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O PAPEL DO ESTADO NA RECUPERACAO JUDICIAL

O FISCO PERANTE O ROL DE CREDORES

Fabiana Elias Callixto Badauy

O presente trabalho teve como objetivo analisar o Papel do Estado no processo de Recuperacao
Judicial e o poder adquirido pelo Fisco com o advento da Lei 14.112/2020. As contradi¢des
existentes entre o papel do Estado assumido na implantacéo da Lei 11.101/2012, na preservacgédo
da empresa geradora de empregos e renda e o poder desproporcional do Fisco junto ao Rol de
Credores.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial; Faléncia; Funcdo Social; Fisco

ABSTRACT

The present work aimed to analyze the Role of the State in the Judicial Recovery process and
the power acquired by the Tax Authorities with the advent of Law 14,112/2020. The
contradictions between the role of the State assumed in the implementation of Law
11,101/2012, in preserving the company that generates jobs and income, and the
disproportionate power of the Tax Authorities with the List of Creditors.

Keywords: Judicial Recovery; Bankruptcy; Social role;
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1-INTRODUCAO

Apoés 15 anos de vigéncia da Lei n°® 11.101/05, o Congresso Nacional
aprovou um importante pacote de medidas que incorporou ao ordenamento juridico
brasileiro a Lei n® 14.112/20, que trouxe consigo um novo cenario normativo-tributario,
com a presencga muito mais atuante do fisco nos tramites da recuperacao judicial,
instituiu regras para o parcelamento de débitos e referenciou as vias alternativas da
transacdo e do negocio juridico processual para o equacionamento do passivo
tributario das empresas em Recuperacao Judicial.

A reforma da Lei de Faléncias e Recuperacdo Judicial pela Lei n°
14.112/2020 trouxe inegaveis avangos e conquistas tanto para as empresas , quanto
para os credores, que viram implantadas novas regras tendentes a agilizar o
encerramento do processo de recuperacdo, atrair investimentos e coibir fraudes,
porém do conjunto de mudancas verifica-se que o Fisco foi nitidamente favorecido
com um conjunto de regras que |he permitem maior eficiéncia na cobranca de seus
créditos e maior poder de pressdo sobre as empresas, inclusive com a possibilidade
de convolacéo da Recuperacédo Judicial em faléncia, em caso de ndo pagamento do
parcelamento tributario, jA que leis especificas tém condicionado a admissdo do
parcelamento de débitos tributarios, a rentncia ou desisténcia das impugnacdes.

De todas as inovacbes em matéria tributaria, sem davida a mais polémica
€ essa, a que confere inéditos poderes ao Fisco de pedir a quebra do contribuinte se
este for excluido do parcelamento, medida claramente excessiva e desproporcional.

O que se propde neste estudo nao é problematizar ainda mais o tema, ante
sua natureza complexa, busca-se apresentar de uma forma linear e didatica como a
Lei 11.101/05, Lei de Recuperacdo e Faléncias (LREF) e a jurisprudéncia do STJ
dispéem sobre o funcionamento dos procedimentos de Faléncia e Recuperacao
Judicial no que tange aos créditos fiscais, bem como apontar o que ainda nao se
pacificou, e o impacto que a Lei 14.112/20 gerou no papel do Fisco nesse processo.

Iniciaremos com a compreensdo da importancia da empresa para a
sociedade, a evolugao historica do direito falimentar e por fim o entendimento do papel
divergente do Estado e do Fisco frente ao processo de Recuperacdo de Empresas.
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1- A IMPORTANCIA DA EMPRESA PARA A SOCIEDADE

O Direito Empresarial submete-se ao regime juridico privado. E matéria
regulada pelo principal diploma da area no ordenamento patrio, sendo notorio o fato
de a atividade empresarial ser exercida objetivando o lucro. Entretanto, é inconteste
que a empresa desempenha papel de suma importancia na sociedade, j& que
proporciona infindas proficuidades a populacdo e ao Estado, tais como a circulagéao
de riquezas e a producado de mercadorias.

Poder-se-ia pensar que eventuais crises econdmicas de que possa padecer
a empresa seriam problemas afetos apenas a ela, ndo dizendo respeito a coletividade
ou ao Poder Publico, uma vez que o empresario deve responder pelos riscos de seu
empreendimento. Esta visdo, todavia, toma a empresa como fenémeno privado da
realidade econbmica e juridica, esquecendo-se do papel social que aquela deve
cumprir perante a sociedade (MAMEDE, Direito Empresarial Brasileiro,2006).

O artigo 47 da lei 11.101/05, LREF, consagra os principios da funcao social
da empresa, da manutencéo de sua atividade e do estimulo a atividade econdmica,
alvejando garantir o desenvolvimento nacional, conservar seu funcionamento
dissociando-se da figura do empresario, titular daquela e que, de alguma forma, a
controla, direta ou indiretamente, atraves de participacdo societaria.

O interesse social na manutencéo do funcionamento da empresa é patente,
razdo pela qual a atividade empresarial deve ser incentivada. Seja de pequeno, médio
ou elevado porte, a empresa, indubitavelmente, contribui para a circulacéo de riquezas
no pais, serve ao empresario/acionistas como fonte de obtencdo de lucros, aos
credores como garantia de venda de seus produtos, a sociedade com a geracéo de
empregos, recolhimento de tributos, promocdo e criacdo de novas tecnhologias,
producéo e circulacdo de bens e servigcos, exercendo, funcéo social indispensavel,
proporcionando, lato sensu, a tutela da dignidade da pessoa humana.

Logo, o instituto da recuperacdo judicial, aparece como meio idéneo a fazer
a empresa superar a crise atravessada e, a posteriori, recuperar-se, saldando seus
débitos e, deste modo, evitando maiores prejuizos a ordem econdémica e a populagao.

Tem a LREF como misséo estimular a recuperacdo de empresas em
situacdo de crise financeira, enquanto se mostrarem viaveis, em razdo dos

argumentos acima expendidos. Neste particular, deve haver conscientizacao,
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principalmente por parte dos credores, de que, havendo a possibilidade de
manutenc¢ao da atividade produtiva, com a negociac¢do do pagamento de suas dividas,
através das estratégias utilizadas para obter tal escopo deve ser buscada sua
recuperacao.

Os planos a serem elaborados podem combinar mais de uma modalidade
a fim de buscar a manutencéo do funcionamento da empresa.

No que concerne a recuperacao judicial, ainda que tenha legitimidade para
seu pleito apenas o devedor e que o pedido sera avaliado e deferido ou ndo pelo
magistrado, aquela pode se frustrar diante da ndo aprovacéao, por parte dos credores,
do plano apresentado pelo requerente.

Qualquer credor podera manifestar ao juiz sua objecdo ao plano
apresentado, situacdo que acarretara a convocacao judicial da assembleia-geral de
credores para deliberar sobre o plano. Caso esta decida pela rejeicdo da proposta
encaminhada pelo devedor, o juiz decretara sua faléncia, nos termos do § 4° do artigo
56 da lei em comento.

Apesar de grande avanco, a lei 11.101/05, também merece criticas,
especialmente no que concerne ao tratamento dispensado as micro e pequenas
empresas, entes aos quais a Constituicdo assegura tratamento privilegiado, mas que
restaram prejudicados pelo diploma em tela.

