das fontes que embasam as informagdes divulgadas; (v) a inser¢do de um
disclaimer advertindo que nenhuma outra declaragao é autorizada além daquelas constantes do préprio
documento; (vi) a demonstragcao do desempenho do devedor ao longo do periodo em que se manteve
sob o regime do Capitulo 11; (vii) a elucidagdo quanto aos créditos existentes contra o patrimbnio do
devedor; (viii) a apresentagdo de uma analise de liquidagdo que permita cotejar os possiveis retornos
em cenario de faléncia; (ix) a descrigdo dos critérios contabeis e de avaliagao utilizados para se chegar
as projegdes; (x) a divulgagao de aspectos relativos a futura administragao do negdcio, inclusive com
referéncia a remuneragao dos gestores; (xi) o resumo objetivo e fidedigno do plano de reorganizagéo;
(xii) a indicagdo das despesas administrativas estimadas; (xiii) a avaliagdo da possibilidade de se
cobrarem valores de contas a receber; (xiv) a divulgagao de demonstragdes financeiras e projecdes
relevantes para a decisdo dos credores; (xv) a exposi¢do dos riscos assumidos pelos credores e
titulares de interesses; (xvi) a quantificacdo dos valores potencialmente recuperaveis em casos de
transferéncias passiveis de anulacao; (xvii) a discussao sobre litigios paralelos de provavel interesse
econOmico; (xviii) as consequéncias tributarias decorrentes do plano; e (xix) o detalhamento das
relagdes existentes entre o devedor e eventuais partes afiliadas. Nesse sentido, outros precedentes,
tais como In re Phoenix Petroleum Co., 278 B.R. 385, 393 (Bankr. E.D. Pa. 2001), In re Westland Oil
Dev. Corp. v. In re Ferretti, 128 B.R. 16, 18-19 (Bankr. D.N.H. 1991), In re US Brass Corp., 194 B.R.
420, 424-25 (Bankr. E.D. Tex. 1996), In re Metrocraft Publ’g Servs., Inc., 39 B.R. 567, 568 (Bankr. N.D.
Ga. 1984), ratificam a primazia dada ao principio da boa-fé e da completude informacional, ao exigirem
que os devedores reunam e exponham, na medida do possivel, todos os dados essenciais a formagéao
de um juizo de viabilidade pelos credores. Esse conjunto de informagdes funciona como um guia para
assegurar que o disclosure statement ndo apenas cumpra o texto da lei, mas fornega dados suficientes
para que um investidor tipico e hipotético compreenda a esséncia do plano e possa decidir
conscientemente se o aprova ou rejeita. Em sintese, a jurisprudéncia enfatiza que a suficiéncia das
informacdes deve ser analisada caso a caso, considerando a complexidade do negécio e a natureza
dos ativos, bem como o grau de sofisticacdo das partes interessadas.
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apresentadas, a boa-fé e a transparéncia do devedor, de modo a assegurar que a
deliberagéo dos credores seja fundamentada em dados confiaveis e suficientes. Nao
se trata de substituir a vontade dos credores, mas de reforgcar a integridade e a
legitimidade das negociag¢des, compatibilizando a autonomia privada com a protegao
ao interesse publico na preservacédo de empresas viaveis.

O best interest of creditors test - utilizado no ordenamento dos Estados Unidos
para se aferir se eventuais credores dissidentes nao viriam a receber quantias
inferiores em eventual liquidacdo — destaca a importancia de existirem parametros
objetivos na avaliagdo do plano de reorganizagdo?’4. Embora a Lei n° 11.101/2005
nao adote tal teste de forma expressa, a obrigagdo de expor justificativas amplas e
embasadas (art. 162) permite ao juiz questionar se as proje¢cdes econdmicas refletem
a efetiva realidade da empresa ou se servem apenas para encobrir sua inviabilidade.
N&o se cogita, pois, que o Poder Judiciario se substitua ao juizo dos credores; o que
se almeja é garantir a transparéncia e a boa-fé no processo decisorio, de modo que o
voto seja informado e consciente, nos moldes do adequate information.

Essa compreensao harmoniza-se com o Enunciado 46 da Primeira Jornada de
Direito Comercial do Conselho da Justica Federal?’®, segundo o qual o magistrado
nao deve recusar a homologacdo do pedido de recuperagdo extrajudicial
exclusivamente sob o argumento de inviabilidade econémico-financeira, caso o plano
ja tenha sido ratificado pelos credores. A ideia subjacente é a de que ndo compete ao
julgador se imiscuir na viabilidade econdmica, suplantando o juizo negocial das partes.
Isso, no entanto, ndo afasta a possibilidade de se exercer um controle judicial mais

amplo, com base na boa-fé, na integridade dos dados divulgados e nos postulados

214 *Q estudo do Direito Comparado, da mesma forma, indica que a atividade jurisdicional consistente
na homologacéao dos planos de recuperagéo nao se restringe a uma apreciagéo formal do acordo entre
as partes. Diversos Paises que contam com instrumentos de reorganizagao empresarial apontam para
dois aspectos de extrema relevancia no que tange a apreciacéao feita pelo juiz em procedimentos cuja
decisdo acerca da recuperabilidade do devedor é atribuida a outros agentes. O primeiro esta
relacionado a concessao de tratamento igualitario aos credores abrangidos pelo plano. O segundo, por
seu turno, refere-se a aplicagao de um teste voltado a avaliar a situagdo dos credores, o denominado
Best Interest of Creditors Test. Destarte, em ordenamentos estrangeiros, uma vez aprovado o plano
pelas maiorias legais, faz-se necessario que o magistrado avalie seu conteudo e, caso confirme que as
regras legais aplicaveis foram observadas, homologue o documento, concedendo a recuperagao
judicial. (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperacdo Judicial de Sociedade por Ag¢ées: O
Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sao Paulo: Malheiros
Editores, 2012, pp. 363/364)

275 | Conselho da Justica Federal (CJF). Enunciado n° 46, da | Jornada de Direito Comercial: Nao
compete ao juiz deixar de conceder a recuperacao judicial ou de homologar a extrajudicial com
fundamento na analise econdmico-financeira do plano de recuperagcao aprovado pelos credores
(https://cjf.jus.br/enunciados/enunciado/101).
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que norteiam a recuperacdo de empresas. Assim, a autonomia dos credores
remanesce, mas condicionada a veracidade dos elementos oferecidos, em
conformidade com o paradigma do adequate information.

A esse respeito, Marcelo Vieira Von Adamek, ao analisar a disciplina normativa
da recuperacgdo extrajudicial (arts. 161 a 167 da Lei n° 11.101/2005), enfatiza a
natureza contratual da operagdo, uma vez que devedores e credores livremente
convencionam os termos de reestruturagdo do passivo?’®. Todavia, essa matriz
contratual ndo impede a atuagao judicial em cenarios de suspeita fundamentada de
fraude ou de relevantes distor¢des informativas. O art. 162, alias, constitui uma
salvaguarda nesse aspecto ao impor ao devedor a indicagdo clara das origens do
desequilibrio financeiro, bem como a explicitagcao das bases contabeis que sustentam
o fluxo de pagamentos, das perspectivas de receita e do método de adimplemento
dos credores. Esse conjunto de exigéncias, ao reduzir a assimetria de informagoes,
tende a fomentar negociagbes mais equilibradas.

A pratica norte-americana corrobora, ainda, o entendimento de que o Poder
Judiciario atua como fiador da corregdo do procedimento. No caso In re U.S. Truck
Co.?’7, por exemplo, os tribunais analisaram a distribuicdo de valores e a criagéo de
classes de credores, no intuito de coibir eventuais manipulagdées do resultado das
votagcdes. Embora, no Brasil, a recuperagdo extrajudicial ndo contemple regras
especificas quanto a formacéao de classes, o precedente estrangeiro ensina que cabe
ao juiz averiguar se o plano reflete realmente a situagéo financeira da sociedade ou
se oculta mecanismos destinados a privilegiar interesses individuais. As exigéncias
previstas no art. 162 s&o o ponto de partida para esse juizo de coeréncia, legitimando
o magistrado a requerer documentos e esclarecimentos adicionais quando houver
indicios de incongruéncia nas projegdes apresentadas.

Importa, ademais, ressaltar a observancia do quérum de adesao inscrito no art.

164 da Lei n® 11.101/2005. O controle judicial, conforme adiante se examinara, nao

276 A viabilidade econdmica é, sempre, um pressuposto légico do plano do plano de recuperagéo, mas
a sua analise cabe privativamente aos credores, que para tanto também considerarao a justificativa
apresentada pelo devedor e a sua situagao patrimonial (LRE, arts. 162 e 163, § 60); ndo compete ao
juiz que o homologar. Nesse sentido, embora se possa qualificar esse elemento como um pressuposto
I6gico do plano, tecnicamente nao é um requisito objetivo, pois ndo é controlavel em sede de juizo de
homologac¢ao (ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Comentarios aos Artigos 161 a 167. In. TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de (Coord.). Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas [livro
eletrénico]. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, pp. 882/883).

277 UNITED STATES. Bankruptcy Court (E.D. Mich.). In re US Truck Co., Inc., 89 B.R. 618, 1988.
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se circunscreve a conferéncia acerca do percentual de credores aderentes, mas pode
— nos limites da lei — verificar a plausibilidade econédmica do plano e a coeréncia das
justificativas. Essa postura se aproxima de modelos estrangeiros nos quais se busca
inibir a constituicdo artificial de classes (permissive classification ou restrictive
classification) e coibir estratégias de overinclusion ou underinclusion. Embora nao
exista, no ordenamento brasileiro, uma regulamentacdo detalhada acerca da
formacao de classes na recuperagao extrajudicial, a atribuicdo de um controle judicial
ampliado favorece a identificacdo dos interesses legitimos em jogo, a luz do claim
interest, sobretudo se houver sinais de fraude ou manipulagao.

A ordenacdo adequada dos credores constitui requisito fundamental para
prevenir o uso desproporcional de subclasses, afastando, assim, cenarios em que
determinados grupos recebam beneficios indevidos em detrimento de outros. Quando
se adota uma categorizagdo pautada em parametros objetivos, o plano reflete mais
fielmente a situacéo real do empreendimento, fortalecendo a confianga das partes e a
coesao das negociagdes. Ademais, nos casos em que se apresente duvida quanto a
correta inclusdo de credores em uma dada classe ou subclasse, incumbe ao
magistrado, em sua analise, solicitar esclarecimentos suplementares e, se necessario,
proceder aos ajustes pertinentes, sem contrariar a decisao regularmente obtida entre
os credores.

E preciso esclarecer, por outro lado, que o art. 162 n&o habilita o juiz a impor
um plano de recuperagdo que diverge da vontade dos credores. A homologagao
extrajudicial ndo se presta a tanto. O verdadeiro escopo do dispositivo consiste em
assegurar a conducgao das tratativas de forma transparente, para que o consenso dos
credores decorra de uma avaliagdo consciente dos riscos e beneficios. Nesse ponto,
torna-se pertinente a contribuigdo de Eduardo Secchi Munhoz?’8, segundo a qual o
controle judicial, embora mais enfatizado na recuperacao judicial, também se projeta
a recuperacgao extrajudicial no que concerne a prevengao de divergéncias entre o
interesse publico de manter empresas potencialmente viaveis e a vontade das partes
fundada em informag¢des incompletas ou inconsistentes. Contudo, tal controle

demanda parametros especificos - como a obrigatoriedade de fundamentagéo contida

278 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotagdes sobre os limites do poder jurisdicional na apreciagédo do
plano de recuperagao judicial. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 36, p. 184, abr.
2007. DTR\2007\828.
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no art. 162 - e ndo pode se apoiar, de modo vago, em clausulas gerais como o art. 47
da Lei n° 11.101/2005.

Diante disso, pode-se afirmar que a nogao de adequate information encontra
eco, ainda que indiretamente, no direito patrio. Nao ha dispositivo que invoque
expressamente esse termo, mas as obrigagdes arroladas nos arts. 161 a 167 da Lei
n° 11.101/2005 — com destaque para o art. 162 — demonstram a preocupacao do
legislador com a completude, a transparéncia e a idoneidade dos dados apresentados
pelo devedor. Essa convergéncia esta presente, igualmente, na atengdo aos
principios best interest of creditors, unfair discrimination e fair and equitable,
amplamente acolhidos pela jurisprudéncia norte-americana e que, embora n&o
constem de modo literal no ordenamento brasileiro, inspiram o debate em torno da
igualdade de tratamento e protecdo de credores minoritarios. O controle judicial
ampliado afirma, por conseguinte, tais garantias, pois assegura que os credores
disponham de informagdes robustas antes de votarem, minimizando a possibilidade
de vicios decisorios.

Sob o prisma sistémico, o controle judicial ampliado apoia-se consistentemente
no art. 162 da Lei n° 11.101/2005, na medida em que a exigéncia de justificativas
detalhadas funciona como parametro de afericdo da boa-fé e da exequibilidade do
plano de recuperagao. Essa verificagdo confere seguranga ao processo ao exigir, do
devedor, um dever de transparéncia (fornecimento de dados consistentes) e, do
Judiciario, uma analise voltada a higidez e legitimidade do acordo firmado. Ao
proceder a homologacédo, cumpre ao juiz ndo apenas atestar o cumprimento do
quérum de aprovacgao (art. 164), mas também avaliar a correspondéncia entre as
justificativas e a situacdo econdmico-financeira efetiva da sociedade (art. 163, § 6°).
Essa analise ndo suprime a autonomia dos credores em relagdo ao mérito econémico,
mas coibe fraudes e manipulagdes, garantindo maior credibilidade ao instituto. Desse
modo, viabiliza-se o equilibrio entre a flexibilidade contratual propria da recuperagao
extrajudicial e a robustez procedimental que se almeja.

No que tange ao debate sobre um controle judicial ampliado, com suporte no
art. 162, ndo se pode ignorar que o direito concursal contemporaneo supera a

contraposicao simplista entre “soberania do juiz’ e “soberania dos credores™’®. O

279 E hora de superar o dualismo soberania do juiz vs. soberania dos credores, que se tornou anacrénico
no direito falimentar contemporaneo, em vista do consenso em torno da idéia de que o sistema deve
procurar conciliar o papel do juiz, do devedor e dos credores na producéao de solu¢des que atendam a
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direito empresarial contemporaneo afasta tal divisdo binaria, pois a dindmica moderna
de preservagdo de empresas engloba tanto a autonomia das partes quanto a
possibilidade de intervencgao judicial voltada a contengéo de abusos ou irregularidades
graves. Nessa perspectiva, o art. 162 nao atribui poderes para que o magistrado
substitua a decisdo coletiva dos credores, mas obsta que a aprovacdo do plano
decorra de manipulagdo informacional ou auséncia de boa-fé, garantindo o
atendimento aos objetivos centrais da recuperagao.

Diante disso, o controle judicial ampliado, fundamentado no art. 162, combina
o dever de transparéncia imposto ao devedor — por meio da apresentag¢ao de dados
veridicos e completos — com a responsabilidade do Poder Judiciario de zelar pela
regularidade formal e pela legitimidade substancial das tratativas. Ao exigir que as
justificativas sejam minuciosas e fundamentadas, a norma permite ao juiz avaliar se
as solugdes delineadas guardam correspondéncia com as causas concretas da crise
e se a anuéncia dos credores foi obtida a partir de uma apreciagdo genuinamente
informada. Sempre que surgirem pontos indefinidos em torno da classificagdo de
determinados credores — sobretudo aqueles em posicdes limitrofes ou que pleiteiem
inclusdo em subclasse diversa —, o magistrado dispde de parédmetros para exigir
esclarecimentos complementares ou readequagdes, sem assumir a competéncia de
reformular o plano, mas garantindo que nao haja desequilibrio injustificado.

O ordenamento brasileiro, nesse diapasao, reafirma o papel do magistrado
enquanto guardido da integridade processual, abrangendo, de um lado, a verificagao
de requisitos formais (por exemplo, o quérum do art. 164) e, de outro, a afericdo de
coeréncia entre as justificativas apresentadas e a realidade financeira e operacional
da empresa, sem que isso signifique suprimir a prerrogativa negocial dos credores. O
art. 162, portanto, outorga legitimidade ao juiz para requisitar as informagdes
necessarias, confrontando as proje¢cdes do devedor com o passivo, os ativos, os
fluxos histéricos de caixa e eventuais contingéncias processuais ou negociais.

O avanco desse modelo reclama atuacdo coordenada dos operadores do
direito, aos quais incumbe adequar as licdes do direito comparado a realidade interna,

fungéo publica do direito da empresa em crise. Nao se trata de debater se o0 melhor sistema é aquele
que atribui maior poder ao juiz, ou o que confere maior poder aos credores. Importa estudar as regras
procedimentais que deverdo conciliar esses poderes, definindo balizas e requisitos na lei aptos a
conduzir a resultados condizentes com a recuperacédo das empresas viaveis e com a liquidagao célere
das empresas inviaveis (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotagbes sobre os limites do poder jurisdicional
na apreciagao do plano de recuperagéo judicial. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
v. 36, p. 184, abr. 2007. DTR\2007\828).
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solidificando entendimentos jurisprudenciais acerca do escopo do controle ancorado
no art. 162, delimitando o que se considera informacédo adequada e definindo quando
a homologacéo deve ser recusada ou condicionada. A pratica judicial, inspirada em
experiéncias estrangeiras — a exemplo dos prepackaged Chapter 11 plans —, tende
a fornecer parametros para distinguir acordos legitimamente negociados de
expedientes destinados a retardar a insolvéncia ou a manipular quéruns.
Consequentemente, o art. 162 desponta como eixo normativo de destaque para
legitimar o controle judicial ampliado, assegurando a harmonizagao entre a autonomia
das partes, a exigéncia de transparéncia e o interesse publico em preservar empresas
com viabilidade econdbmica e a seguranga das relagdes de mercado. A légica do
“‘adequate information” e o ordenamento brasileiro mostram-se compativeis,
reforcando o compromisso com o0s principios essenciais do direito falimentar
contemporaneo. O resultado € um procedimento mais sélido e capaz de garantir que
empresas potencialmente viaveis sejam, de fato, preservadas, em consonancia com
os objetivos delineados pela Lei n°® 11.101/2005 e com a necessidade de se manterem

atividades produtivas em funcionamento.

IV.3 CLASSIFICAGOES DE CREDORES NO CONTEXTO DO BANKRUPTCY CODE
(E BREVES NOTAS SOBRE A EXPERIENCIA DA DIRETIVA (UE) 2019/1023)

A correta estruturacido das classes de credores, principalmente diante do
regime concursal norte-americano e a luz das diretrizes da Diretiva (UE) 2019/1023
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de junho de 2019, reveste-se de
importancia fundamental para compreender os mecanismos de reorganizagao
empresarial. No ordenamento dos Estados Unidos, especialmente no Capitulo 11 do
Bankruptcy Code, identificam-se trés elementos que exercem influéncia determinante
no éxito da recuperagao: (i) a inexisténcia de normas extremamente rigidas que
determinem um unico critério de organizacdo dos créditos, atribuindo ao devedor
significativa margem de discricionariedade; (ii) a presenga de salvaguardas minimas
em defesa dos credores, exemplificadas pelo best-interests-of-creditors test e pela

absolute priority rule; (iii) a constatagéo de que, malgrado tais salvaguardas, o devedor
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dispbe, até certo ponto, de meios para ajustar a configuragao das classes de forma a
favorecer a aprovacgao do plano.280

Sob a dtica da Diretiva (UE) 2019/1023, em seus itens (4) e seguintes,
preventivos de reestruturagdo que, de modo analogo a sistematica norte-americana,
também se apoiam na formacido de classes de credores e na possibilidade de
imposig¢ao do plano mesmo ante a discordancia de certos grupos (mecanismo que, no
ordenamento europeu, dialoga com o denominado cross-class cram-down). Cada
Estado-Membro conserva a liberdade de ajustar esses principios gerais a sua
realidade interna, mas ha convergéncia no intuito de preservar a atividade econémica,
agilizar o enfrentamento das crises e garantir salvaguardas adequadas aos credores,
inclusive na forma de um exame judicial para confirmar (ou ndo) o plano.

No modelo norte-americano, o primeiro instrumento de protegdo do credor é
0 best-interests-of-creditors test, voltado a evidenciar que, na hipotese de liquidacao,
o credor dissidente n&o receberia valor superior ao proposto no plano. Esse teste visa
a garantir a maximizagao do valor, embora a aplicagao concreta dependa da analise
complexa de fatores como valor dos ativos, custos processuais e distribuicdo dos
créditos, o que pode, em certos casos, desencorajar credores a questionar eventuais
desconformidades. O segundo instrumento, a absolute priority rule, de maior
relevancia em situagbes de cramdown, impde que a classe contraria seja satisfeita
antes das camadas inferiores na hierarquia de prioridades?®'. Ndo obstante esse rigor,
e frequente que credores privilegiados abdiquem de parte de seus direitos ou cedam
vantagens a outras categorias, buscando minimizar conflitos ou auferir respaldo

suficiente a aprovagéo do plano. 282

280 The Bankruptcy Code does not set out in detail how much freedom the debtor or any other plan
proponent enjoys in the way in which claims are sorted into different classes. Section 1122(a) provides
that only substantially similar claims or interests can occupy a single class. Each secured claim is
typically in a class by itself. Two claims are not substantially similar if they are secured by different
collateral, for example, nor are they substantially similar when they are secured by the same collateral
if one claim enjoys priority over the other (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed. New
York: Foundation Press, 2014, p. 309).

281 Segundo Douglas Baird, durante a era das equity receiverships, a regra de prioridade absoluta era
um direito de que cada credor desfrutava. De acordo com o Bankruptcy Code, no entanto, aplica-se
apenas a classes dissidentes (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed. New York: Foundation
Press, 2014, p. 323).

282 Além desses mecanismos, a lei prevé outras salvaguardas, como o feasibility test, que analisa a
viabilidade do plano de recuperag¢ao ao avaliar a probabilidade de sua execugdo bem-sucedida e o
cumprimento das obrigagcdes nele previstas, e o good faith requirement, que exige que o plano seja
apresentado de boa-fé, sem intengdes fraudulentas ou praticas que comprometam a equidade do
processo, especialmente na classificagao de créditos e na conducéo da votagédo. Esses instrumentos
visam proteger os interesses dos credores contra a discricionariedade excessiva do devedor, mas
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A literatura juridica norte-americana usualmente reconhece que a
discricionariedade na classificagdo prevista pelo Capitulo 11 fomenta a eficacia da
reorganizagéo, embora alerte para o risco de uso abusivo dessa prerrogativaZ8,
Constata-se, de um lado, que o0 modelo menos engessado traz inegaveis beneficios,
mas, de outro, pode resultar em litigios complexos que atrasem ou inviabilizem a
recuperacio?®4-285. Na mesma linha, a Diretiva (UE) 2019/1023, sobretudo em seus
arts. 9 e 10, ressalta a exigéncia de um arranjo coerente das classes, aliado a
mecanismos minimos de salvaguarda dos credores e que se observe a coeréncia na
separagao por classes, reforcando, entre outros principios, a isonomia e a
transparéncia do procedimento.

A jurisprudéncia dos Estados Unidos elucida essa tematica com precedentes,
dentre os quais se destaca o julgamento ocorrido em 1984 no caso In re U.S. Truck
Co%®% em que se reconheceu a possibilidade de alocar créditos trabalhistas
relacionados a um comité sindical em uma categoria autbnoma, distinta dos demais
quirografarios, sob o argumento de que tais créditos comportavam singularidades
especificas. O Tribunal, apoiado no §1122(a) do Bankruptcy Code, permite a

segregacao de credores segundo critérios racionais, entendeu que se justificaria a

enfrentam desafios relacionados a sua fiscalizagao e aplicagao pratica. A jurisprudéncia, como no caso
Hanson v. First Bank of South Dakota, N.A., 828 F.2d 1310, 1313 (8th Cir. 1987), destaca a necessidade
de um escrutinio rigoroso sobre a discricionariedade do devedor, reconhecendo o risco de abusos na
classificagdo de créditos com o objetivo de manipular o processo de votagédo e assegurar a aprovagao
do plano, comprometendo, assim, a integridade do processo de reorganizagao.

283 "Both in reorganization cases under Chapter 11 and in debt adjustment cases under Chapter 13 of
the Bankruptcy Code, the formulation and confirmation of a rehabilitation plan are the central features
of the proceedings. Likewise, in both types of rehabilitation cases, the classification of claims and the
treatment accorded to each class are essential for the success of the restructuring of the economic
affairs of the debtor and the debtor's rescue from liquidation. [...] The classification problem in Chapter
11 cases is considerably more complex owing to the greater range and variety of the claims and interests
affected and to the statutory scheme of votes by classes as a prerequisite for confirmation."
(RIESENFELD, Stefan A. Classification of Claims and Interests in Chapter 11 and 13 Cases. California
Law Review, v. 75, 1987.).

284 “Demonstra-se, assim, que a classificagdo menos rigida constante do Chapter 11, muito embora
benéfica, pode trazer complicagbes e custosas discussdes ao processo. Isso ndo significa, contudo,
que a rigida estipulagéo de classes, conforme feito no Brasil, seja a melhor solu¢gdo” (CEREZETTI,
Sheila Christina Neder. Recuperacéo Judicial de Sociedade por A¢bes: O Principio da Preservagao
da Empresa na Lei de Recuperagéo e Faléncia. Sado Paulo: Malheiros Editores, 2012, p. 294).

285 " Although Chapter 11 contains detailed provisions relating to the designation of classes, the
treatment of claims or interests within a class, and the standards of fairness and equitableness with
respect to a class and to relative treatment of senior and junior classes,' there still exist many doubts as
to the amount of flexibility permitted to secure the acceptance of a confirmable plan despite the objection
of one or more impaired classes." (RIESENFELD, Stefan A. Classification of Claims and Interests in
Chapter 11 and 13 Cases. California Law Review, v. 75, 1987, pp. 391/392).

286 O caso In re U.S. Truck Co., 800 F.2d 581 (6th Cir. 1986), é um marco significativo no direito
concursal norte-americano, especialmente no que tange a classificacdo de credores em planos de
reorganizagao sob o Capitulo 11 do Bankruptcy Code.
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segmentacdo de credores com base em critérios racionais, sobretudo diante de
divergéncias expressivas de natureza econdmica ou negocial, ndo invalidando o plano
mesmo se uma classe (no caso, Classe IX) houvesse rejeitado a proposta?®’.
Observou-se que a diferenciacdo, nesse cenario, refletia com fidelidade as
peculiaridades dos créditos, sem caracterizar intuito de manipular a votacdo de
maneira indevida?8-28°. No ambito da Unido Europeia, a Diretiva (UE) 2019/1023
apresenta abordagem equivalente, determinando que as autoridades competentes —
judiciais ou administrativas — verifiquem se a definicdo de cada classe de credores
se baseia em elementos objetivos, de modo a evitar supressdes arbitrarias de direitos.

O §1122(a) do Bankruptcy Code??0-2%' ¢ fonte de continua discusséo a
respeito de quando créditos substancialmente analogos devem compor a mesma

classe ou se, ao revés, o devedor pode separa-los. Nao existe unanimidade quanto

287 The plan provided three classes for unsecured claims: Class IX, consisting of disputed unsecured
claims for damages ($-5,000,000) allegedly resulting from the rejection of the collective bargaining
agreement, Class X for unsecured claims of $200 or less, and Class XI, comprising unsecured claims
in excess of $200 including those arising from the rejection of other executory contracts. Classes IX and
XI were impaired. Class IX was to receive the same treatment as Class Xl to the extent that the claim
was allowed by the court " (RIESENFELD, Stefan A. Classification of Claims and Interests in Chapter
11 and 13 Cases. California Law Review, v. 75, 1987, p. 399).

288 Judge Kennedy, writing for the panel, held that the legislative history as well as pre-Code cases
seemed to support the conclusion "that Congress no longer intended to impose the now-omitted
requirement that similar claims be classified together." While the court emphasized that segregation of
similar claims must be subject to some limits, it rejected the position that the motive of forming an
assenting class was per se a reason to deny confirmation. The court agreed with the court below that
the Teamsters Committee had a "noncreditor" interest which dictated its vote. Therefore refusal to permit
separate classification would allow the Committee to prevent a court from considering a plan that a
significant group of creditors with similar interests accepted (RIESENFELD, Stefan A. Classification of
Claims and Interests in Chapter 11 and 13 Cases. California Law Review, v. 75, 1987, p. 400).

289 “We are unaware of any cases that deal with this problem as it arises in this case. As we noted
above, the legislative history of the Code provides little assistance in determining what limits there are
to segregating similar claims. Nevertheless, we do find one common theme in the prior case law that
Congress incorporated into section 1122” (UNITED STATES. Bankruptcy Court (E.D. Mich.). In re US
Truck Co., Inc., 89 B.R. 618, 1988).

2% Section 1122(a) tells us that we can put together substantially similar claims “except as provided by
subsection (b).” The latter subsection allows a plan to designate a separate class of unsecured claims
below a plan-specified threshold if necessary for administrative convenience. The “except as provided
by subsection (b)” language in §1122(a), therefore, suggests that except for administrative-convenience
claims, substantially similar claims must be put into the same class. Arguably, unsecured claims are, by
their nature, substantially similar because their legal attributes under nonbankruptcy law are identical.
Another way to read §1122(a) starts with the observation that substantially similar claims may be put in
the same class but are not required to be. Yet this interpretation does not obviate the need to decide
whether the claims are indeed substantially similar. Returning to our example of creditors with trade and
deficiency claims, one could argue that the claims are substantially similar because both are unsecured
claims and neither enjoys priority over the other (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed.
New York: Foundation Press, 2014, p. 310).