O setor de microempreendedores individuais (MEI) € o que apresenta a
maior taxa de mortalidade de negdécios em até cinco anos, segundo pesquisa do
Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae).

Nesse panorama, essencial seria a elaboracdo de mecanismos que
ajudassem a superar este tipo de entrave, o que nao se verificou. De forma contraria
a prescricao do artigo 179 da Constituicao, os artigos 70 a 72 da lei n® 11.101/05, que
tratam do plano de recuperacdo para microempresas e empresas de pequeno porte,
criam limitagGes ao instituto, de forma oposta ao plano genérico.

Percebe-se, assim, que o diploma em apreco, apesar de positivar o
principio da manutencdo da atividade empresarial, o faz tomando em conta
essencialmente as empresas de porte maior. Nao bastasse isso, ndo seguiu o
principio constitucional do incentivo as microempresas e empresas de pequeno porte,
sendo, portanto, necessaria urgente revisao destes aspectos pelo legislador, de modo

a se concretizar efetivamente o principio da manutencéo da atividade empresarial.
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Enquanto o artigo 50 contempla exemplos de meios de recuperagao para
empresas de médio e grande porte, a recuperacéo dos entes pequenos, com base no
plano especial, fica restrita a um pagamento postergado, limitado aos créditos
quirografarios, e com o numero de parcelas e o prazo maximo do vencimento da
primeira ja definidos em lei.

Torna-se necesséria, enfim, a reforma do diploma no que concerne aos
aspectos preditos, respeitando e concretizando o principio constitucional de incentivo
as microempresas e empresas de pequeno porte, importantes agentes econémicos
no cendrio brasileiro e mundial, para que, juntamente com o bom senso dos
operadores do direito, dos empresarios e dos credores se concretize o principio da

manutencao da atividade empresarial.

2- ANALISE HISTORICA DO INSTITUTO DA RECUPERACAO JUDICIAL

As origens do direito falimentar estao diretamente ligadas ao direito romano.
Em tal conjunto normativo, a puni¢éo ao devedor insolvente era a resposta com a sua
vida, ou seja, criou-se um direito falimentar cuja base era a execuc¢ao corporal do
devedor.

Na vigéncia da Lei das XllI Tadbuas, a execucéo por dividas se traduzia na
possibilidade de prender acorrentado aquele que nao honrasse suas dividas pelo
prazo de sessenta dias, dentro do qual o devedor deveria quitar o débito. Na falta de
pagamento, ocorria a venda do mau pagador como escravo ao longo do Rio Tibre.
Alternativamente, a pena de morte era considerada legitima (PERIN JUNIOR, 2011,
p. 31).

Entretanto, observa-se nesse sistema executdrio que, ainda que o devedor
fosse morto, a propriedade de seus bens nao era expropriada. Ou seja, dava-se a
execucdo um carater penal e extrapatrimonial, fato que dificultava inclusive o
recebimento por parte do credor. Tanto € que, com o crescimento do territério romano,
as fugas dos insolventes foram facilitadas e, assim, o sistema de execuc¢ao corporal
aos poucos perdeu sua eficiéncia.

Ainda no direito romano, (FAZZIO JUNIOR 2005, p. 22) pontua que tal
legislacéo trouxe o embrido de alguns conceitos aplicados ao direito falimentar até os

dias atuais, quais sejam: a assembleia de credores, a classificacdo dos créditos, a
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revogacao dos atos fraudulentos do devedor e, sobretudo, a regra do par conditio
omnium creditorum, relacionada a paridade de credores.

No direito romano, os credores recebiam tratamento igualitario, no sentido
de se pagar proporcionalmente todos os credores dentro de determinadas classes.

Passando-se a ldade Média, observa-se um desenvolvimento do instituto
falimentar especialmente nas cidades italianas. Em seus estatutos corporativos, pode-
se notar uma evolucdo em direcdo a restricao do carater privado da execucéo, embora
isso ndo se traduzisse na emancipacao fisica do devedor.

Indicadores histéricos demonstram, segundo (FAZZIO JUNIOR 2005, p.
23), que o estatuto da cidade de Verona, datado do século XIlI, traz o primeiro esboco
das regras que vieram a constituir o instituto da faléncia com feicbes mais atuais,
especificamente no que tange a transposi¢cao da execucdo pessoal para a execugao
patrimonial do devedor. Todavia, cabe ressaltar o carater punitivo moral que ainda
predominava, ou seja, ser devedor caracterizava a excluséo do italiano medieval da
sociedade, razédo pela qual a fuga ainda continuava como alternativa para muitos,
posto que era preferivel fugir a viver em estado de degradacéo moral. (PERIN JUNIOR
2011, p. 33) menciona ainda uma divergéncia doutrinaria em relacdo ao objeto do
procedimento falimentar: Uns consideravam, sem distingdo, o comerciante e 0 nao
comerciante, bastando apenas a situacdo de insolvéncia e o correlativo nao
pagamento, para ser desencadeado o mecanismo de execucao.

WALDO FAZZIO JUNIOR 2005, p. 24, por sua vez, aponta no direito
medieval do século XV o surgimento de uma espécie de concordata mediada pela
autoridade publica, a qual homologava um acordo amigavel feito com a maioria dos
credores.

Adicionalmente, aponta o autor para o estatuto da cidade de Padua, o qual
permitia o salvo-conduto, este entendido como a possibilidade do devedor fugitivo
retornar com protecdo para que houvesse a conclusdo dos entendimentos com seus
credores. O mesmo autor realiza, ainda, uma sintese do direito falimentar em seu
aspecto medieval sintetizando que o concurso crediticio regulado nas comunas
italianas ndo era exclusivo dos mercadores, tinha feicdo predominantemente penal,
transformou-se lentamente de execucdo pessoal em patrimonial e trouxe a luz as

primeiras acordancas tendentes a evitar a liquidagao.
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O atento exame dos institutos medievais revela que o instituto da faléncia,
nesse periodo, ndo estava confinado no universo mercantil. Estendia-se a todos os
defraudadores de crédito. Contudo, € inegavel que o evento faléncia ocorria com mais
frequéncia nas relacdes mercantis, que tinham e tém a boa fé e o crédito como seus
elementos de fundo.

AMADOR PAES DE ALMEIDA 2014, p. 30, ao discorrer sobre o direito
falimentar na Idade Média, aponta para a tutela estatal como destaque. Para o autor,
o periodo medieval € marcado pela rigidez na disciplina do concurso creditério, com a
obrigatoriedade de os credores se habilitarem em juizo, cabendo ao juiz zelar pela
partilha correta dos bens. Ressalta, ainda, o carater delitivo da faléncia, havendo
inclusive penas de mutilacdo aos devedores. E possivel, portanto, verificar que a
Idade Média trouxe algumas evolugdes ao instituto falimentar, especialmente no que
se refere a priorizacao da execucao patrimonial em detrimento da execucao pessoal,
também chamada de corporal, vigente no direito romano.