291 § 1122(a) do Bankruptcy Code: "Except as provided in subsection (b) of this section, a plan may
place a claim or interest in a particular class only if such claim or interest is substantially similar to the
other claims or interests of such class."
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ao que se define como “semelhancga substancial”’ ou acerca do grau de uniformizagéo
que deveria ser imposto pela norma ou pela jurisdicdo. Como pratica, costuma-se
investigar a natureza do crédito, em detrimento de aspectos pessoais relacionados ao
credor, muito embora surjam divergéncias sobre essa delimitagao.

Nesse cenario, formaram-se duas vertentes de classificacdo: a permissive
classification, defendida em casos como In re U.S. Truck Co. ?°?, que admite fracionar
créditos com base em peculiaridades econdmicas ou negociais, e a restrictive
classification, segundo a qual apenas diferengas objetivas marcantes justificariam a
separagao, como forma de resguardar os direitos crediticios e a absolute priority
rule®®3. Em tal perspectiva, Norberg pondera que o ordenamento anterior ao Code e o
sistema de confirmagao ulterior recomendam a adogao de parametros mais objetivos,
de modo a inibir praticas discriminatorias e tutelar a boa-fé. 2°4

A légica subjacente a esses entendimentos tende a equilibrar a maleabilidade
do Capitulo 11 com a protecao dos credores?®, atribuindo especial relevo ao controle
judicial para impedir eventuais abusos. Regra geral, separam-se primeiramente os
créditos garantidos (secured) e, apenas se necessario, subdividem-se ainda mais
aqueles que, porventura, apresentem diferencas significativas de prioridade ou de
garantias. Nos Estados Unidos, a formagéo das classes nao pode servir apenas ao
propésito de alcangar maioria qualificada, sob pena de fomentar litigios e vulnerar o

carater coletivo da reorganizagéo. A natureza essencialmente objetiva dos créditos é

292 Conforme destacado por Stefan A. Riesenfeld, o caso refutou a tese da "necessidade de uma Unica
classe para todos os credores nado garantidos”, permitindo a formagédo de multiplas classes com base
em interesses divergentes entre os credores, desde que observados os limites impostos pela legislagao
e evitada a discriminagao injusta. O autor ressalta que a decisédo reconheceu a relevancia de considerar
os "interesses nao relacionados ao crédito" em determinados contextos, ampliando a flexibilidade na
aprovagao de planos de reorganizagao.

2% Based upon the holdings and facts in the cases analyzed above, it would seem that the advocates
of the "one-class-for-all unsecuredclaims" doctrine are false prophets and that multiple classes for
unsecured claims are permissible and may be called for in appropriate circumstances. The fact that the
formation of one assenting class may be a factor in the proposed classification scheme is not sufficient
to find a violation of the policies of the Code, so long a the classes are treated differently and such
difference in treatment is not unfairly discriminatory. Even when the separate classes are treated
substantially alike, a segregation may be possible if the claimants in one class are motivated by what
the Sixth Circuit has called "non-creditor interests." The borderline between fair and unfair discrimination
is hard to draw. The lodestar is the policy to further rather than to hamper rehabilitation (RIESENFELD,
Stefan A. Classification of Claims and Interests in Chapter 11 and 13 Cases. California Law Review, v.
75, 1987 s, p. 401).

294 NORBERG, Scott F. Classification of Claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: The Fallacy
of Interest Based Classification. American Bankruptcy Law Journal, v. 69, p. 119, Spring 1995.

2% De acordo com o § 1.129(b)(2), um plano ndo é "justo e equitativo" em relacdo a um dissidente
classe de créditos nao garantidos ou titulos patrimoniais, a menos que o plano esteja em conformidade
com a regra de prioridade absoluta.
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a baliza primaria para determinar a pertinéncia de cada um a sua classe, afastando-
se preferéncias arbitrarias?®6-2%’. A National Bankruptcy Review Commission, em
1997, sugeriu melhorias ao Bankruptcy Code para autorizar a classificagao separada
de créditos similares quando amparada em uma rational business justification?%,
alertando, no entanto, para a possibilidade de litigios longos gerados por subdivisdes
especificas, que exigem um monitoramento judicial mais cauteloso.

A Diretiva (UE) 2019/1023, sobretudo nos arts. 10 e 11, introduz previsdes em
linha com esse raciocinio, admitindo a aprovagao compulséria do plano sobre classes
dissidentes, desde que se comprove a proporcionalidade do tratamento aplicado e
que se evite discriminagdo indevida. Assim, o uso do cross-class cram-down no
ordenamento europeu espelha o mecanismo do cramdown norte-americano,
permitindo a validagao do plano sem unanimidade, sempre sob exame criterioso das
autoridades competentes.

Nesses dois sistemas, a configuragdo das classes — e, portanto, o risco de
underinclusion (exclusdo injusta de credores de determinada classe) e de
overinclusion (inclusdo arbitraria de credores que ndo deveriam ser reunidos) —
adquire relevancia primordial. No primeiro caso, a eliminacédo de classes especificas
pode frustrar direitos de veto ou alterar significativamente a capacidade de
negociagao. No segundo, agrupar credores com posi¢des inconciliaveis em uma unica

categoria pode viabilizar quéruns artificiais, deturpando a expressao legitima da

296 “Section 1122 of the Bankruptcy Code states that only substantially similar claims may be placed in
a single class. It does not expressly address whether similar claims may be divided into several classes.
There is little question, however, that § 1122 permits separate classification of similar claims. It does not
expressly forbid such classification. Further, § 1129(b)(1), which prohibits unfair discrimination in the
treatment of a dissenting class, plainly envisions discrimination among, and thus separate classification
of, similar claims. By the same token, the Code is clear that the discretion to place similar claims in
different classes is not unbridled and that a plan ordinarily must classify claims based on the nature of
the claims. As an exception to the § 1122(a) bar against placing dissimilar claims in a single class, §
1122(b) authorizes separate classification of smaller unsecured claims when reasonable and necessary
for administrative convenience." This exception would be redundant if § 1122(a) did not contemplate
that unsecured claims normally will be classified together (NORBERG, Scott F. The Bankruptcy Review
Commission Recommendation on Classification of Claims in Chapter 11. Mississippi College Law
Review, v. 18, p. 411, 1998. Disponivel em: https://ecollections.law.fiu.edu/faculty publications/231, p.
28).

297 In other words, the nature of the claim, not the nature of the claimholder, determines classification;
the fact that creditors with claims of the same nature may hold different biases with respect to the
reorganization does not affect classification in the absence of bad Faith (NORBERG, Scott F. The
Bankruptcy Review Commission Recommendation on Classification of Claims in Chapter 11.
Mississippi  College Law  Review, V. 18, p. 411, 1998. Disponivel em:
https://ecollections.law.fiu.edu/faculty publications/231, p. 12).

298 NATIONAL BANKRUPTCY REVIEW COMMISSION. Final Report: Bankruptcy: The Next Twenty
Years. Washington, D.C., 20 out. 1997.
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vontade coletiva. Por essa razao, o § 1122(a) do Bankruptcy Code proibe que créditos
ndo substancialmente semelhantes?® componham uma sé classe3®, enquanto o
§ 1123(a)(4) admite variagdes de tratamento dentro da mesma classe, desde que os
credores afetados consintam3°",

Ao retomar o exemplo de In re U.S. Truck Co., percebe-se que a existéncia
de justificativas concretas legitima a fixagcdo de classes distintas, caso se mantenha
intacta a boa-fé e a ordem de prioridades. Nessa linha de raciocinio, € viavel delinear
as classes conforme as necessidades negociais, desde que as disparidades sejam
genuinas e atendam a efetiva sustentabilidade do plano, sem recorrer a taticas
questionaveis para manipular maiorias3°2. E preciso cautela, pois a principal meta ndo
pode ser apenas assegurar quoruns numeéricos, mas salvaguardar interesses com
base em parametros reais de divergéncia®®3. Nesse ponto, ganha relevo o principio

do §1129(a)(10), que exige a anuéncia de pelo menos uma classe prejudicada,

299 Historical and Revision Notes - Senate report no. 95-989: This section codifies current case law
surrounding the classification of claims and equity securities. It requires classification based on the
nature of the claims or interests classified, and permits inclusion of claims or interests in a particular
class only if the claim or interest being included is substantially similar to the other claims or interests of
the class.Subsection (b), also a codification of existing practice, contains an exception. The plan may
designate a separate class of claims consisting only of every unsecured claim that is less than or
reduced to an amount that the court approves as reasonable and necessary for administrative
convenience (Disponivel em https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11/1122).

300 Underinclusive classification occurs when a plan places similar claims in separate classes. This can
disenfranchise claimants whose claims are large enough to otherwise control the vote of a more
inclusive class. Underinclusive classification for the purpose of creating an impaired class has been the
most frequently litigated classification issue under the Code (NORBERG, Scott F. The Bankruptcy
Review Commission Recommendation on Classification of Claims in Chapter 11. Mississippi College
Law Review, V. 18, p. 411, 1998. Disponivel em:
https://ecollections.law.fiu.edu/faculty publications/231, p. 120/121.

30111 U.S. Code § 1123 - Contents of plan: (a) Notwithstanding any otherwise applicable nonbankruptcy
law, a plan shall - (4)provide the same treatment for each claim or interest of a particular class, unless
the holder of a particular claim or interest agrees to a less favorable treatment of such particular claim
or interest.

Legislative statements: Section 1123 of the House amendment represents a compromise between
similar provisions in the House bill and Senate amendment. The section has been clarified to clearly
indicate that both secured and unsecured claims, or either of them, may be impaired in a case under
title 11.

302 Although the Teamsters Committee certainly is not intimately connected with the debtor, to allow the
Committee to vote with the other impaired creditors would be to allow it to prevent a court from
considering confirmation of a plan that a significant group of creditors with similar interests have
accepted. Permitting separate classification of the Teamsters Committee's claim does not automatically
result in adoption of the plan. The Teamsters Committee is still protected by the provisions of
subsections (a) and (b), particularly the requirements of subsection (b) that the plan not discriminate
unfairly and that it be fair and equitable with respect to the Teamsters Committee's claim. In fact, the
Teamsters Committee invokes those requirements, but as we note in the following sections, the plan
does not violate them (UNITED STATES. Court of Appeals (6th Circuit). /In re U.S. Truck Co., 800
F.2d 581, 1986).

303 NORBERG, Scott F. Classification of Claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: The Fallacy
of Interest Based Classification. American Bankruptcy Law Journal, v. 69, p. 119, Spring 1995.
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destacando a importancia de uma separacédo confiavel e transparente, refletindo a
vontade auténtica dos credores. Similarmente, a Diretiva (UE) 2019/1023, ao
prescrever a intervencgao judicial para confirmar o plano (arts. 9 e 10), exige que a
criacdo das classes atende a situacao concreta dos credores envolvidos.

De modo pratico, observa-se que, no ambito do Capitulo 11, é frequente incluir
cada crédito garantido (secured) em classe especifica, considerando as distintas
prioridades e modalidades de garantia. Ja no que respeita aos créditos quirografarios
(unsecured), considerando as distintas prioridades e modalidades de garantia.

Nos planejamentos de grupos empresariais, surge a discussao sobre a
necessidade de cada sociedade contar com pelo menos uma classe prejudicada que
ratifique o plano ou se a anuéncia global do conglomerado seria o bastante3%. O
§ 1129(a)(10) do Bankruptcy Code estabelece que cada devedor tenha suporte de ao
menos uma classe, embora alguns precedentes judiciais atenuem esse requisito30°,
levando em conta a realidade econémica do grupo em crise..

No que concerne aos prepackaged plans — negociados e aprovados
extrajudicialmente antes do ajuizamento formal —, a liberdade de classificar créditos
pode resultar em distor¢des de quoruns, demandando atengao especial dos tribunais
de faléncia para evitar manipulagées. No ambito europeu, conforme as disposi¢des

da Diretiva (UE) 2019/1023, cabe as legisla¢gdes nacionais garantir que a formagéao

304 When a corporate group merely functions as a single whole, courts may be quick to find “substantial
identity.” For this reason, the prudent lender should document reliance on corporate separateness as
part of every extension of credit (...) The logic of this argument is impeccable. But the case is not
substantively any different from the case with the same hierarchy of investors involving a single
corporate entity. The treatment offered to Lender offends none of the principles of Chapter 11. The plan
is not playing any games with the absolute priority rule. Lender is not the victim of a sidedeal. No one
has thrown it under the bus. One court has gone so far as to find that the question of whether a plan
was favored by one consenting class of impaired creditors was to be assessed on a plan-wide basis,
not on the basis of individual debtors within a corporate group (BAIRD, Douglas G. Elements of
Bankruptcy. 6. ed. New York: Foundation Press, 2014, pp. 211 e 314).

305 As acknowledged by the parties, there is no controlling law in the First Circuit and a split of authority
among courts that have addressed this question. When applied to plans proposed by multiple debtors,
courts have interpreted the requirement of § 1129(a)(10) in two different ways. Some courts have held
that, where cases are jointly administered, but not substantively consolidated, § 1129(a)(10) requires
an impaired but consenting class for each debtor (known as the "per debtor" approach) included in the
plan. See, e.g., In re Tribune Co.,464 B.R. 126, at 180-83 (Bankr. D. Del. 2011), on reconsideration in
part,464 B.R. 208 (Bankr. D. Del. 2011), aff'd sub nom. In re Tribune Media Co.,587 B.R. 606 (D. Del.
2018), aff'd sub nom. In re Tribune Co.,972 F.3d 228 (3d Cir. 2020). The contrary view is that §
1129(a)(10) requires only that one class of impaired claims accept the plan, even if that class asserts
claims against only one of the debtors (known as the "per plan" approach). See, e.g., JPMCC 2007-C1
Grasslawn Lodging, LLC v. Transwest Resort Props. Inc. (In the Matter of Transwest Resorts Props.,
Inc.),881 F.3d. 724, 730 (9th Cir. 2018).Phase | Ord., 2023 WL 2278603, at *16 (UNITED STATES.
Bankruptcy Court (D. Mass.). In re NESV Ice, LLC, 661 B.R. 427, 445 n.11, 2024).
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das classes siga critérios objetivos, prevenindo, assim, a criag&o artificial de maiorias
ou quoruns.

A consolidacdo da discussdo nao encerrou praticas maliciosas de
gerrymandering, em que o devedor organiza as classes de modo a assegurar a
aprovacao de seu plano, resultando em aprovag¢des automaticas ou majoritarias,
permitindo o uso do cramdown3%. As cortes norte-americanas rechacam tais
expedientes, mas deparam-se com o desafio de diferenciar, na pratica, entre
classificagbes legitimas e classificagdes abusivas3®’. A auséncia de critério uniforme
para definir o que seria um fundamento valido de separacédo e a inexisténcia de
pronunciamento vinculante da Suprema Corte a respeito ocasionam heterogeneidade
nas decisdes, punindo-se apenas as estratégias mais evidentes. No ambito europeu,
a Diretiva (UE) 2019/1023, ao exigir uma analise judicial ou administrativa rigorosa
(art. 10, § 2°, e correlatos), busca impedir que tais mecanismos ilegais prosperem, ao
mesmo tempo em que n&o restrinja a necessaria flexibilidade do devedor para
estruturar o plano de forma a resguardar a viabilidade da empresa.

O gerrymandering acarreta prejuizos relevantes: contraria a logica da
reorganizagdao consensual e interfere em condigbes de pagamento, ocasionando
vantagens indevidas a credores eleitos em detrimento de outros, e, uma vez validado
um plano de reorganizagdo que contenha tais vicios, a reversdo pode vir a ser
dificultada se ja se estiver em fase avangada de execugdo. Assim, a incerteza de
limites claros para classificar os créditos estimula insegurancga e imprevisibilidade3°8,

sendo que o intervalo (60 a 90 dias) entre a divulgagao e a confirmacao do plano exige

306 Autores especializados citam como exemplo de vedagdo do mecanismo foi o caso UNITED
STATES. Court of Appeals (5th Circuit). Phoenix Mut. Life Ins. Co. v. Greystone Il Joint Venture (In
re Greystone Il Joint Venture), 995 F.2d 1274, 1991), em que Tribunal estabeleceu, como regra geral,
que “ndo se deve classificar de maneira diferente créditos semelhantes para manipular um voto
afirmativo em um plano de reorganizagao”. (“thou shalt not classify similar claims differently in order to
gerrymander an affirmative vote on a reorganization plan”).

307 Em In re Greystone Il Joint Venture, por exemplo, foi reforcado o principio de que ndo se pode
separar créditos semelhantes com o exclusivo intuito de manipular a votagao. Por outro lado, decisbes
como In re Charter Communications demonstram que, em grandes reorganizagdes, a diferenca de
incentivos e expectativas de pagamento (por exemplo, titular de notes com acesso a garantias contra
terceiros) pode legitimar a classificacdo separada (UNITED STATES. Court of Appeals (Federal
Circuit). In re Charter Communications, Inc., 2024-136. Julgado em: 8 jul. 2024. Disponivel em:
https://cafc.uscourts.gov/opinions-orders/24-136.O0RDER.7-8-2024 2345859.pdf).

308 The bright vision of reorganization law is one in which there is a shared understanding of what
constitutes aggressive side-deals and manipulation of the rules on the one hand and “fair offers” in a
just reorganization on the other. There is a difference between na aggrieved minority that has been
frozen out and a small group of dissenters willing to torpedo a plan in order to gain a small advantage
for themselves (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed. New York: Foundation Press, 2014,
p. 317).
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decisbes judiciais céleres3%®, Em territorio norte-americano, a equitable mootness
doctrine (Segao 1101(2) do Bankruptcy Code3'°) obsta a reabertura de processos ja
substancialmente consumados, alegando necessidade de preservar a seguranga e a
estabilidade dos negdcios. Embora essa construgdo doutrinaria ainda encontre
espaco?’’, tem sido alvo de criticas recentes perante a Supreme Court of the United
States (MOAC Mall Holdings LLC v. Transform Holdco LLC e Mission Product Holdings
v. Tempnology LLC?3'2), sobre a viabilidade pratica de reverter o plano e se isso
bastaria para inviabilizar recursos pendentes. No contexto europeu, o art. 65 da
Diretiva (UE) 2019/1023 possibilita recurso contra a confirmag&o, mas sem, em regra,
suspender automaticamente a implementagdo do plano, para que se evitem
protelacdes indevidas e se mantenha a viabilidade da reestruturacéo, prevendo, caso

necessario, a revisao ou a anulagao do plano caso o recurso seja julgado procedente.

309 Merecem destaque os recentes “ultra-fast prepackaged bankruptcy”, como In re FULLBEAUTY
Brands Holdings Corp., Caso n°® 19-22185 (RDD) (Bankr. SDNY 2019) (quatro dias), in re Belk, Inc. ,
Caso n° 21-30630 (MI) (Bankr. SD Tex. 2021) (menos de 24 horas), In re Mood Media Corporation ,
Caso n°® 20-33768 (MI) (Bankr. SD Tex. 2020) (menos de 24 horas); In re SunGard Availability Services
Capital, Inc. , Caso n°® 19-22915 (RDD) (Bankr. SDNY 2019) (menos de 40 horas).

310 Bankruptcy Code: 11 U.S. Code § 1101 - Definitions for this chapter - In this chapter - (1)“debtor in
possession” means debtor except when a person that has qualified under section 322 of this title is
serving as trustee in the case; (2)“substantial consummation” means - (A)transfer of all or substantially
all of the property proposed by the plan to be transferred; (B)assumption by the debtor or by the
successor to the debtor under the plan of the business or of the management of all or substantially all
of the property dealt with by the plan; and (C)commencement of distribution under the plan.

311 Entre os casos que aplicaram a equitable mootness doctrine, podemos citar o PPUC Pa. Pub. Ultil.
Comm'n v. Gangi, 874 F.3d 33, 37 (1st Cir. 2017), que abordou critérios como a consumagao
substancial do plano e o impacto sobre terceiros de boa-fé, e In re Tribune Media Co., 799 F.3d 272,
278 (3d Cir. 2015) analisando efeitos adversos resultando da reandlise do caso em relagdo a
estabilidade do plano e nos interesses de terceiros; e In re Fin. Oversight & Mgmt. Bd. for Puerto Rico,
2021 WL 438891, at **6—7 (1st Cir. Feb. 8, 2021), reafirmou a doutrina, destacando sua importancia na
protecéo de planos aprovados sob a PROMESA framework (Puerto Rico Oversight, Management, and
Economic Stability Act), mesmo apods a decisdo da Suprema Corte em Mission Product Holdings, Inc.
v. Tempnology, LLC, 139 S. Ct. 1652 (2019).

312 Nos casos MOAC Mall Holdings LLC v. Transform Holdco LLC, 598 U.S. (2023), e Mission Product
Holdings, Inc. v. Tempnology, LLC, 587 U.S. __ (2019), a Suprema Corte dos Estados Unidos
examinou a aplicabilidade de certas disposigbes do Codigo de Faléncias em relacdo a doutrina da
equitable mootness. Em MOAC Mall Holdings, a questao central era se a Se¢éo 363(m) do Cédigo de
Faléncias, que limita os efeitos de apelagbes bem-sucedidas de vendas ou arrendamentos autorizados
judicialmente de bens da massa falida, constituia uma disposic¢ao jurisdicional. A Corte decidiu que néo,
permitindo que apelagbes possam prosseguir mesmo sem a suspensdo da ordem de venda ou
arrendamento durante a pendéncia do recurso (https://www.supremecourt.gov/opinions/22pdf/21-
1270 3204.pdf?utm source=chatgpt.com). No caso Mission Product Holdings, a Corte analisou se a
rejeicado, pelo devedor, de um contrato executorio que concedia uma licenga de marca registrada
terminava os direitos do licenciado. A decisao foi de que a rejei¢gdo equivale a uma quebra de contrato,
nao rescindindo os direitos previamente concedidos ao licenciado, que pode continuar a usar a marca
conforme os termos originais do contrato (17-1657 Mission Product Holdings, Inc. v. Tempnology, LLC
(05/20/2019). Essas decisbes indicam uma tendéncia da Suprema Corte em limitar a aplicacdo da
doutrina da equitable mootness, enfatizando a necessidade de examinar o mérito dos recursos, mesmo
em situacdes onde a reversao de decisGes possa apresentar desafios praticos.
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O papel do Judiciario, portanto, revela-se crucial para examinar tanto a
regularidade formal (incluindo o quérum de adesao) quanto a legitimidade material da
elaboracao das classes. Norberg e Riesenfeld pontuam que a classificagéo existe para
garantir a aplicacao efetiva da absolute priority rule e impedir injustigas que desvirtuem
a reorganizagdo. O sistema norte-americano, portanto, combina liberdade na
formulacdo das classes com instrumentos de supervisdo, prevenindo desigualdades
que fragilizem a boa-fé e a isonomia dos credores. Nesse sentido, a experiéncia
europeia, conforme as recomendagdes da Diretiva (UE) 2019/1023 (44), reforca a
necessidade de uma fiscalizagao efetiva por parte das autoridades competentes, a fim
de assegurar que a formagdo das classes — e a posterior aprovagédo do plano —
obedeca aos principios da isonomia, proporcionalidade e tratamento equitativo entre
os credores.

Ao se considerar a coexisténcia de linhas de pensamento mais liberal
(permissive) e mais restritiva (restrictive), conclui-se que o tratamento dado as classes
de credores demanda prudéncia, sob pena de propiciar arranjos que desvirtuem o
processo coletivo de reorganizagado. A delimitagéo cuidadosa de cada agrupamento
contribui para conferir legitimidade a solucdo adotada, evitando exclusdes
injustificadas ou jungdes artificiais que levem a desequilibrios. Nessa toada, recai
sobre o magistrado — ou, nos Estados-Membros da UE, sobre a autoridade
administrativa competente — a miss&o de investigar a pertinéncia do fracionamento,
exigindo parametros soélidos que espelhem as circunstancias objetivas dos créditos.

O Chapter 11 ndo obriga a unificacao de todos os créditos substancialmente
analogos em um so6 agrupamento, desde que se apresente justificativa racional de
separagao, em consonancia com a absolute priority rule e a vedacado de unfair
discrimination. Essa flexibilidade, de igual forma, esta contemplada na Diretiva (UE)
2019/1023, que reconhece aos devedores e credores uma esfera de autonomia para
adequar o plano as peculiaridades do caso concreto, sem prejuizo dos limites
impostos pelos principios gerais de protegéo.

Desse modo, o ordenamento estadunidense e o europeu convergem na
construgdo de um modelo que, embora valorize o pragmatismo econémico na
superagado da crise, nao abdica de mecanismos de fiscalizagdo — judiciais ou
administrativos — voltados a impedir a fragmentagao excessiva ou discriminatoria das

classes. Tanto o cramdown norte-americano como o cross-class cram-down europeu
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nascem da premissa de que a configuragdo adequada das classes é indispensavel
para uma reestruturacao equilibrada.

A classificagdo dos credores, no ambito tanto do Bankruptcy Code quanto da
Diretiva (UE) 2019/1023, constitui uma engrenagem essencial para a consolidagao de
um sistema de insolvéncia que viabilize, simultaneamente, a continuidade empresarial
e a protecdo dos direitos creditérios, em consonancia com principios de boa-fé e
isonomia. O modelo norte-americano, ao harmonizar pragmatismo com supervisao
jurisdicional, serve de referéncia para o regime europeu, que, por sua vez, promulga
normas destinadas a uniformizar critérios minimos de salvaguarda e a facilitar o
acesso a mecanismos de reorganizagao em todos os Estados-Membros. A interagéo
dessas legislagdes sublinha a importadncia de sistemas de insolvéncia sdlidos,
capazes de oferecer respostas céleres e eficazes a empresas em dificuldade, ao
mesmo tempo em que preservam a seguranga do crédito e a dindmica negocial —
evidenciando, por conseguinte, o amadurecimento do arcabougo legal aplicavel as

crises empresariais.

IV.4 A CONSTRUGAO DE UM FILTRO TRIFASICO DE CONTROLE JUDICIAL DA
RECUPERAGAO EXTRAJUDICIAL COM ENFASE NA CLASSIFICAGAO DE
CREDORES E CRIAGAO DE SUBCLASSES

A Lei n® 11.101/2005, aperfeicoada pelas reformas implementadas pela Lei n°
14.112/2020, consolidou a recuperagao extrajudicial como ferramenta estratégica de
destaque na superacdo de crises empresariais no Brasil. Nesse cenario, o
delineamento adequado dos créditos envolvidos assume posicao central, pois
influencia de modo decisivo o curso das negociagdes e a credibilidade do processo
de recuperacao. Dessa constatagdo, emerge a necessidade de se adotarem critérios
objetivos e transparentes, habeis a inibir eventuais condutas indevidas e a conferir
legitimidade ao plano apresentado, assegurando que o equilibrio entre os credores se
mantenha e que a reestruturagdo de sociedades empresarias em dificuldade seja
conduzida com maior eficacia.

Entre as inovagdes trazidas pela reforma, destaca-se a adogao do instituto do
cramdown na recuperagao extrajudicial. Embora a expressao possa remeter a ideia

de imposi¢ao unilateral, o0 mecanismo configura, na pratica, uma via alternativa para
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aprovar o plano, desde que atendido o quérum minimo legal. permite-se superar
objecbes de minorias que, por vezes, refletem interesses individuais inconciliaveis
com a continuidade econdbmica da empresa. Paralelamente, preservam-se garantias
essenciais dos credores que ndo anuem integralmente com a proposta.

Ademais, o cramdown favorece a distingdo mais clara entre as sociedades que
efetivamente dispbéem de condi¢cbes para prosseguir no mercado — e que, por isso,
devem ser prestigiadas pelos instrumentos legais de recuperagdo — daquelas que
nao apresentam viabilidade econémica, recomendando-se a liquidagdo. Dessa forma,
promove-se a alocagao racional dos recursos disponiveis, além de resguardar a
seguranca juridica do regime concursal.

No direito brasileiro, o plano de recuperagao extrajudicial € votado por
agrupamentos de credores cujos interesses guardem similitude. Essa sistematica traz
vantagens importantes: por um lado, mitiga-se a interferéncia de minorias contrarias
ao interesse coletivo; por outro, obtém-se maior aceitacdo do plano, o que reforga sua
legitimidade perante todos. Nao obstante, torna-se fundamental que esse mecanismo
se vincule de forma rigorosa aos principios da boa-fé objetiva e da isonomia,
privilegiando o interesse coletivo em detrimento de pretensdes individuais ou
particulares.