Finda a Idade Média, a doutrina destaca o Cédigo Napolebnico como sendo
0 momento posterior de maior relevancia para o instituto falimentar. Tal codificacéo
recebeu também o nome de Code de Commerce (Cddigo de Comércio), de modo que
inovava ao restringir a faléncia ao devedor comerciante, ainda que continuasse a
considerar o devedor faltoso um criminoso (PERIN JUNIOR, 2011, p. 35). Conforme
anteriormente exposto, divergéncia existe quando se discute se a faléncia recai sobre
devedores comerciais ou sobre todo e qualquer devedor. O autor, ao analisar o tema
em relagdo ao momento do Cédigo Napolebnico, aponta para o entendimento de duas
modalidades acerca do instituto da faléncia (2011, p. 36). A primeira modalidade é
inerente ao Sistema Franco-ltaliano, o qual confere a faléncia o carater
exclusivamente comercial e a segunda ao Sistema Anglo-Saxénico que né&o
diferenciava os devedores, de forma que a faléncia poderia incidir sobre qualquer um.
O destaque, em tal topico, ficava para a propria legislacao inglesa do século XVIII.

Posteriormente novas evolugdes no instituto da faléncia ocorrem na primeira
metade do século XX, as duas Grandes Guerras Mundiais, aliadas a Crise de 1929,
levaram grande numero de empresarios, inclusive dos paises desenvolvidos, a
quebra, gerando um colapso no sistema falimentar, o qual ensejava a necessidade

por alteracoes.
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A concordata surge entdo como alternativa, pois se observa que a
recuperacdo empresarial deveria ser a regra, ficando a faléncia em si com caréater
subsidiario e aplicavel somente quando a primeira fosse ineficaz.

O Estado interferia cada vez mais no ambito econémico, especialmente
quando veio a tona o Estado de bem-estar social ou estado-providéncia, tipo de
organizacao politica, econdmica e sécio cultural que coloca o Estado como agente da
promocao social e organizador da economia (Welfare State).

Ganham, portanto, espaco a funcdo social da empresa, e o principio da

preservacido da empresa. Nas palavras de FAZZIO JUNIOR (2005, p. 26):

A crescente unificagao do direito privado e a interpenetragédo do direito publico
e do direito privado e, ainda, a valoriza¢do do direito fiscal, do direito do
consumidor, do direito previdenciario e do direito financeiro praticamente
obrigaram a procura de desfechos mais construtivos e menos radicais para
as crises econdmico-financeiras das empresas, principalmente das maiores.
Nessa conjuntura, a transformacéo do direito concursal veio como a resposta

mais eficaz a necessidade.

Ja na Europa, destacam-se, em termos de legislacdo de recuperacéo de
empresas, a Franca, Italia, Portugal e Espanha. No caso francés, ganha relevancia a
Lei 84/148, de 1984, a qual regula a prevencdo e composicdo amigavel das
dificuldades das empresas, bem como a lei de redressement et liquidation judiciaires,
promulgada em 1985. Na Italia, pontua-se a Lei 223, de 1991, cuja principal
caracteristica é o animo de salvaguardar a empresa, ao passo que, em Portugal, foi
editado, em 1993, o Decreto-lei 132. Este institui o procedimento de recuperacéo da
empresa e da faléncia.

Por fim, na Espanha o destaque fica para a Lei 22, de 9 de julho de 2003, a
qual supera a diversidade de instituicbes concursais para comerciantes e nao
comerciantes, além de flexibilizar o procedimento de insolvéncia e instituir o convénio
entre credores e devedor por meio de um plano de viabilidade (FAZZIO JUNIOR,
2005, p. 27).

Feitas tais consideracdes acerca da evolucdo do direito falimentar ao redor
do mundo, extrai-se que existe uma alteragdao de entendimentos pela qual se passa
da execucado corporal para a patrimonial, a0 mesmo tempo em que o0 instituto

falimentar lentamente se direciona para os devedores comerciantes e de boa fé, até
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mesmo por conta do principio da preservacdo da empresa, cujas diretrizes séo
tracadas principalmente apos o século XVIII.

Ademais, cabe ressaltar a influéncia do Estado no direito concursal
falimentar, pois, como observado, é crescente a intervencao estatal na legislacédo

pertinente.

3.1- ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO.

O Direito Portugués, a partir de meados do séculoXIll, comecou a abandonar
a pessoalidade da execucdo, caracteristica da insolvéncia no Direito Romano,
passando a execuc¢ao a recair tdo somente sobre o patriménio do devedor. Contudo,
tal transformacéo nao se deu de forma brusca, envolvendo,na verdade, um processo
lento e desordenado de mudancados conceitos relativos ao instituto.

Apébs o descobrimento do Brasil, aplicaram-se asOrdenacfes Afonsinas,
seguidas pelas OrdenacGes Manuelinas e estas pelas Ordenacfes Filipinas. A partir
dessas trés ordenacdes portuguesas foi que comecou a delinear-se o que viria a ser
o Direito Falimentar Brasileiro.

As referidas Ordenacdes previam, dentre outras coisas, que, ocorrendo a
faléncia, o devedor seria preso até pagar o que devia aos credores. Por outro lado,
levando em consideracao a influéncia do direito italiano, poderia o devedor ceder seus
bens aos credores, evitando assim a sua priséo.

Somente com o Alvara de 13 de Novembro de 1756 viu-se delineado,ainda
gue primitivamente, o procedimento falimentar, o primeiro processo de faléncia a ser
utilizado no Brasil o qual introduziu no Brasil um original e auténtico processo de
faléncia, exclusivo para comerciantes e com espirito de humanidade, o falido
deveria se apresentar a Junta do Comércio e mencionar a verdadeira causa da
faléncia e, apds, efetuar a entrega das chaves dos armazéns das fazendas,
declarava todos os seus bens moveis, fazendo a entrega, na oportunidade, do livro
Diario, no qual deveriam estar langados todos os assentos de todas as mercadorias,
com a discriminacdo das despesas efetuadas.

Ultimado o inventario dos bens do falido, seguir-se-ia a publicacdo do
edital, convocando os credores. Do produto da arrecadacdo, dez por cento eram

destinados ao préprio falido para sustento seu e de sua familia, repartindo-se o
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restante entre os 16 credores.

Fraudulenta que fosse a faléncia, era decretada a prisdo do comerciante,
seguindo-se |Ihe o processo penal.

O Alvara, instituido em 1756, vigorou até 1850, ano em que foi promulgado
o Cdédigo Comercial brasileiro, fortemente inspirado no Cédigo Napolednico.

O Cdbdigo Comercial de 1850 disciplinava a faléncia em sua Parte lll,
denominada “Das Quebras” (artigos 797 a 913), caracterizando-a como a cessacao
de pagamentos do comerciante, seguindo o modelo francés. Tratava-se de um
procedimento dispendioso e lento, no qual jamais foram satisfeitas as aspiracdes dos
comerciantes, haja vista que sua complexidade ndo permitia 0 novo acesso ao crédito.

Por tais motivos, a legislacao vigente foi alterada pelo Decreto Republicano
917/1890, elaborado por Carlos Augusto de Carvalho logo ap0s a proclamacéo da
Republica e com inspiracdo na legislagdo suica.

Tal norma definiu a faléncia por meio de critérios objetivos, em especial a
impontualidade de pagamento na obrigacdo liquida, certa e exigivel por parte do
devedor comerciante e trouxe institutos preventivos a faléncia, como a moratoria, a
cessacao de bens, o acordo extrajudicial e a concordata preventiva. Tais institutos
foram responsaveis pela entrada de fraudes no direito falimentar brasileiro, razao pela
qual rapidamente houve alteracdes na legislagdo. (PERIN JUNIOR 2011, P. 39),

Em 1902, entra em vigor a Lei 859, a qual procurou vedar os abusos
ocorridos (principalmente no que diz respeito as moratérias), nao propiciando, porém,
0 alcance esperado para a solucdo dos conflitos referentes ao processo falimentar.
(PERIN JUNIOR 2011, p. 40). Sua vigéncia, com a novidade da nomeac&o de sindicos
pelos juizes dentre uma lista de nomes organizada livremente pelas juntas comerciais,
ocasionou tantos escandalos que o Congresso tomou a iniciativa de substitui-la.

Ja em 1908, ocorre nova alteracao legislativa, desta vez com a entrada em
vigor da Lei 2.024. Trata-se, segundo a doutrina de uma consagracao dos principios
adequados trazidos pelo Decreto Republicano 917/1890, com a substituicdo daqueles
dispositivos inadequados deste e da Lei 859/1902.

Houveram, portanto, simplificacdes no mecanismo processual, além do
reforco da protecédo a credores e devedores de boa-fé, e enfatizou a imposicdo de

sanc¢des aos fraudadores. Entretanto, sua vigéncia limitou-se a vinte e um anos,
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também devido a um Poder Judiciario pouco enérgico e ilustrado. (CRETELLA NETO,
2005, p. 8)

Assim, em 1929, € instituido o Decreto 5.746, com a finalidade expressa de
aperfeicoar a Lei 2.024/1908. Ainda assim, a experiéncia demonstrou defeitos e
lacunas na Lei 2.024/1908, que o Congresso procurou corrigir, elaborando nova lei de
faléncias, o Decreto 5.746 de 9 de dezembro de 1929, o qual reproduz, com algumas
modificacées, a lei anterior. (GUIMARAES 2001, p. 56)

As principais modifica¢des foram: quanto a massa falida, deveria a mesma
ser administrada por somente um sindico durante o periodo de informacéao da faléncia,
e ndo mais por um ou trés; no periodo de liquidacao, os credores deveriam ser eleitos
por apenas um liquidatario, e ndo mais por um ou trés. Estatuia ainda o Decreto 5.746
que, para ser valida e produzir efeitos, a proposta de concordata ndo poderia ser
inferior a quarenta por cento, se o pagamento fosse a vista; se fosse a prazo, este ndo
poderia ser superior a dois anos.

Tendo em vista imperfeicbes ainda remanescentes e prejudiciais aos
devedores, houve a promulgacéo do Decreto-lei 7.661/1945. Tal dispositivo viria para
reforgar os poderes do juiz, com a consequente diminui¢cao da influéncia dos credores.
Trazia, ainda duas modalidades de concordata — a preventiva e a suspensiva.

Entretanto, fato é que, ainda que houvesse modificacbes processuais no
instituto falimentar, o mesmo continuava a ser um mero procedimento para pagamento
dos credores ap0ds a constatacao de que a empresa ndo mais poderia sobreviver. Nao
se considerava o principio da preservacao da empresa, caso em que a faléncia seria
a Ultima alternativa a se pensar, haja vista suas drasticas consequéncias sociais e
econdmicas, principalmente quanto ao desemprego gerado pelas demissées apos o
fechamento da empresa.

Nesse cenario, e apés muitas alteragcbes do Decreto-lei 7.661/1945, foi
submetido ao Legislativo, em 1993, o Projeto de Lei 4.376, doze anos depois, em 9
de fevereiro de 2005, entra em vigéncia a Lei 11.101.

Entra em vigor uma nova lei, que procura adequar a disciplina do que
poderiamos denominar “dificuldades econémico-financeiras da empresa” a um mundo
onde nédo interessa punir a empresa, e sim, 0 mau empresario, distinguindo-o do

empresario honesto, que se vé as voltas com dificuldades de caixa, muitas vezes
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momentaneas, para fazer frente aos seus inUmeros compromissos. (CRETELLA
NETO 2005, p. 11)

Segundo Amador Paes de Almeida (2014, p. 33), a atual legislacao
falimentar (Lei 11.101/2005 — denominada doutrinariamente Lei de Faléncias e de
Recuperagdo de Empresas) traz sensiveis inovagbes, tendo como principio
fundamental a recuperacdo econdmica da empresa.

E justamente essa a letra do artigo 47 da referida Lei, ao tratar da
manutencdo da fonte produtora, dos interesses dos credores, da geracdo de
empregos, da fungéo social e do estimulo a atividade econdmica. Sendo os seguintes
principios fundamentais da legislacdo falimentar brasileira atual: Preservagdo da
empresa; Separacdo dos conceitos da empresa e de empresario; Recuperacéo das
sociedades e empresarios recuperaveis; Retirada do mercado de sociedades e
empresarios nao recuperaveis; Protecdo aos trabalhadores; Reduc¢do do custo do
crédito no Brasil; Celeridade e eficiéncia dos processos judiciais; Seguranca juridica;
Participacdo ativa dos credores; Maximizacdo do valor dos ativos do falido;
Desburocratizacdo da recuperacdo judicial de microempresas e empresas de
pequeno porte e rigor na puni¢do de crimes relacionados a faléncia e a recuperacao
judicial.

No que tange as inovacdes trazidas pela nova legislacao, cabe ressaltar: a
extincdo da concordata preventiva e suspensiva, a criagdo do comité de credores, a
criacdo da assembleia geral de credores, limitacdo da preferéncia do crédito
trabalhista a cento e cinquenta salarios minimos por credor, criacdo da recuperagao
extrajudicial e judicial da empresa e a alteracao de sindico para administrador judicial.

Os principios de preservacdo da empresa e sua funcao social evoluem ao
longo da histdria no sentido de que a faléncia passe a constituir a excecéo, e nao a
regra de um processo de preservacdo da empresa como sendo a propria protecao
aos cidadaos.

4. DISPOSICOES GERAIS DA RECUPERACAO JUDICIAL

As organizagdes nao estao livres de enfrentar uma eventual crise durante
suas atividades, e aquelas que afetam interesses de terceiros ensejam grande

preocupacdo do mercado e do aparato estatal, uma vez que podem gerar a
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inadimpléncia bem como a reducdo de empregos, prejudicando empregados,
credores e o fisco.

Para superar as crises pelas quais a empresa passa, 0 ordenamento
juridico brasileiro fornece duas solucbes gerais: a recuperacdo judicial e a
recuperacao extrajudicial.

Conforme se verifica, a recuperacgdo judicial € uma medida juridica legal
que utiliza uma série de atos sob superviséo judicial com o intuito de evitar a faléncia
de uma empresa, ou seja, quando uma empresa enfrenta dificuldades financeiras que
a impedem de saldar suas obrigagbes, pode recorrer ao pedido de recuperacao
judicial junto a justica, e assim, buscar a reestruturacdo dos negdécios através de um
plano econdmico-financeiro com o objetivo de se manter no mercado. (PIMENTA,
2006 apud TOMAZETTE, 2018)

A recuperacdo extrajudicial, possui 0 mesmo objetivo, mas nao atua sob
um aparato judicial e os empresarios juntamente com 0s sujeitos interessados
possuem uma maior liberdade para estabelecer e cumprir as etapas do processo.