Apesar da evolugdo normativa, subsistem desafios na classificagdo dos
créditos no ambito brasileiro, especialmente em razao do uso do termo “espécies” no
art. 163 da Lei n° 11.101/2005 em lugar de “classes”, expressao mais recorrente tanto
nas recuperagoes judiciais quanto em ordenamentos estrangeiros, como o Bankruptcy
Code norte-americano. A escolha legislativa pode ensejar interpretacdes
heterogéneas, sobretudo ao remeter ao art. 83, que disciplina a classificagao ordinaria
dos creéditos, favorecendo interpretagcbes equivocadas acerca do uso das categorias.
Paralelamente, o § 1° do mencionado art. 163 autoriza o devedor a agrupar credores
que possuam idéntica natureza e condicbes de pagamento assemelhadas,
contemplando a criagdo de subdivisbes com base em fatores como garantias e origem
dos créditos. Embora se amplie a autonomia do devedor, tal flexibilidade ndo atinge o
grau de detalhamento verificado em outros ordenamentos, gerando potencial

inseguranca interpretativa.3'3

313 “Considerando-se que a regra de classificagdo brasileira apresenta graves deficiéncias, consoante
supracomentado, o sistema nacional demanda ou uma interpretagéo teleolégica da classificacao, tal
qual prevista acima- ou seja, mediante a possibilidade de se criarem subclasses votantes de acordo
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Nesse contexto, a experiéncia norte-americana oferece subsidios relevantes,
em especial no Capitulo 11 do Bankruptcy Code, que prevé regras acerca da
classificagao dos créditos (Section 1122) e a chamada absolute priority rule (Section
1129)3'4, Tal estrutura contribui para a formulagdo e aprovagdo de planos de
reorganizagao, estabelecendo prioridades legitimas de pagamento e padrbes de
equidade, mesmo na auséncia de consenso integral. llustra-se, nesse sentido, a
importancia de padrdes técnicos rigorosos na criagcdo de subclasses, coibindo
discriminagdes indevidas e promovendo equilibrio de interesses, tal como se observou
no precedente In re Johns-Manville Corp., 36 B.R. 727 (Bankr. S.D.N.Y. 1984).315

No ordenamento patrio, o cramdown, disciplinado pelo art. 164, § 3°, inciso |,
da Lein® 11.101/2005, guarda similitudes com a Section 1129(b) do Bankruptcy Code,
impondo a observancia de principios como isonomia, publicidade e boa-fé. Sob tal
enfoque, a ferramenta somente se legitima quando ha analise minuciosa de possiveis
assimetrias, pois, sem o devido controle, a constituicdo de subclasses pode ser

indevidamente direcionada, maculando a transparéncia e a integridade do

com a natureza dos créditos e os interesses envolvidos, nas quais a maxima da igualdade seria
aplicada -, ou uma regra de igualdade material, que atribuiria importante fungdo ao magistrado, que
deveria analisar os termos do plano de recuperagdo tendo em vista as dessemelhangas entre os
credores que formam uma mesma classe em um processo de recuperagdo judicial. Nao parece que a
melhor solugdo, ainda que seja ela aquela que promove o menor dos males, seja determinar a plena
igualdade entre todos os componentes de uma classe de credores tdo heterogénea como aquela
conhecida como a terceira classe na recuperacdo judicial. Esse caminho esta imbuido de uma
exigéncia que pode ocasionar graves desigualdades, pois n&o atenta as distingdes entre os credores”
(CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperagéo Judicial de Sociedade por A¢ées: O Principio da
Preservacédo da Empresa na Lei de Recuperacgéo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp.
375-376).

314 Sections 1122 through 1129 establish the structure for negotiations among creditors. These sections
set out the procedural rights of all the players and their substantive rights in the event they fail to reach
agreement. These various rights, the most important of which are in §1129, embody a general principle
known as the absolute priority rule. This rule tries to ensure that creditors in bankruptcy are paid
according to their nonbankruptcy priorities (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed. New
York: Foundation Press, 2014, p. 23).

315 No caso In re Johns-Manville Corp., 36 B.R. 727 (Bankr. S.D.N.Y. 1984), o qual o tribunal analisou
detalhadamente a classificagdo de créditos quirografarios em subclasses. O caso envolveu a empresa
Johns-Manville, cuja crise financeira foi agravada pela responsabilidade massiva decorrente de danos
a saude causados pela exposigdo ao amianto, resultando em milhares de agdes judiciais pendentes na
data do pedido de faléncia, em 1982. Adicionalmente, a recusa das seguradoras em cobrir essas
responsabilidades intensificou a crise. Diante desse cenario, o plano de reorganizagao incluiu a criagao
de subclasses de credores, como os "futuros reclamantes de amianto”, visando assegurar tratamento
isondbmico a grupos que, embora compartiihassem interesses semelhantes, apresentavam
caracteristicas especificas. Nesse contexto, o tribunal examinou se a divisdo em subclasses respeitava
os principios de boa-fé e isonomia, consolidando a necessidade de critérios objetivos na classificacéo
de créditos. Este precedente reforgou a importancia de evitar discriminagdes injustas e de garantir o
equilibrio entre os interesses dos credores e o sucesso da reestruturagdo empresarial, além de destacar
a boa-fé processual como requisito essencial no tratamento das categorias de credores.
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procedimento. Ainda assim, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos®'6, a
auséncia de uma absolute priority rule restringe a rigidez na hierarquizagao dos
créditos, mesmo que se admita a discussdo sobre a unfair discrimination.3'?

Para obviar riscos resultantes de classificagdes arbitrarias®'8, afigura-se viavel
uma leitura teleolégica do art. 163, complementada, se necessario, por eventuais

reformas legislativas futuras®'®, de modo a viabilizar a criagdo de subclasses

316 O teste de unfair discrimination assegura a paridade entre os credores dentro de uma mesma classe,
impedindo que o plano de recuperagao judicial discrimine de forma injusta os credores em relagdes
horizontais, ou seja, entre aqueles que se encontram sob condi¢gdes equivalentes. Por outro lado, a
absolute priority rule garante o respeito a hierarquia estabelecida entre as diferentes classes de
credores, assegurando que os credores de classes superiores sejam preferencialmente atendidos em
relagdo aos das classes inferiores. A legislagao concursal brasileira, embora nao reproduza a absolute
priority rule em sua totalidade, a legislagao brasileira apresenta elementos que podem ser lidos como
rechaco a discriminagdes injustas (unfair discrimination), ainda que de maneira menos estruturada que
0 modelo estadunidense.

317 “Importante mencionar que a aprovacédo do plano de reorganizagdo depende da manifestagdo
favoravel de todas as classes de credores por ele afetadas (impaired class of creditors). Contudo, o
Bankruptcy Code prevé um interessante instituto destinado a cuidar de situagdes em que o plano néo
conta com a aceitagdo unanime das classes. Abre-se, assim, uma exce¢ao a regra da unanimidade da
aprovacgao das classes, o0 que é chamado pela doutrina norte-americana de cram down. Por meio do
cram down o juiz homologa o plano, muito embora rejeitado por alguma(s) classe(s) de credores,
sempre que a desaprovagao nao for razoavel e desde que o plano nao cause unfair discrimination entre
os credores e seja fair and equitable (CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Recuperag¢éao Judicial de
Sociedade por Agbes: O Principio da Preservagdo da Empresa na Lei de Recuperagéo e Faléncia. Sao
Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp. 105/106). O mais importante precedente sobre esse principio foi
o caso Northern Pacific Railway Company v. Boyd, decidido pela Suprema Corte dos Estados Unidos
em 1913 (UNITED STATES. Supreme Court. Northern Pacific Railway Company v. Boyd, 228 U.S.
482, 1913. Disponivel em: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/228/482/. Acesso em: 29 dez.
2024).

318 Creating two or more classes makes confirmation harder. Cramdown can be avoided if all the classes
consent. When all the classes agree, the plan may contain “gifts” to out-of-the-money investors to help
move matters forward. The smaller each class, the larger the role each dissenting creditor has.
Requiring the debtor to put creditors into separate classes increases the odds that dissenters will be
able to keep their class from approving a plan. In the face of the rejection by this class of creditors, the
debtor has to show that, as to them, the absolute priority rule is satisfied (tradugéo livre: A criagdo de
duas ou mais classes dificulta a confirmacdo.O cramdown pode ser evitado se todas as classes
consentirem. Quando todas as classes concordam, o plano pode conter gifts para investidores que
estao out-of-the-money a fim de auxiliar no avanco das negociagdes. Quanto menor for cada classe,
maior sera o papel de cada credor dissidente. Exigir que o devedor classifique os credores em classes
separadas aumenta as chances de que os dissidentes consigam impedir a aprovagéo do plano por sua
respectiva classe. Diante da rejeicao por parte dessa classe de credores, o devedor deve demonstrar
que, em relacdo a eles, a regra de prioridade absoluta esta satisfeita). O termo “gifts” deve ser
interpretado como concessdes ou beneficios oferecidos para tornar o plano de reestruturagao atrativo
para credores em posi¢des financeiras desfavoraveis. Por outro lado, a expressao “out-of-the-money”
€ um termo técnico-financeiro que descreve Credores com posi¢cdes de crédito de maior risco, cuja
recuperacao depende fortemente do sucesso do plano de reestruturagdo e que podem necessitar de
incentivos adicionais para aceita-lo. (BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy. 6. ed. New York:
Foundation Press, 2014, p. 311).

319 Por essas razoes, seria recomendavel a revisao dos critérios estabelecidos no art. 58 da lei no que
respeita ao cram down, estabelecendo-se outros que sejam mais adequados a consecucgéo da funcao
publica da Lei de Recuperacgédo. Tais critérios devem ampliar, ainda que sob limites bem definidos, o
poder de interferéncia do juiz em relagdo a matéria, de sorte a evitar que o veto manifestado por uma
classe de credores possa levar a um resultado incompativel com o interesse da sociedade na
recuperacdo da empresa (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Segéo IV: Do procedimento de recuperagéo
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embasadas em distingdes objetivas de risco, natureza ou garantias dos créditos. Por
meio desse expediente, equilibram-se as condicbes de negociacdo, trazendo
beneficios tanto aos credores quanto a manutencdo das atividades empresariais.
Ademais, a modernizagao no recolhimento de votos — mediante emprego de recursos
tecnoldgicos ou assembleias organizadas pelo préprio devedor — pode intensificar a
participagdo e robustecer a legitimidade do procedimento.320

Ao se considerar o art. 163, que faz alusdo a “espécies” de crédito em
substituicdo ao termo “classes” presente no direito comparado, evidencia-se certo
vacuo interpretativo. O risco de equivocos cresce quando ha remissao ao art. 83,
sugerindo uma conex&o com a classificagdo comum dos créditos®?'. Embora o § 1° do
art. 163 admita a constituicdo de grupos homogéneos ou subgrupos em cada espécie,
a abordagem brasileira € menos detalhada do que a norte-americana. Nesse sentido,
uma leitura que favorecga a criagado de subclasses equilibradas tende a viabilizar um
tratamento mais adequado de diferentes niveis de risco, assegurando que a
recuperagao extrajudicial cumpra sua fungdo primordial de soerguimento das
atividades empresariais, de forma a compatibilizar os interesses de credores e

devedores com maior precis&o.32?

judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coords.).
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2007, p. 292-293).

320 Nao se vislumbra, em tese, impossibilidade na utilizagdo de meios alternativos para a coleta de votos
dos credores do devedor comum como forma de modernizar e agilizar o processo de recuperagéo
extrajudicial, sem comprometer a seguranca juridica e os principios da isonomia e transparéncia. Entre
essas alternativas, destacam-se o uso de plataformas digitais, que permitem o registro eletrénico de
aprovagdes ou objegdes ao plano em ambiente auditavel e seguro, bem como a convocagéo de
reunides de credores pelo proprio devedor, seja de forma presencial, virtual ou hibrida, desde que o
ato ndo seja confundido com a assembleia de credores prevista no ambito da recuperagéo judicial,
conforme disciplinada pela Lei n® 11.101/2005. Tais instrumentos podem ser particularmente uteis em
contextos de disperséo geografica ou em situagdes que demandem maior interagédo e debate coletivo,
proporcionando solugdes flexiveis e acessiveis para alcancar os quéruns legais exigidos. Contudo, sua
utilizagédo deve ser respaldada por critérios claros e pela supervisao judicial, prévia ou posteriormente,
assegurando que o processo preserve a equidade e a boa-fé indispensaveis a legitimidade do plano.
321 “Nao ha duvidas de que, exclusivamente para o fim de sujeitar os credores a consequéncias
semelhantes, o termo espécie, quanto a recuperagao extrajudicial, corresponde a classe na faléncia e
na recuperagao judicial’, mencionando, inclusive, a referéncia ao art. 83 feita no § 1.° do art. 163.
(SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Comentarios. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO,
Anténio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentarios a Lei de Recupera¢cdo de Empresas e Faléncia:
Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007, p. 534).

822 O significado desse principio € minuciosamente concretizado por meio das regras previstas no §
1129(b)(2)(A), (B) e (C) do Bankruptcy Code, que determinam padrdes especificos de tratamento
conforme as diferentes classes de credores afetadas pelo plano de reorganizagédo. Essas classes
incluem: (i) secured creditors (credores garantidos), que possuem direitos sobre garantias especificas
do devedor; (ii) unsecured creditors (credores quirografarios), cuja satisfagdo depende do patriménio
residual do devedor; e (iii) interests (participagbes), que abrangem os interesses residuais de sécios ou
acionistas na estrutura do devedor.
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Ademais, verificam-se diferengas sensiveis entre a legislagdo brasileira e a
norte-americana no tocante a protecao contra discriminag¢des indevidas. Enquanto o
ordenamento estadunidense define parametros mais restritivos3?3, o Brasil, embora
autorize o agrupamento de credores com caracteristicas objetivamente analogas,
ainda ndo dispbe de critérios suficientemente robustos para inibir segregagdes
injustas. A auséncia de uma absolute priority rule confere certa elasticidade ao
sistema, mas, por outro lado, pode levar a juncdo de credores com interesses
antagbnicos numa s6 categoria, dificultando o consenso imprescindivel a
reestruturacdo. Nesse aspecto, a diferenca de prioridades tipica da faléncia nao
encontra paralelo consistente no plano extrajudicial, evidenciando a necessidade de
aperfeicoamentos na legislagao.

No ambito do direito norte-americano, cumpre salientar a existéncia de regra
segundo a qual credores n&o afetados pelo plano podem ser dispensados da votagao
(Sections 1124 e 1126(f)). Essa exclusao objetiva simplificar o processo e evitar que
interesses irrelevantes travem a reorganizagdo. Tal exclusdo objetiva simplificar o
processo, evitando que interesses irrelevantes obstaculizem a reorganizagdo. No
Brasil, embora se adote logica semelhante ao afastar da negociagdo aqueles nao
abrangidos pelo plano, impde-se cautela para que nao se produzam desigualdades
arbitrarias, sobretudo em ambiente extrajudicial pautado pela liberdade de
negociagao.

A caréncia de analises econbmicas profundas das empresas na pratica

brasileira tende a reduzir a efetividade do cramdown32*. Em contraste, o modelo dos

323 A averiguacdo desses requisitos tem sido feita mediante a constatacdo de que o devedor tem um
motivo legitimo para tratar os créditos de forma distinta ou de que a natureza do crédito - aqui entendida
como o interesse detido por determinados credores - garante a classificacdo separada. O motivo
legitimo tem sido geralmente ligado a comprovacdo de que a classificagdo apresentada é
imprescindivel a reorganizagao, ou seja, que a restricao a classificacdo separada de créditos similares
causaria danos irreparaveis aos negoécios e nao permitiria a realizagao da reorganizagdo (CEREZETTI,
Sheila Christina Neder. Recuperacéo Judicial de Sociedade por A¢bes: O Principio da Preservagao
da Empresa na Lei de Recuperagéao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp. 375-376).