Vale ressaltar que, nos termos do artigo 1° da Lei 11.101/05, somente o
empresario esta sujeito a recuperacdo judicial, a recuperacdo extrajudicial e até
mesmo a faléncia, mas nao todas as atividades empresariais. Dessa forma, o artigo
2° da referida lei nos traz empresas e entidades que ndo poderdo se proteger

utilizando da mesma lei, esta Lei ndo se aplica a:

| — Empresa publica e sociedade de economia mista;

Il — Instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consaércio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de
assisténcia a saude, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e

outras entidades legalmente equiparadas as anteriores.

Além desses, ha outros trés casos que se referem a inatividade que sao

encontrados no artigo 96, VIl e § 1° da propria Lei Falimentar

4.1 OBJETIVOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

Podemos verificar que o objetivo mais amplo da recuperacéao judicial € a

superacdo ou a prevencao das crises da organizacdo, sendo esta inevitavel, o ideal
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seria impedi-la de acontecer. Tomazette (2018) nos apresenta trés objetivos mais
especificos, e que séo indicados no artigo 47, da Lei 11101/2005. Sao eles:

1°) A manutencéo da fonte produtora — Aqui se busca salvar a atividade,
sustentar que empresa continue funcionando ainda que com outro titular, pois assim
mantém-se o atendimento aos interesses de credores, fisco, comunidade e
trabalhadores. Ou seja, a empresa continuard gerando empregos, riquezas e
atendendo as necessidades da comunidade em geral,

2°) A manutencdo dos empregos dos trabalhadores; — Nem sempre é
possivel, pois, por vezes, a crise ja gerou tantos problemas que o nimero de postos
de trabalho tera que ser diminuido para se manter a atividade;

3°) A preservacdo dos interesses dos credores — Numa escala de
prioridades, a preservacdo dos interesses dos credores € inferior aos outros dois

objetivos.

4.2 UNIDADE DO JUIiZO FALIMENTAR

Somente o juizo do local do principal estabelecimento do devedor ou da
filial do empresério individual ou sociedade empreséria que tenha sede fora do Brasil
€ competente para conhecer as questdes envolvendo a empresa em crise econdémico-

financeira, conforme elucidado no artigo 3° da Lei 11.101/2005.

4.3 INDIVISIBILIDADE DO JUizO FALIMENTAR

Por indivisibilidade do juizo falimentar entende-se o principio que elege o
juizo falimentar como Unico competente para conhecer todas as acfes sobre bens,
interesses e negocios do falido. O artigo 76 da Lei 11.101/2005 nos apresenta 0s
casos de exclusao, sdo eles: as causas trabalhistas; as causas fiscais; aquelas néao
reguladas nesta Lei em que o falido figurar como autor ou litisconsorte ativo.

Conforme explica NEGRAO (2018, p.56), temos mais uma situacdo de
exclusdo: as causas em processamento que demandarem obrigacdo iliquida
permanecem no juizo em que foram primitivamente distribuidas e ndo séo atraidas
pelo juizo falimentar. E mais, ha ainda outras excec¢des que sao previstas nas leis ndo

falimentares.
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4.4 UNIVERSALIDADE DO JUIZO FALIMENTAR

O principio da universalidade do juizo falimentar, indicado no art. 126 da
Lei de Recuperacgdo Judicial, diz respeito a imposicao de uma so regra para todos 0s
credores, submetendo-os a um mesmo juizo.

Credores por restituicao, trabalhistas, fiscais, com privilégios, quirografarios
ou subquirografarios, todos se submetem em maior ou menor extensdo ao juizo
falimentar, isto €, embora alguns prescindam do procedimento verificatério (em menor

extensdo, portanto ao juizo falimentar), todos se sujeitam a classificacao.

4.5 PRINCIPIOS CONSTITUCIONAIS DA LRE 11.101/05

O termo principio, originario do latim principium, em linguagem leiga, traduz
a ideia de origem, base, ponto de partida. Abordada por Kant (apud CARRAZZA,
2007), a palavra em comento foi tomada como toda proposicéo geral que pode servir
como premissa maior em um silogismo. A expressdo, destarte, equivale a pedra
angular de dado sistema. Ingressando no ambito juridico, entende-se principio como
“Um enunciado légico, implicito ou explicito, que, por sua grande generalidade, ocupa
posicao de preeminéncia nos vastos quadrantes do Direito” (CARRAZZA, 2007, p.39)
e, por tal razdo, vincula, de modo indeclinavel, a exegese e a aplicacdo das normas
juridicas que com ele se conectam.

Por mais generalidade que detenham, ndo deixam os principios de ter
carater normativo e deterem amplitude maior, sendo, entdo, os pontos de apoio para
a eficiente aplicacdo do Direito, aos principios juridicos deve haver observancia, ja
gue sua infringéncia implica consequéncias mais gravosas ao sistema do que a
desobediéncia de simples regra — quando de mesmo patamar.

Sao os principios verdades objetivas que nem sempre pertencem ao mundo
do ser, mas ao do dever ser, na qualidade de normas juridicas, dotadas de vigéncia,
validez e obrigatoriedade. Servem eles de critério de inspiracdo as leis ou normas
concretas do direito positivo, a0 mesmo tempo em que funcionam como normas

obtidas mediante um processo de generalizacédo e decantacao dessas leis.
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A enumeracao dos principios da recuperacgdo judicial € objeto de grande
divergéncia na doutrina, Elenise Peruzzo dos Santos indica como principios a
igualdade entre os credores, a celeridade, a publicidade, a preservacdo da empresa,
a viabilidade e a maximizacdo do valor dos ativos do falido. (SANTOS, 2008 apud
TOMAZETTE, 2018), ja Waldo Fazzio Junior elenca como principios do regime da
insolvéncia do agente econdmico a viabilidade da empresa, a relevancia dos
interesses dos credores, a publicidade dos procedimentos, a par conditio creditorum,
a maximizacao de ativos e a preservacdo da empresa. (FAZZIO JUNIOR, 2005 apud
TOMAZETTE, 2018)

Especificamente para a recuperacao judicial, Jorge Lobo afirma que se
aplicam os principios da conservacao e funcéo social da empresa, da dignidade da
pessoa humana e valorizacao do trabalho e da seguranca juridica e da efetividade do
direito. (LOBO, 2005 apud TOMAZETTE 2018)

Apesar da diversidade na enumeragdo dos principios pela doutrina, os
principios fundamentais da recuperacéao judicial sdo: a funcéo social da empresa e a

preservacao da empresa.

4.5.1 — PRINCIPIOS DA FUNCAO SOCIAL E PRESERVACAO DA EMPRESA

Os principios da funcéo social da empresa e da preservac¢do da empresa
sdo comumente aceitos como basilares e sdo extremamente relevantes para o tema
ora abordado.

A Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 5°, XXIl, assegura a todos
como direito fundamental o direito de propriedade.

Dentro dessa ideia, a todos os particulares é assegurada também a
propriedade dos meios de producéo, e consequentemente o exercicio de atividades
econOmicas empresariais.

Ainda nesse sentido, a Constituicdo Federal em seu artigo 5°, XXIll, impde
uma limitagao a esse direito, asseverando que “a propriedade atendera a sua funcao
social”’, para potencializar a fungdo social surgiu o principio da preservacdo da
empresa, que é provavelmente o mais importante da Lei de Recuperagdo de

Empresas e Faléncia.
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N&o interessam apenas os desejos do empresario individual, do titular da
Eirelli ou dos socios da sociedade empresaria, vale dizer, é fundamental que a
empresa seja exercida em atencdo aos demais interesses que a circundam, como o
interesse dos empregados, do fisco e da comunidade. (ARNOLD RIBEIRO,2002 apud
TOMAZETTE)

A recuperacao é da atividade e néo do titular, sendo assim, a prioridade é
manter a empresa em funcionamento ndo importando se o empresario tera ou nao
prejuizos. Mantendo a atividade, independente de quem seja o titular, estardo
protegidos o0s interesses do fisco, da comunidade, dos fornecedores, dos
empregadores, etc.

“Se a empresa for viavel, todos os esforgos devem ser realizados para que
ela se preserve. Essa é a regra geral da atual legislagdo. ” (Tomazette, 2018, p. 82)

Devera o juiz sempre ter em vista, como orientacdo principiolégica, a
prioridade que a lei estabeleceu para a “manutengdo da empresa”, ou seja, a
recuperacdo da empresa, portanto, na aplicacdo da legislacdo que seja sopesado o
intuito da lei e que seja analisado, inclusive, se — em algum nivel — os poderes

concedidos ao fisco ndo conflitam com objetivos da LREF.

4.6 PROCESSO DA RECUPERACAO JUDICIAL

Toda recuperacéo judicial inicia-se com a empresa requerendo que o juiz
defira tal pleito, demonstrando a situacao de prejuizo financeiro e a necessidade de
se manter no mercado ou obter descontos e parcelamentos nos débitos. Apresenta
peticdo inicial, juntando, por exemplo, balanco da empresa, bem como documentos
contabeis dos ultimos trés exercicios, etc.

O Plano de recuperacéao é apresentado em 60 dias do deferimento pelo juiz
do processamento da recuperacéao judicial. Nele, detalham-se os credores e 0 modo
gue a empresa podera pagar (descontos, parcelamento, etc.). Esse plano sera votado
na Assembleia de Credores, normalmente apos alguns meses ou anos de tramite do
processo, onde credores podem se habilitar e impugnar os créditos que forem
colocados no Plano.

Inicialmente, € concedido um prazo de 180 dias de stay period. Durante
esse periodo de suspensdo, ocorre que grande parte dos débitos antes da

recuperacgédo, salvo alguns considerados na prépria lei (ex.: débitos fiscais), ndo serédo
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cobrados. E agueles bens que forem necessarios para a manutencao da empresa nao
podem ser tomados durante o curso da recuperagao judicial (os chamados bens
essenciais).

Na Assembleia de Credores, no momento processual adequado, quando ja
tiverem ocorridas as habilitacbes e julgamento das impugnacfes aos valores e
legitimidades creditdrias, ha a votacdo do Plano de Recuperagdo. Sendo positiva tal

votacéao pelos credores, o juiz homologa.

4.70RGAOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

A recuperacao judicial € composta por trés orgaos especificos. Sao eles:

Assembleia Geral de Credores, Administrador judicial e o Comité.

4.7.1 ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES (AGC)

E um 6rgdo colegiado e deliberativo responsavel pela manifestacdo do
interesse da vontade predominante entre os credores sujeitos aos efeitos da
recuperacado. A lei reserva a AGC as deliberacdes mais importantes relacionadas ao
reerguimento da atividade econdmica em crise, suas atribuicdes estdo no art. 35, I, da
LREF.A assembleia geral sera constituida pelas seguintes classes de credores,
conforme o art. 41 da LREF:

Classe I: titulares de créditos trabalhistas ou acidentarios;

Classe |II: titulares de créditos com garantia real;

Classe llI: titulares de créditos quirografarios, com privilégios ou
subordinados.

Classe 1V: titulares de créditos enquadrados como microempresa ou
empresa de pequeno porte.

Em principio, todos os credores admitidos tém direito a voz e voto na
assembleia sendo que o voto sera proporcional ao valor do seu crédito admitido na
Recuperacéo Judicial.

Na AGC, ha cinco instancias de deliberacdo. A instancia de maior
abrangéncia é o plenario com competéncia residual, ou seja, sempre que a matéria

nao disser respeito a constituicdo do comité ou plano de reorganizacao, a deliberagéo
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cabera ao plenario. Mas caso a deliberacéo versar sobre o plano de recuperagéo ou
sobre a composicdo do comité de credores, o plenario ndo tem competéncia, cabendo
as classes a aprovacgao ou rejeicao.

O quérum geral de deliberac&o no plenario é o de maioria computada com
base no valor dos créditos dos credores admitidos presentes a assembleia. Se um
deles titularizar sozinho 51% da soma dos créditos dos presentes, entdo ele compde
isolado a maioria e faz prevalecer sua vontade e interesse, mesmo contra 0os dos
demais.

As quatro outras instancias deliberativas da AGC correspondem as classes
em que a lei dividiu os credores.

Para a aprovacdo do plano, a principio, € necessaria a aprovacgao
cumulativa nas quatro classes, de acordo com os critérios de votacao inerentes a cada
uma. Assim, € necessario o voto favoravel da maioria dos credores de cada classe
(computados por cabeca) e da maioria dos créditos das classes Il e Il (computados
pelo valor).

De acordo com o art. 58 Lei 11.101/2005, cumpridos 0s requisitos impostos
pela lei, o juiz homologara o plano de recuperacgéo judicial que ndo tenha sofrido
objecédo ou que tenha sido aprovado pela Assembleia-Geral de Credores, na forma o
art. 45 da mesma Lei.

A competéncia do juizo, portanto, recai sobre as questdes de natureza legal
gue emolduram o plano de recuperacao judicial, ou seja, cabe ao Juiz tdo somente a
realizacdo de um juizo de legalidade. Salomao (2017, p. 386)

J4 a Assembleia Geral de Credores possui competéncia para tomar
decisbBes concernentes ao proprio contetdo do plano de recuperacéao judicial, sendo
esta uma andlise da viabilidade da recuperacéo da sociedade empreséria a partir de
fatores econémico-financeiros. ” (SALOMAO, 2017, p. 387).

Ademais, a principio, o juizo realizado pela AGC é considerado soberano,
ou seja, a aprovacao do plano de recuperacgéo judicial realizado pela assembleia
aliada a inexisténcia de qualquer vicio de legalidade vincula o juiz a homologar o

plano.

4.7.2 ADMINISTRADOR JUDICIAL
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E a pessoa de confianca do juiz que sera por este nomeado, e atuard como
seu auxiliar e sob sua direta supervisdo. O administrador judicial deve ser pessoa
idénea, preferencialmente advogado, economista, administrador de empresas,
contador ou pessoa juridica especializada desde que néo esteja impedido.

A remuneracdo do administrador sera fixada pelo juiz com base na
qualidade e complexidade do trabalho desempenhado e, ainda, conforme os valores
vigentes no mercado para o pagamento de atividades semelhantes. Nunca podera
exceder a 5% (cinco por cento) do valor a ser pago aos credores, e tratando-se de
microempresa ou empresa de pequeno porte, fica reduzida ao limite de 2% (dois por
cento).