824 Nos Estados Unidos, o §1129(b) do Bankruptcy Code exige que, no caso de cram down, seja
realizada uma avaliagdo econémica rigorosa, utilizando benchmarks de mercado para assegurar que o
plano seja justo e equitativo em relagéo as classes dissidentes. Ja 0 §1129(a)(7), aplicado a objegdes
individuais de credores, adota o teste de melhor interesse, garantindo que cada credor receba pelo
menos o equivalente ao valor que obteria em uma liquidagéo sob o Capitulo 7, ainda que com critérios
menos rigorosos. Essa distingdo evidencia a importancia da analise econdmica no contexto da
homologacao de planos de recuperacgéo, apontando uma lacuna no modelo brasileiro, onde a auséncia
de uma valoragdo econémica detalhada pode comprometer a efetividade do cram down. Conforme
aponta Scott F. Norberg, a aplicagdo do cram down frequentemente implica custos e riscos
significativos, especialmente porque a regra da prioridade absoluta demanda uma valoragdo completa
da empresa, um processo custoso e repleto de incertezas, devido a subjetividade das avaliacdes.
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Estados Unidos exige verificagdo minuciosa da viabilidade econdmica, ndo se
admitindo a aprovagdo de planos sem fundamentos substanciais. Por isso, a
jurisprudéncia nacional tem buscado harmonizar aspectos negociais com a
necessidade de examinar, de forma técnica, a consisténcia financeira das propostas,
sobretudo quando ha coalizbes de credores ou multiplos interesses em jogo.

No cenario europeu, a Diretiva (UE) 2019/1023 estabelece critérios gerais para
as reestruturagdes preventivas, conferindo aos Estados-membros alguma autonomia
na definicdo de classes e mecanismos de superacdo de divergéncias (cross-class
cram-down). Busca-se, assim, preservar a continuidade da atividade econbmica e
superar crises com celeridade, garantindo salvaguardas razoaveis aos credores. Esse
instrumento evidencia a importancia de supervisao judicial ou administrativa, exigindo
transparéncia e boa-fé na constituicdo das classes e facultando a intervencéo de
profissionais especializados (mandatory appointment of a practitioner in the field of
restructuring) em negociagdes mais complexas, o que reforga a utilidade de requisitos
rigorosos para manter a confiabilidade do procedimento. Tais padrdes internacionais
corroboram a relevancia de critérios legais e judiciais estruturados, capazes de
fortalecer o instituto da recuperacé&o extrajudicial no Brasil e de prestigiar a seguranga
juridica e a estabilidade econémica dos acordos.

Com vistas a reforgar a seguranga juridica e proporcionar uma atuagao
sistémica do Poder Judiciario quanto a classificacdo dos credores e a criacdo de
subclasses, recomenda-se a adogao de um filtro trifasico de analise do procedimento

extrajudicial, conforme os artigos 161 a 167 da Lei n°® 11.101/20053%5. Essa proposta

Embora o teste de melhor interesse exija uma valoragao da empresa, esta é concebida de forma mais
simples, enquanto o cram down geralmente requer uma analise mais aprofundada, sobretudo em
planos que preveem a distribuicao de valores mobiliarios em substituicado de dividas, pois é necessario
determinar se os credores estdo recebendo integralmente o que lhes é devido. Em outros casos, o
cumprimento da regra da prioridade absoluta apenas demanda que nenhuma classe subordinada
receba ou retenha qualquer propriedade enquanto as classes superiores ndo forem integralmente
pagas. (NORBERG, Scott F. Classification of Claims under Chapter 11 of the Bankruptcy Code: The
Fallacy of Interest Based Classification. American Bankruptcy Law Journal, v. 69, p. 119, Spring 1995).
325 “Com relagéo ao cotejo com a recuperagdo extrajudicial, a simples leitura dos arts. 58, caput,
referente a homologacgao do plano judicial, e 164, atinente ao extrajudicial, deixa nitida a auséncia de
coeréncia nas respectivas atividades atribuidas ao magistrado. No segundo caso encontram-se o0s
requisitos especificos para que o acordado entre devedor e credores receba autoridade, incluindo-se a
referéncia aberta ao cumprimento de qualquer exigéncia legal. Impossivel deixar de perceber que, nos
estritos termos da Lei de Recuperagédo e Faléncia, a participacao judicial quando da homologacgéo
parece ser mais acentuada no instituto cuja denominacéo indica justamente o contrario. Dado que as
inconsisténcias da lei devem ser mitigadas pelo intérprete, cabe destacar que a atividade homologatéria
nos casos de recuperacao judicial ndo pode ser, também por esse motivo, compreendida como mais
restrita que aquela encontrada nos processos de recuperacdo extrajudicial (CEREZETTI, Sheila
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contempla trés etapas de verificagdo: a primeira consiste na afericao formal, em que
se analisam documentos e se observa o cumprimento de requisitos legais minimos; a
segunda envolve o exame substancial, no qual se avalia a legitimidade da
classificagao dos créditos, coibindo a fabricagao artificial de categorias e assegurando
que cada subgrupo reflita caracteristicas objetivas comuns; por fim, a terceira fase
concentra-se no controle homologatorio, ocasi&o em que o juiz pondera a regularidade
global do processo e eventuais impugnacgdes, conferindo a chancela definitiva apenas
se presentes os padrdes de boa-fé, publicidade e isonomia. Esse escalonamento
ponderado harmoniza a autonomia das partes com a preservacido de principios
juridicos fundamentais, garantindo que a recuperacgao extrajudicial se revista de
credibilidade e eficiéncia, em consonancia com o objetivo de soerguer empresas

potencialmente viaveis.

IV.4.a PRIMEIRA FASE: CONTROLE DE ADMISSIBILIDADE E CONFORMIDADE
FORMAL

A fase preliminar no processo de recuperacgéo extrajudicial desempenha papel
essencial na estruturacao inicial e na definicido dos parametros que orientardo as
negociagbes entre o devedor e seus credores. Esse estagio, portanto, exige do
magistrado uma verificagdo minuciosa de todos os documentos e elementos
apresentados, sem adentrar o conteudo econémico do plano ou emitir juizo de
viabilidade, mantendo-se um controle focado na regularidade formal. Ainda que n&o
envolva propriamente a analise de mérito, trata-se de etapa fundamental para conferir
legitimidade e transparéncia ao procedimento, estabelecendo um alicerce confiavel
para as fases subsequentes.

No direito brasileiro, a Lei n® 11.101/2005 especifica exigéncias documentais
minimas para a admissao do plano de recuperagdo extrajudicial. Entre elas,
destacam-se os demonstrativos contabeis que traduzam com fidelidade a situacao
econdmico-financeira do devedor, bem como a apresentacdo de uma relacéo
pormenorizada dos credores abrangidos, com a discriminagao de valores, natureza

dos créditos e eventuais garantias, tudo conforme previsto no artigo 163, § 6°, incisos

Christina Neder. Recuperacéo Judicial de Sociedade por Ag¢bes: O Principio da Preservagdo da
Empresa na Lei de Recuperacéo e Faléncia. Sado Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp. 362/363).
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| a lll. Além disso, exige-se a comprovagao de anuéncia dos credores em numero e
percentual minimo exigido por lei, bem como a demonstracdo do atendimento as
demais exigéncias legais relativas ao alcance da recuperagdo extrajudicial. A
auséncia de algum desses requisitos, ou a existéncia de inconsisténcias relevantes,
pode obstar o prosseguimento do procedimento, nos termos do artigo 162, impedindo
gue as negociagdes avancem sob um manto de incerteza quanto a sua legitimidade.

O artigo 161, § 1°, por sua vez, estabelece que determinados créditos — como
os de natureza ftributaria ou trabalhista — nao podem ser incluidos no plano de
recuperacao extrajudicial em certas hipoteses, cabendo ao juiz verificar, com a devida
atencdo, o cumprimento dessas limitagées. A observancia dessas exclusdes legais
protege a boa-fé objetiva do procedimento, evita a indevida ampliagdo do rol de
credores participantes e previne conflitos interpretativos que poderiam comprometer
a confianga mutua entre as partes envolvidas. Caso o magistrado constate a insergéo
indevida de tais créditos no plano, deve reconhecer a inconformidade e determinar a
exclusao ou adequacéao dos dados antes de autorizar o prosseguimento do feito.

Outro aspecto relevante nesta fase consiste na definicdo clara das espécies
de créditos abrangidos. Em consonancia com o artigo 163, caput, o plano deve
delimitar de maneira inequivoca a que espécie pertence cada crédito incluido,
apontando, se for o caso, os grupos ou subgrupos de credores eventualmente
formados no interior de uma mesma categoria. Tal disposi¢ao visa evitar ambiguidade,
sobreposi¢des artificiais ou manipulagdes que possam comprometer a isonomia entre
os credores. Ao exercer seu poder de controle formal, o juiz deve, portanto, verificar
se o devedor forneceu informagdes objetivas e consistentes acerca da natureza dos
créditos, bem como das condigdes, prazos e formas de pagamento propostas.

No plano comparado, o Capitulo 11 do Bankruptcy Code norte-americano
estabelece o instituto da adequate disclosure (Section 1125), exigindo a apresentagéo
de informagbes minimas e relevantes que possibilitem aos credores uma analise
racional da conveniéncia do plano. Embora as exigéncias documentais ndo sejam tao
detalhadas quanto as do direito brasileiro, nota-se clara preocupagido com a
transparéncia informacional e com a legitimidade das deliberagdes. A lbgica
subjacente € de que um plano sem fundamento factual suficiente, ainda que

formalmente admissivel, compromete a funcionalidade do procedimento.
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De forma semelhante, no &mbito da Unido Europeia, a Diretiva (UE)
2019/1023 estabelece um equilibrio entre rigor documental e flexibilidade adaptativa,
com o objetivo de assegurar que os credores recebam informagdes claras e completas
sobre o plano de reestruturagdo, sem impor exigéncias desproporcionais que
inviabilizem a celeridade do processo. A Diretiva também permite que a nomeacéao de
um profissional especializado — como o practitioner in the field of restructuring —
ocorra apenas em situagdes especificas, como nos casos em que se pretenda a
suspensao geral de execugdes ou quando o plano repercuta diretamente em direitos
laborais. Essa modelagem normativa visa preservar os objetivos de eficiéncia, rapidez
e custo reduzido, que caracterizam os processos preventivos de reorganizagao.

O magistrado, nessa fase, encontra-se em posicao de zelar pela integridade
formal do procedimento, podendo, em cenarios de maior complexidade ou duvida
significativa, designar um profissional ou administrador judicial por analogia ao artigo
161, § 5° da Lei n° 11.101/2005. Tal providéncia, todavia, exige sopesamento
criterioso entre, de um lado, os custos adicionais e a eventual dilacdo do tramite
processual, e, de outro, a necessidade de garantir um grau de confiabilidade
documental suficiente para assegurar a adesao informada e consciente dos credores
ao plano. O excesso de formalismo pode comprometer a celeridade e a
economicidade do procedimento — especialmente em um contexto extrajudicial, no
qual se busca simplificacdo —, mas a auséncia de verificacdo adequada pode
fragilizar a credibilidade das tratativas e gerar inseguranga nas deliberagbes. Assim,
cabe ao juiz ponderar com equilibrio a complexidade do caso concreto e a qualidade
das informacgdes inicialmente prestadas, evitando tanto a instauracéo de barreiras
desproporcionais quanto a convalidagc&o de vicios que comprometam a legitimidade
da negociagao.

Em algumas decisdes judiciais, tem-se reconhecido a conveniéncia de exigir
esclarecimentos adicionais, conferindo ao magistrado margem para solicitar
documentos complementares, promover a analise técnica das demonstracdes
financeiras ou averiguar a existéncia de passivos fiscais e trabalhistas ndo declarados.
No sistema norte-americano, por sua vez, a designagdo de um trustee € medida
excepcional, cabivel apenas em hipoteses de fraude, ma gestao ou violagdo manifesta
de deveres fiduciarios, prevalecendo, como regra, o modelo debtor in possession, em

que o devedor permanece na condugao de seus negdcios.
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Esse enfoque inicial, voltado a verificagdo estritamente formal, contribui de
maneira decisiva para a seguranga de todos os envolvidos, impedindo a perpetracédo
de fraudes, omissdes ou irregularidades que possam comprometer a boa-fé e a
estabilidade do procedimento. Os credores, munidos de informacgdes claras, precisas
e tempestivas, estardo em melhor posi¢ao para deliberar sobre os termos do plano,
enquanto o juiz, ao exercer esse controle de admissibilidade, assegura que as
tratativas subsequentes se desenvolvam em ambiente de confianga e respeito mutuo.

Ao final desta primeira etapa, a constatagdo de vicios insanaveis enseja o
indeferimento liminar da recuperagao extrajudicial, enquanto a identificagdo de falhas
sanaveis pode ensejar a apresentacdo de novos documentos ou a corregdo de
incongruéncias, desde que nao haja prejuizo ao contraditério ou a integridade do
procedimento.

Em Jltima analise, essa fase preliminar atua como um verdadeiro filtro,
destinado a separar propostas tecnicamente sustentaveis e dotadas de boa-fé
daquelas marcadas por vicios formais ou caréncia de elementos essenciais. Mesmo
sem adentrar o juizo de viabilidade econdmica, o juiz confere subsisténcia juridica
minima ao plano, estabelecendo as bases necessarias para o debate das clausulas,
a avaliagao da legitimidade das subclassificagdes e a continuidade do procedimento
com observancia dos principios da transparéncia, da publicidade e da isonomia. Tal
abordagem, ao mesmo tempo em que respeita a autonomia do devedor na concepgao
do plano, protege os direitos dos credores e promove a credibilidade do instituto da
recuperagao extrajudicial como mecanismo legitimo de superagdo de crises

empresariais.

IV.4b SEGUNDA FASE: CONTROLE SUBSTANCIAL OU ANALISE DE
CLASSIFICAGAO DOS CREDITOS

Superada a verificagdo dos requisitos formais, inicia-se a segunda fase do
controle judicial da recuperagao extrajudicial, etapa considerada a mais sensivel e
determinante para o equilibrio entre a autonomia privada e a tutela jurisdicional. E
nesta fase que se concentra a analise substancial da estrutura do plano, com foco na

coeréncia e legitimidade dos critérios utilizados para a separagdo dos credores,
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especialmente quanto a formacédo das chamadas espécies e a eventual criagao de
subclasses, nos termos do artigo 163 da Lei n® 11.101/2005.

Mais do que uma verificagdo de regularidade externa, essa etapa exige do
magistrado um juizo qualitativo sobre a consisténcia dos agrupamentos realizados
pelo devedor. Trata-se de averiguar se a divisdo entre os credores reflete, de fato,
semelhanca relevante quanto a natureza dos créditos, as garantias associadas e as
condigdes de pagamento, ou se, ao contrario, revela-se artificiosa, orientada por
critérios subjetivos ou negociais com o exclusivo objetivo de satisfazer os quéruns
legais de adesao ao plano.

O ponto nevralgico dessa etapa consiste, precisamente, em garantir que a
classificagao dos créditos respeite a homogeneidade substancial entre os integrantes
de cada grupo, evitando praticas abusivas como o fracionamento estratégico de
credores ou 0 agrupamento de interesses antagbnicos com o objetivo de manipular o
resultado das deliberagdes. Situacbes dessa natureza, comumente referidas pela
doutrina e jurisprudéncia como gerrymandering, devem ser identificadas e coibidas de
forma rigorosa pelo Poder Judiciario, a fim de proteger a integridade do procedimento
e preservar a confianga dos credores no processo.

Nos termos da Lei n® 11.101/2005, o devedor pode propor agrupamentos com
base em espécies de créditos ou em grupos compostos por credores que possuam a
mesma natureza e condigdes de pagamento semelhantes. Essa faculdade normativa
visa permitir a adaptagdo do plano as particularidades dos créditos envolvidos, em
respeito ao principio da paridade material. No entanto, essa margem de flexibilidade
nao deve ser interpretada como autorizagado para manipulagdes negociais, tampouco
pode ser utilizada para enfraquecer os mecanismos de deliberagao coletiva ou excluir
credores dissonantes da estrutura deciséria.

O controle substancial assume, assim, a fungéo de assegurar que os critérios
utilizados na formacgao das classes e subclasses tenham base objetiva, verificavel e
compativel com os principios da boa-fé, da transparéncia e da isonomia. Ao exercer
essa analise, o juiz ndo deve adentrar a conveniéncia econdmico-financeira da
proposta, tampouco substituir a vontade dos credores quanto ao conteudo das
clausulas. Seu papel é o de verificar a integridade da estrutura classificatéria, evitando
que a autonomia privada transborde os limites da legalidade e comprometa a
finalidade publica do instituto.
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A jurisprudéncia construida no ambito da recuperacéo judicial — que deve ser
aplicada, por analogia, a recuperagao extrajudicial — tem reiteradamente rechacado
0 agrupamento, em uma mesma classe, de credores com garantias reais, condi¢coes
contratuais ou riscos de inadimplemento substancialmente distintos. O objetivo dessa
vedacgdo é preservar a forca deliberativa das maiorias legitimas, impedindo que se
produzam quoéruns artificiais por meio de agrupamentos inconsistentes. Tal orientagéao
se impde com maior intensidade no ambito da recuperagao extrajudicial, cuja eficacia
e legitimidade estao diretamente associadas a percepgao de equidade e racionalidade
por parte dos credores.

Essa necessidade de controle torna-se ainda mais relevante em hipdteses em
que o plano propde a criagao de subclasses internas com tratamento diferenciado
para determinados credores — muitas vezes denominados “parceiros’ ou
“colaboradores” — que continuarem a fornecer insumos, bens, servigos ou crédito a
empresa em recuperagdo. Embora se reconhega a importancia estratégica da
continuidade dessas relagdes negociais para o sucesso do plano, a criagao de tais
subclassificagcbes exige a observancia de critérios rigorosos de legalidade,
impessoalidade e publicidade, sob pena de comprometer a isonomia entre os credores
da mesma espécie.

Nessas situagdes, em que o plano de recuperagao extrajudicial propde a
criacdo de subclasses especificas — em especial aquelas voltadas a credores
estratégicos, que mantém relagées negociais com a empresa durante o periodo de
crise — impde-se, sob a 6tica do controle judicial de legalidade, um rigoroso exame
quanto a definicdo dos critérios que balizam essa diferenciagdo. A validade e a
legitimidade de tais subclassificagbes somente se sustentam na medida em que
observarem, de modo inequivoco, o0s principios da isonomia, impessoalidade,
publicidade e transparéncia, que devem reger toda a dindmica concursal, mesmo
quando ocorrida fora do ambito judicial stricto sensu.

E imprescindivel, nesse sentido, que o plano estabeleca de forma expressa e
objetiva os critérios de enquadramento na subclasse. Nao basta a mengao genérica a
“credores colaboradores” ou “parceiros estratégicos”. E necessario que o plano
delimite com precisdo quais os parametros faticos, mensuraveis e verificaveis que
autorizam a qualificacdo de determinado credor como integrante dessa categoria
diferenciada. Entre os elementos que podem ser considerados, sem carater taxativo,



201

estdo o volume minimo de fornecimento realizado durante a fase de crise, a
manutengao de linhas de crédito em condi¢des facilitadas, a natureza essencial dos
bens ou servigos prestados para a continuidade das operagdes empresariais, € a
duracao do apoio prestado ao devedor.

Além da identificacdo clara dos critérios de enquadramento, € igualmente
indispensavel que o plano descreva, com 0 mesmo grau de objetividade, as condigbes
financeiras especificas aplicaveis a subclasse. Isso inclui a estipulagdo dos
percentuais de desagio aplicaveis, os prazos para inicio do pagamento, 0 numero de
parcelas admitidas e os periodos de caréncia eventualmente concedidos. A definicdo
desses limites contribui para a higidez do procedimento, reduz o risco de colusao entre
o devedor e credores especificos e reforca o carater coletivo e impessoal da
recuperacao extrajudicial.

Outro ponto essencial diz respeito ao procedimento de adesao a subclasse,
que deve ser cuidadosamente regulamentado no proprio corpo do plano. Essa
regulamentagao deve contemplar o prazo maximo para manifestagéo de interesse, o
meio pelo qual o credor podera requerer sua adesao, a forma de formalizagao do
aceite, e a obrigacédo de imediata comunicagao ao juizo e a administragdo judicial, se
for o caso. Ademais, o ato de adesao deve ser registrado nos autos, garantindo-se
plena publicidade e acesso a informacao.

Igualmente, o plano deve assegurar de forma expressa a abertura do acesso
a subclasse a todos os credores da mesma espécie que preencham os requisitos
previamente definidos, bem como aqueles que, embora ndo atendam a todos os
critérios inicialmente estabelecidos, optem por renunciar expressamente a parcela de
seus creditos ou a direitos decorrentes de garantias, desde que tal renuncia seja
voluntaria, formalmente declarada e apta a promover equilibrio entre os credores,
observando-se sempre que tais mecanismos nédo sejam utilizados como manobra
estratégica para manipulagdo de quérum de adesao. O principio da impessoalidade
exige que a inclusdo na subclasse decorra exclusivamente do preenchimento dos
critérios objetivos, e ndo de negociagdes informais ou avaliagdes discricionarias feitas
pela parte devedora.

Por fim, deve-se vedar expressamente qualquer clausula que condicione a
aceitacado do credor na subclasse a anuéncia exclusiva da devedora. Tal faculdade,
se conferida unilateralmente ao devedor, desnatura o conceito de subclasse objetiva
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e converte o mecanismo em um instrumento de selegdo estratégica de aliados
negociais, com grave ofensa a isonomia entre credores da mesma categoria.

Importa destacar que a Lei n° 11.101/2005 impde quoéruns especificos de
adesao como requisito para a homologag¢ao do plano extrajudicial (art. 163, § 7°),
sendo imprescindivel que tais percentuais sejam alcangados por meio de
agrupamentos legitimos e transparentes. Caso haja indicios de que a formagao das
classes ou subclasses ocorreu de maneira artificial, com o objetivo de viabilizar
consensos por meio de distor¢cdes classificatorias ou favorecimentos pontuais, cabera
ao juiz exercer controle rigoroso sobre a estrutura proposta. Nesses casos, €
admissivel, por analogia, a nomeacéo de profissional especializado ou administrador
judicial, com o objetivo de fornecer subsidios técnicos sobre a idoneidade do
agrupamento e a regularidade do processo de adesdo. Quando se tratar de
profissional especializado que ndo detenha a qualidade de administrador judicial, sua
atuacao podera ser orientada pelas disposi¢gdes do Codigo de Processo Civil relativas
ao perito judicial, sobretudo quanto aos deveres de imparcialidade, fundamentagao
técnica, cooperagao com o juizo e atuacgao limitada ao objeto de sua nomeacao.

Na hipotese de ser designado administrador judicial, € possivel, para ndo
comprometer a dindmica negocial da recuperagao extrajudicial, que o magistrado
delimite, de forma expressa, quais dos deveres previstos no artigo 22 da Lei n°
11.101/2005 serdo efetivamente atribuidos ao profissional, podendo restringir sua
atuacao a verificagao técnica da classificagao dos créditos, da simetria na constituicdo
das subclasses ou da adequacéao formal da adesao, evitando ingeréncia excessiva
nos ajustes celebrados entre as partes. Tal delimitacdo visa compatibilizar a
necessidade de controle judicial com a autonomia negocial inerente ao instituto da
recuperacao extrajudicial, preservando sua natureza essencialmente consensual. A
medida, de natureza instrutéria, ndo implica ingeréncia na conveniéncia econémica
do plano, mas reforga a transparéncia e permite ao magistrado exercer controle
qualificado sobre eventuais vicios estruturais, especialmente em cenarios mais
complexos. Sua adogado deve ser proporcional e excepcional, orientada pela
relevancia dos indicios de irregularidade e pela necessidade de preservar a legalidade
e a isonomia do procedimento.

O juiz, ao exercer o controle substancial, devera intervir sempre que houver

indicios de que a formacao das classes e subclasses resultou em distor¢cdes que
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comprometem a integridade do processo. Podera, inclusive, declarar a ineficacia dos
quéruns obtidos com base em classificagdes artificiais, determinar a reestruturacéo
das espécies de credores ou, em casos excepcionais, valer-se dos esclarecimentos
prestados pelo profissional designado para afericdo técnica da adequacgédo das
classificagoes.

No direito comparado, tanto o Bankruptcy Code norte-americano (Section
1122) quanto a Diretiva (UE) 2019/1023 oferecem importantes referéncias sobre a
formacgao e controle de classes de credores. A Section 1122(a) exige que os créditos
integrantes de uma mesma classe sejam substancialmente similares, embora n&o
obrigue o devedor a reunir todos os créditos semelhantes em uma unica categoria.
Essa margem de discricionariedade é contrabalangada por um robusto sistema de
controle judicial e pela possibilidade de impugnacgao pelos credores, evitando arranjos
artificiais que distorcam a deliberacdo coletiva. Observa-se, portanto, que o
ordenamento norte-americano valoriza a liberdade de estruturagao do plano, desde
que compativel com os principios de equidade e transparéncia.

Por sua vez, a Diretiva (UE) 2019/1023, ao regulamentar os regimes
preventivos de reestruturacdo, determina que os Estados-Membros permitam a
formacao de categorias de credores com base em critérios que conciliem a protecéo
dos direitos dos credores com a viabilidade do devedor. Contudo, exige, de forma
expressa, a adogdo de mecanismos de supervisdo judicial ou administrativa para
prevenir abusos, garantir a transparéncia na constituicdo das classes e assegurar
salvaguardas adicionais para os credores mais vulneraveis. Enquanto o modelo
estadunidense tende a conferir maior liberdade ao devedor sob vigilancia posterior, a
diretriz europeia refor¢ca a necessidade de controle prévio e estruturado.

Em ambos os modelos, permanece clara a preocupagao com a integridade da
classificagao dos créditos, ainda que adotem abordagens distintas na forma e no grau
de intervencgao estatal. Tais experiéncias reforcam a relevancia de se buscar um ponto
de equilibrio entre a autonomia negocial e o controle de legalidade, o que se revela
particularmente relevante no contexto da recuperacao extrajudicial brasileira.

A segunda fase assume, assim, carater verdadeiramente estrutural, pois
incide sobre o nucleo da legitimidade do plano de recuperagédo extrajudicial. E nessa
etapa que se definem os contornos do consenso, ndo como mera contagem de votos,

mas como expressao legitima da comunhdo de interesses entre credores
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efetivamente comparaveis. Assim, o controle substancial exercido pelo juiz ndo
interfere na conveniéncia econdmico-financeira da proposta, mas atua como
salvaguarda da regularidade do processo, assegurando que a autonomia privada se
desenvolva dentro dos limites juridicos que garantem a paridade entre os credores e

a legitimidade das decisdes tomadas.

IV.4.c TERCEIRA FASE: CONTROLE HOMOLOGATORIO E IMPUGNAGOES
FINAIS

Superadas as fases preliminares de verificacdo da conformidade formal e da
regularidade substancial do plano de recuperagao extrajudicial, a terceira etapa do
filtro de controle demanda do magistrado uma analise concentrada e juridicamente
qualificada das impugnagdes eventualmente apresentadas pelos credores sujeitos ao
plano, nos termos dos arts. 162, 163 e, em especial, do art. 164 da Lein® 11.101/2005,
com a redagdo dada pela Lei n°® 14.112/2020. Esta fase configura o momento
processual em que se realiza o controle homologatorio propriamente dito, mediante o
qual o Poder Judiciario € chamado a conferir validade juridica ao plano de
recuperacao, atribuindo-lhe eficacia erga omnes e impondo-o inclusive a minoria
dissidente, desde que preenchidos os requisitos legais.

O processamento inicia-se com a publicagao de edital eletronico determinado
pelo juizo, por meio do qual se convoca os credores abrangidos para, querendo,
apresentarem impugnagdes fundamentadas ao plano no prazo legal de 30 (trinta)
dias. As impugnacgdes, conforme delimitado pelo § 3° do mesmo artigo, devem
restringir-se a trés hipoteses legalmente taxativas: (i) auséncia do quérum minimo
exigido no caput do art. 163; (ii) pratica de atos configuradores de faléncia nos termos
doinciso Il do art. 94 ou do art. 130 da mesma lei; ou (iii) descumprimento de qualquer
outra exigéncia legal. Trata-se, pois, de um controle judicial de legalidade estrita,
vedado ao juizo adentrar o mérito econédmico do plano, sua conveniéncia negocial ou
a razoabilidade de suas clausulas, respeitando-se os limites da autonomia privada
consagrada no instituto.

Concluido o prazo para impugnagdes, sera aberta vista ao devedor para
manifestagdo no prazo de 5 (cinco) dias (§ 4°), apds o que os autos serao conclusos

ao juizo, que devera decidir sobre a homologagao no prazo de 5 (cinco) dias, conforme
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estabelece o § 5° do art. 164. A homologacao judicial atribui ao plano eficacia geral,
impedindo inclusive a retratagcdo dos credores signatarios (art. 161, § 5°), e, por outro
lado, em caso de vicios insanaveis, enseja o indeferimento da homologagéo, com a
consequente perda de eficacia do plano negociado (§ 6°), permitindo, contudo, a
apresentacao de nova proposta ou a busca por outros meios legais de reestruturagao.

A analise das impugnagdes apresentadas deve ser conduzida pelo
magistrado com estrita observancia ao conteudo efetivamente controvertido nos
autos, respeitando-se os limites legais que regem o controle judicial da recuperagao
extrajudicial. Trata-se de uma atuagéo de natureza técnica e segmentada, que deve
se restringir as matérias objetivamente impugnadas nos termos do art. 164, § 3°, da
Lei n®11.101/2005, vedada qualquer incursao do juizo no mérito econémico do plano
ou na conveniéncia das condigbes livremente pactuadas entre as partes. Essa
delimitacdo é indispensavel a preservacgao da liberdade negocial, elemento estrutural
do regime juridico da recuperagcdo extrajudicial, cujo modelo pressupde minima
intervencao estatal.