Ele deve ter ciéncia de todos os processos, podendo intervir dentro das

regras procedimentais, se entender necessario.

4.7.3 COMITE

A funcéo do comité é fiscalizar tanto o administrador quanto o devedor em
recuperacgao judicial e para isso, tém livre acesso as dependéncias, escrituragéo e
documentos do devedor. Segundo Coelho (2016, p. 206):

O comité é orgdo facultativo da recuperacdo judicial. Sua constituicao e
operacionalizacdo dependem do tamanho da atividade econémica em crise. Ele deve
existir apenas nos processos em que a sociedade empreséaria devedora explora
empresa grande o suficiente para absorver as despesas com o 6rgdo. Quem decide
se 0 6rgdo deve ou nao existir sdo os credores da sociedade em recuperacéo judicial,
reunidos na AGC. (COELHO 2016, p. 206):

Aprovada a instalacdo, reinem-se as classes de credores para cada uma
eleger 1 membro titular e 2 suplentes que possuem 0s mesmos impedimentos para o
exercicio da funcdo de administrador judicial. Coelho (2012) completa que além da
competéncia fiscal, o comité pode eventualmente exercer também: a elaboracdo de
plano de recuperacéo alternativo ao apresentado pelo devedor; a deliberagao sobre
as alienacbes de bens do ativo permanente; e a autorizacdo de endividamentos
necessarios a continuacao da atividade empresarial, quando tiver sido determinado

pelo juiz o afastamento dos administradores.
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Os membros do Comité, tém as seguintes atribui¢cdes: fiscalizar a
administracao do plano de recuperacao judicial, apurar reclamacdes de interessados,
emitir parecer sobre alienacdo ou oneracao de bens e direitos, representar ao juiz em
caso de violacdo de direitos dos credores e requerer ao juiz a convocacao de
assembleia geral.

Nas recuperacoes judiciais em que ndo houver comité, por ser injustificavel
ou inviavel, as atribuicdes do 6rgdo sdo exercidas pelo administrador judicial, exceto
nas matérias em que houver incompatibilidade, como, por exemplo, a fiscalizacdo do
proprio administrador judicial. Neste caso, cabe ao juiz exercer a atribuicdo legal
inicialmente reservada ao comité. COELHO (2012).

5- O PAPEL DO ESTADO NA RECUPERACAO JUDICIAL

ALei11.101, de 9 de fevereiro de 2005 instituiu 0 processo de Recuperacéo
Judicial e Extrajudicial como ferramenta de soerguimento da empresa em crise,
permitindo a divisdo dos 6nus econbmicos entre o empresario devedor e seus
credores, de modo a garantir a preservacao da atividade empresarial.

Embora configure uma intervengcdo constitucionalmente justificada no
dominio econdmico e na autonomia privada, a intervencdo estatal exercida pelo
controle jurisdicional do plano de recuperacao judicial deve ater-se a analise de
legalidade e regularidade, interferindo do modo menos expressivo possivel na
autonomia da vontade das partes, representadas pela empresa devedora e seus
credores.

Com efeito, diante do ndo cumprimento, pelo requerente da recuperacao
judicial, dos requisitos do artigo 51 da Lei n. 11.101/05, o juiz extinguira o processo
sem analise de mérito, ndo havendo previsao legal que o autorize a decretar a faléncia
nessas condicoes.

Denota-se que a atuacéo jurisdicional em cada uma das fases se reveste
de natureza de controle de legalidade, tanto do plano de recuperagéo judicial quanto
do procedimento de votacédo da Assembleia Geral de Credores.

Havendo casos de ilegalidades pontuais estas ndo afastam a concessao da
Recuperacéo Judicial, ressalvando-se a clausula especifica sobre a qual se tenha

reconhecido a ilegalidade, em razdo da prépria natureza contratual da Recuperagéo
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Judicial, a decisdo tomada pela Assembleia Geral de Credores serd soberana, nao
cabendo ao juiz intervir no dominio da autonomia da vontade privada externada pelos
credores.

Nem mesmo o principio da preservacdo da empresa autoriza a analise
subjetiva de mérito do plano de recuperacdo judicial pelo magistrado, para divergir da
manifestacéo dos credores.

Ainda que o plano de recuperacao judicial apresentado pelo devedor pareca
juridicamente abusivo, diante de um deséagio superior a 50% (cinquenta por cento) do
valor do crédito, sobretudo se for acompanhado de longo e moroso parcelamento, por
exemplo, havendo anuéncia dos credores, deve-se reconhecer o exercicio da
autonomia privada, diante de direitos disponiveis que n&o autorizam intervencao
estatal por intermédio do poder jurisdicional.

Nem mesmo, no instituto do “Cram down”, introduzido no ordenamento
juridico brasileiro pelo artigo 58, §81°, da Lei n. 11.101/05, que é a possibilidade de o
magistrado conceder a recuperacao judicial mesmo tendo o plano sido recusado pela
assembleia, o legislador patrio deixou margem de discricionariedade para o
magistrado. Vale dizer, presente os requisitos do artigo 58 e, diante do requerimento
do interessado, € possivel a homologacao do acordo.

6- PAPEL DO FISCO NO PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Historicamente, a jurisprudéncia tendeu a mitigar a influéncia do passivo
tributario na recuperacao judicial, com a recorrente flexibilizacdo das regras sobre a
obrigatoriedade da comprovacao da regularidade fiscal das empresas que postulavam
sua recuperacdo em juizo (artigos 191-A do Cddigo Tributario Nacional e 57 da Lei
11.101/05).

Desse modo, os planos de recuperacdo costumavam ser concedidos
independentemente da existéncia de dividas tributarias relevantes. Em razdo de um
novo cenario normativo-tributario, combinado com o advento da Lei 14.112/20, tem-
se verificado uma alteragcdo dessa sistematica, com uma presenca muito mais
marcante do fisco nos tramites da recuperacao judicial.

De inicio, o Superior Tribunal de Justica (STJ) dispensou a exigéncia de

regularidade fiscal na recuperagdo judicial, pautado em interpretacdo teleologica:
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partindo da premissa — verdadeira — de que as empresas que se socorriam da
recuperacdo judicial tinham elevado passivo tributario, a exigéncia da certiddo de
regularidade fiscal poderia inviabilizar todo e qualquer restabelecimento de uma
empresa em crise, sobretudo no cenario em que a legislacdo nao disciplinava
providéncias especiais vocacionadas ao saneamento fiscal da empresa em crise.

Com efeito, apesar de a Lei 11.101/05 e o art. 155-A, 83°, do Codigo
Tributario Nacional enunciarem a possibilidade de as Fazendas Publicas deferirem
parcelamento de seus créditos em sede de recuperacao judicial, de inicio, ndo existia
previsdo legal especifica para instituir essa modalidade de parcelamento. No cenério
legislativo da época, decidiu-se no STJ que a exigéncia da certiddo negativa (ou
positiva com efeito de negativa) de débitos tributarios representava uma afronta a
prépria finalidade do instituto da recuperacéao judicial, presente no art. 47 da LREF.