A designacgao de administrador judicial, quando cabivel, deve ter por finalidade
exclusiva a verificagdo de aspectos técnicos cuja apuragdo dependa de diligéncia
qualificada, como ocorre nas hipéteses em que ha alegagdes de simulagao de créditos
ou vicios de representagao dos credores signatarios, nos termos do art. 164, § 6°, da
Lei n°® 11.101/2005. Embora tal nomeacéo possa ser cogitada em qualquer fase do
procedimento, € na etapa homologatéria que a medida assume maior densidade
pratica e pertinéncia juridica. Isso porque, neste momento processual, as
impugnacgdes ja se encontram formalizadas e devidamente delimitadas nos autos, o
que permite ao magistrado uma analise mais precisa das controvérsias relevantes a
formacgao do juizo de legalidade.

Nesses casos, a atuacdo do profissional ndo se confunde com a atividade
jurisdicional e tampouco representa interferéncia no conteudo do plano, servindo
apenas como instrumento auxiliar a instrucdo do processo, fornecendo subsidios
objetivos a formagédo do convencimento judicial. Sua atuagédo deve ser limitada aos
pontos impugnados, sem extrapolagao de escopo, sob pena de comprometimento da
autonomia privada das partes e de desvirtuacdo do procedimento previsto em lei.

Importa destacar que a eventual intervengdo do administrador judicial deve
observar rigorosamente os principios da necessidade, da proporcionalidade e da
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economicidade, evitando encargos excessivos e indevidos prolongamentos do
processo. A decisdo que determinar sua nomeacdo devera ser devidamente
fundamentada, com delimitacédo clara de suas atribuicdes e do objeto da diligéncia
técnica, assegurando o contraditério e preservando a esséncia do procedimento
consensual.

Por fim, admite-se que, diante da constatacdo de vicio grave ou de
irregularidade que comprometa a legalidade do processo, o juizo possa reabrir fases
anteriores da analise, mesmo apds o encerramento das etapas formais, quando
demonstrada ofensa a norma de ordem publica ou a vedacao legal ndo sujeita a
preclusdo. Tal possibilidade deve ser manejada com cautela e sob estrito controle de
legalidade, ndo se confundindo com reexame de mérito nem com flexibilizagdo
indevida da estrutura procedimental estabelecida pela legislagao concursal.

A integragao dos parametros nacionais com os critérios internacionais revela
caminhos para o aprimoramento do controle homologatorio. Na Unido Europeia, a
confirmagéao de um plano de reestruturacéo exige que a redugao dos direitos dos
credores ou dos interesses dos detentores de capital seja proporcional aos beneficios
da reestruturagdo, garantindo o acesso a uma reparagao eficaz. Essa confirmagéo
torna-se indispensavel em situagdes que envolvam partes dissidentes, novo
financiamento ou, de forma especial, uma perda superior a 25% da forga de trabalho
— sendo que esta ultima exigéncia aplica-se somente quando a legislagado nacional
permitir que as medidas de reestruturagao tenham impacto direto sobre os contratos
de trabalho. Ademais, a autoridade competente deve poder rejeitar o plano se este
reduzir os direitos dos credores ou dos detentores de capital a niveis inferiores aos
que poderiam razoavelmente esperar em um cenario de liquidagdo ou no proximo
melhor cenario alternativo, por meio da aplicagéo do teste do “melhor interesse dos
credores”. Essa abordagem, que inclui a necessidade de notificacdo a todas as partes
afetadas, bem como a definicho de mecanismos que tratem reivindicagdes
desconhecidas, oferece um parametro robusto para a analise comparativa.

No sistema dos Estados Unidos, sob o Capitulo 11 do Bankruptcy Code, a
homologacado do plano de reestruturacdo impde uma rigorosa verificagdo de que
quaisquer alteragdes nos direitos dos credores — sejam elas legais, equitativas ou
contratuais — n&o causem prejuizo aos detentores. Mesmo a menor modificagdo pode

ser considerada como prejudicial se implicar, por exemplo, na entrega de garantias,
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na alteracao dos direitos de voto ou na substituicdo de fiadores. Para a confirmacgao
do plano, é necessario que pelo menos uma classe de credores prejudicados,
desconsiderados os votos dos insiders, aceite a proposta. Em situacdes onde se
recorre ao que se denomina “prejuizo artificial” para alcancar a aceitacao de uma
classe, os tribunais exercem um controle rigoroso para que essa pratica ndo se
converta em instrumento de manipulagao da classificacdo de créditos ou de imposicao
de condigbes desproporcionais, sob pena de comprometer a viabilidade da
reestruturacao.

Em ambos os regimes, os requisitos de boa-fé e de auséncia de discriminagéo
arbitraria convergem com aqueles previstos no sistema brasileiro, evidenciando a
imprescindibilidade do controle final exercido pelo Poder Judiciario para assegurar a
legalidade e a isonomia no processo de recuperagao. A viabilidade do plano é um
elemento transversal tanto no ordenamento europeu quanto no norte-americano. Nos
Estados Unidos, é fundamental que o valor da empresa como negocio em
continuidade — normalmente superior ao valor de liquidagdo — seja considerado, de
modo a evitar que qualquer credor dissidente se encontre em posic¢ao inferior aquela
que teria se o plano nao fosse confirmado. De maneira analoga, na Unido Europeia,
a analise do “melhor interesse dos credores” impde que o plano nao estabeleca
condigdes que reduzem de forma injusta os direitos dos credores afetados, sendo, em
alguns casos, necessaria a adogao de mecanismos de prote¢gdo, como o cross-class
cram-down, para garantir que, mesmo com a imposi¢ao do plano, nenhuma classe
seja prejudicada.

O modelo trifasico aqui proposto — Fase Preliminar (Admissibilidade e
Conformidade Formal), Fase Substancial (Analise de Classificacdo) e Fase Final
(Homologagdo e Impugnagbes) — revela-se uma ferramenta eficaz para a
recuperacao extrajudicial no ordenamento brasileiro, conciliando autonomia privada e
tutela judicial, produzindo um arranjo equilibrado que resguarda o instituto de
eventuais abusos. Ele atende a necessidades distintas em cada etapa: a verificagcédo
inicial impede que o processo se inicie sem as formalidades basicas; a analise
substancial protege contra a criagado de classificagoes artificiais ou discriminatérias; e
a avaliagao final consolida a seguranca juridica, assegurando a homologagao apenas
de planos que respeitem o ordenamento, seja no caso de consenso ou imposi¢céo do
plano aos credores dissidentes. Ao fim, a transparéncia na constituicao de classes, a
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supervisdao do juiz em potencial abuso e a formalizagdo definitiva por meio da
homologacédo judicial promovem maior confianga no procedimento e estimulam a

reestruturacao exitosa de empresas.

IV.4.d CONSIDERAGOES FINAIS SOBRE O FILTRO TRIFASICO E O PAPEL DO
MAGISTRADO

A recuperagdo extrajudicial, embora centrada na autonomia privada das
partes, insere-se em um regime juridico de natureza coletiva e requer, por isso,
mecanismos eficazes de supervisdo judicial que assegurem a regularidade, a
isonomia e a legitimidade do procedimento. Nesse contexto, o filtro trifasico de
controle judicial delineado ao longo desta tese emerge como instrumento técnico e
necessario a preservagao do equilibrio entre liberdade negocial e prote¢do do
interesse coletivo.

A primeira fase, de controle formal ou de admissibilidade, impde ao
magistrado o dever de examinar a conformidade documental do plano de
recuperacao, verificando o cumprimento dos requisitos minimos estabelecidos nos
artigos 161 e 163 da Lei n° 11.101/2005, sem adentrar no conteudo econdémico da
proposta. Trata-se de filtro inicial que permite barrar a tramitacao de planos que nao
atendam as exigéncias legais basicas, garantindo que a negociagao se inicie em
ambiente de transparéncia e seguranca juridica.

Na segunda fase, o controle substancial volta-se a analise da estrutura
classificatéria dos créditos, com especial atencéo a legitimidade dos agrupamentos
realizados e a eventual criacdo de subclasses. O juiz deve verificar se os critérios
adotados pelo devedor sao objetivos, verificaveis e compativeis com os principios da
isonomia e da boa-fé, coibindo praticas abusivas como o fracionamento artificial ou a
manipulagdo de quéruns. Ainda que nao interfira no mérito econédmico do plano, o
magistrado assegura que a vontade negocial se desenvolva dentro de limites juridicos
estritos, impedindo distorcbes classificatorias que comprometam a equidade do
processo.

Na terceira e ultima fase, o controle homologatorio concentra-se na analise
das impugnacdes apresentadas pelos credores sujeitos ao plano, nos termos do art.

164 da legislagao concursal. Trata-se de controle de legalidade estrita, por meio do
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qual o juiz verifica o preenchimento dos requisitos objetivos para a homologagao
judicial, conferindo ao plano eficacia erga omnes e impedindo a perpetragéo de vicios
ou fraudes que possam desvirtuar o procedimento. A atuagao judicial, nessa fase, é
pontual e delimitada, mas essencial para consolidar a validade do plano e assegurar
a integridade da solu¢do negociada.

Ao longo dessas trés fases, o papel do magistrado ndo € o de interferir na
conveniéncia do plano, mas sim o de garantir a higidez do processo, assegurando que
a negociagao se desenvolva sob bases legitimas, com respeito aos direitos dos
credores e a funcdo econbmica do instituto. Tal atuagdo, embora limitada, é
qualificada e indispensavel a credibilidade da recuperagao extrajudicial, contribuindo
para que apenas planos que observem os parametros legais de equidade,
transparéncia e viabilidade sejam validados pelo Poder Judiciario.

Em conclusdo, o modelo trifasico de controle judicial oferece um referencial
técnico seguro para a atuagéao judicial na recuperagao extrajudicial, a0 mesmo tempo
em que respeita a natureza consensual do procedimento. A filtragem sucessiva —
formal, substancial e homologatéria — confere previsibilidade e estabilidade ao
processo, fortalecendo sua fungédo de instrumento legitimo de superagé&o de crises
empresariais. O juiz, ao assumir esse papel de garantidor da legalidade e da isonomia,
contribui de maneira decisiva para o aperfeicoamento do sistema de insolvéncia

brasileiro e para a preservacao de empresas viaveis no mercado.
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CONCLUSAO

A presente investigagao dedicou-se a analise técnico-juridica da recuperagao
extrajudicial como instrumento de reestruturagdo empresarial, com especial enfoque
na atuacao jurisdicional e na necessaria racionalizagdo dos mecanismos de controle
da legalidade e da regularidade procedimental. A pesquisa partiu do reconhecimento
de que o ordenamento juridico brasileiro, a partir da Lei n°® 11.101/2005 e de sua
posterior reforma pela Lei n° 14.112/2020, passou a conferir centralidade a
preservagdo da empresa como unidade produtiva, deslocando o paradigma da
insolvéncia de uma concepc¢do liquidatéria para uma abordagem voltada a
continuidade da atividade econémica e ao interesse publico subjacente a fungao social
da empresa.

No curso da anadlise, demonstrou-se que a efetividade da recuperagao
extrajudicial exige um equilibrio institucional delicado entre a autonomia privada dos
agentes econémicos e a intervencgao judicial destinada a tutelar os limites legais da
autorregulagao. Tal constatagdo conduziu a formulagdo de um modelo normativo de
controle escalonado — o filtro trifasico —, estruturado em trés momentos distintos e
interdependentes: a afericdo da admissibilidade e da conformidade formal; a
verificagdo substancial da classificagao dos créditos e da formagao das classes de
credores; e o controle final de legalidade e homologagdo, com exame das eventuais
impugnacoes.

Esse modelo proposto ndo representa um incremento a rigidez procedimental,
mas, ao contrario, constitui uma tentativa de organizar o exercicio da jurisdicdo dentro
de limites objetivos, coerentes com os principios fundamentais do direito concursal e
com as premissas estruturantes do instituto. Pretende-se, com isso, assegurar
previsibilidade, isonomia e seguranga juridica tanto ao devedor quanto aos credores,
reforcando a legitimidade da recuperagédo extrajudicial como espacgo legitimo de
negociagao privada.

A pesquisa evidenciou que a auséncia de critérios normativos claros para a
atuacao judicial, especialmente no tocante a classificagdo dos credores e a afericao
da regularidade das informagdes disponibilizadas, tem gerado divergéncias
interpretativas e decisdes assimétricas, as quais comprometem a uniformidade do

sistema e inibem o uso racional e estratégico do instituto. Assim, a delimitagao técnica
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do escopo e da intensidade da atuagao jurisdicional revela-se imperativa para garantir
que o controle exercido pelo Estado-juiz seja suficiente para impedir fraudes e
assegurar a legalidade, mas sem inviabilizar a l6gica negocial que caracteriza o
procedimento.

No plano comparado, constatou-se que os sistemas mais avancados de
reestruturagdo empresarial, a exemplo do norte-americano (Chapter 11) e do europeu
(Diretiva (UE) 2019/1023), incorporam mecanismos sofisticados de verificagdo da
suficiéncia informacional e da homogeneidade das classes de credores, a0 mesmo
tempo em que conferem relevante espago a autorregulagdo supervisionada. Nessa
perspectiva, o modelo brasileiro, embora normativamente alinhado as diretrizes
internacionais, ainda enfrenta desafios estruturais e culturais a sua plena
consolidagao, especialmente no que concerne a maturidade institucional dos agentes
envolvidos e a assimilagdo dos fundamentos da recuperagao extrajudicial por parte
da comunidade juridica e econémica.

A atuagdo judicial na recuperagao extrajudicial ndo se confunde com
interferéncia na liberdade negocial, tampouco implica juizo de conveniéncia sobre os
termos do plano. Trata-se, antes, de uma jurisdicdo de legalidade, orientada pela
necessidade de garantir a integridade do procedimento, a simetria das informacgdes, a
correta segmentacao dos credores e a protegao de terceiros eventualmente afetados.
A delimitagao técnica desse papel, a partir das trés fases propostas, busca preservar
a finalidade constitucional de promogé&o da atividade econdmica, da seguranca juridica
e da boa-fé objetiva, fundamentos que legitimam a intervengcédo minima, porém eficaz,
do Poder Judiciario.

Conclui-se, portanto, que a consolidagdo da recuperagao extrajudicial como
instrumento efetivo de reorganizagdo empresarial depende da institucionalizagdo de
um modelo de controle judicial racional, previsivel e técnico, capaz de harmonizar a
autonomia contratual com os imperativos da legalidade e da protec&o da coletividade
envolvida no processo de insolvéncia. A proposta do filtro trifasico de verificacdo, ao
sistematizar os momentos e os critérios do controle jurisdicional, oferece um
referencial normativo compativel com os desafios da modernizacdo do direito
concursal brasileiro, sem afastar-se dos compromissos constitucionais com a livre
iniciativa, a funcéo social da empresa e a preservagao da ordem econdmica. Trata-

se, em ultima analise, de reforgar a confianga dos agentes econémicos na estrutura
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juridica de tratamento das crises, promovendo solu¢des sustentaveis, eficientes e

juridicamente seguras.
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