Até mesmo a inovacao legislativa promovida pela Lei 13.043/14, que inseriu
um parcelamento especial para o contexto de recuperacéo judicial, ndo foi suficiente
para alterar a orientacéo firmada pelo STJ.

A fundamentacdo dos decisoérios evoluiu para a linha de que seria mais
acertado prestigiar a recuperacao judicial — e o seu intuito de assegurar de forma
efetiva o soerguimento de empresas em crise — em detrimento da regularizagao fiscal.

Em alguns julgados, destacou-se a irrazoabilidade da exigéncia da
regularidade fiscal, porque: “a exigéncia legal ndo se mostra adequada para o fim por
ela objetivado — garantir o adimplemento do crédito tributario —, tampouco se afigura
necessaria para o alcance dessa finalidade:

0] Inadequada porque, ao impedir a concesséao da recuperacao judicial
do devedor em situacdo fiscal irregular, acaba impondo uma
dificuldade ainda maior ao Fisco, a vista da classificacdo do crédito
tributario, na hipétese de faléncia, em terceiro lugar na ordem de
preferéncias;

(i) Desnecesséria porque os meios de cobranca das dividas de
natureza fiscal ndo se suspendem com o deferimento do pedido de
soerguimento”. STJ,( informativo 674).

Como decorréncia da orientacdo jurisprudencial pelo afastamento da

exigéncia de regularidade fiscal, surgiram controvérsias a respeito da concomitancia

da tramitacao de recuperagdes judiciais e execucoes fiscais.



36

A superveniéncia de alteracdes promovidas pela Lei 14.112/20, na Lei
11.101/05, a qual passou a prescrever que o deferimento da recuperacéo judicial ndo
obsta a cobranca via execucdes fiscais, admitida, todavia, a competéncia do juizo da
recuperacdo judicial para determinar a substituicdo dos atos de constricdo que
recaiam sobre bens de capital essenciais & manutencao da atividade empresarial até
0 encerramento da recuperacdo 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.

Essa prescri¢do resolveu o conflito entre os juizos da recuperacao judicial
e das execucdes fiscais.

Desde que a Lei 14.112/20 fez alteracdes na Lei de Recuperacdo de
Empresas e Faléncia, observa-se uma crescente participacdo do fisco na
Recuperacdo Judicial. Essa mudanca estid alinhada com o fato de que a nova
legislacdo instituiu regras para o parcelamento de débitos de empresas em
recuperacado judicial e referenciou as vias alternativas da transacdo e do negocio
juridico processual para o equacionamento do passivo tributario, inaugurou novas
modalidades de parcelamentos especiais para empresas em recuperacao judicial (e
revogou o parcelamento entéo previsto pela Lei 13.043/14).

E, mais, a Lei 14.112/20 incorporou a legislacédo da recuperacéo judicial a
alusdo a alternativa de equalizacdo da divida tributaria por meio de proposta de
transacéo relativa a créditos, nos termos da Lei 13.988/20. Nessa hipotese, 0 prazo
maximo de quitacao pode atingir 145 meses, com reducdes de até 70%.

Tanto as modalidades de parcelamento especial para empresas em
recuperacao judicial quanto a disciplina da transacdao tributaria foram regulamentadas
pela Secretaria da Receita Federal do Brasil e/ou Procuradoria da Fazenda Nacional,
de modo que ja podem ser implementadas pelas empresas em recuperacao judicial.

Soma-se a esse contexto normativo a recente regulamentacéo do instituto
do negécio juridico processual, que pode versar sobre aceitacdo, avaliacao,
substituicdo e liberacdo de garantias ou equacionamento de débitos inscritos em
divida ativa da Unido e do FGTS. Essa alternativa tem respaldo na legislacéo adjetiva
e na Lei 10.522/02 e foi disposta pela Procuradoria da Fazenda Nacional por meio da
Portaria PGFN 742.
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Como se Vvé, na atualidade as empresas em recuperacao judicial detém
meios — em termos conceituais, até significativamente benéficos e abrangentes — para
regularizacao perante o fisco. Por isso, verifica-se a atuacdo mais incisiva do fisco nas
Recuperacdes Judiciais e a validacdo dessa postura por decisfes judiciais para as
quais ja ndo se justifica afastar a exigéncia legal de certiddo de regularidade fiscal na
recuperacao judicial.

O desembargador Cesar Ciampolini, da 12 Camara Reservada de Direito
Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, Processo n® 2215483-
23.2021.8.26.0000, decisdo de 24/09/2021: recuperacdo judicial de Ponto Final
Participacbes e Empreendimentos Ltda. proferiu decisdo monocratica por acolher a
pretensdo fazendaria pela paralisacdo da recuperacéao judicial até a regularizacdo do
passivo tributario.

No caso, o plano de recuperacao judicial havia sido homologado sem a
apresentacao de certiddo de regularidade fiscal, sob a tese de que a evidéncia de
uma “conduta positiva do devedor que nao tenha a sua situagao tributaria resolvida”
seria suficiente para o deferimento da recuperacéao judicial, ressalvando-se que tal
medida ndo seria adequada somente no caso de contumaz devedor ou daquele que
se mostra desidioso no que concerne a obrigacdo de pagamento do que deve para o
fisco. A deciséao foi revertida no tribunal com base na Lei 14.112/20: firmou-se que 0
advento da lei impde a exigéncia de certiddes negativas para concessdo da
recuperacdo judicial, como importante iniciativa legislativa para reestruturar o
procedimento de recuperacdo judicial e evitar que os créditos publicos sejam
colocados em segundo plano e quitados apds o pagamento de credores privados.

Em sede de julgamento de reclamacao constitucional apresentada contra
decisédo do STJ que havia afastado a observancia do art. 57 da Lei 11.101/05, “Apos
a juntada aos autos do plano aprovado pela assembleia geral de credores ou decorrido
0 prazo previsto no art. 55 desta Lei sem objecéo de credores, o devedor apresentara
certiddes negativas de débitos tributarios nos termos dos arts. 151, 205, 206 da Lei n°
5.172, de 25 de outubro de 1966 - Codigo Tributario Nacional”, o ministro Luiz Fux, do
Supremo Tribunal Federal (STF), deferiu liminar para sobrestar os efeitos do decisorio,
pautando-se no entendimento de que a sistematica da recuperacéo judicial impde ao

devedor, para além da negociacdo com credores privados, a regularizacdo de sua
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situacdo fiscal, que, hodiernamente, pode ser realizada, inclusive, via transacgio
tributéria (Lei 13.988/20).

Embora essa decisdo tenha sido reformada, nela constou expressa
ponderacdo sobre o novo cenario normativo que vem provocando a mudanca de
entendimento jurisprudencial sobre a influéncia do passivo tributario nas recuperacées
judiciais. A decisdo do ministro Luiz Fux norteou até mesmo o entendimento firmado
pelo Orgdo Especial do Tribunal de Justica do Parana, que julgou pela improcedéncia
de arguicao de inconstitucionalidade para assentar a constitucionalidade do art. 57 da
Lei 11.101/05, em 21 de setembro de 2020.

E possivel atestar que a evolucédo dos instrumentos para equalizacdo do
passivo tributario esta propiciando uma mudanca na tramitacdo das Recuperacdes
Judiciais, com maior estreitamento das relacdes entre as empresas recuperandas e 0
fisco e maior énfase na regularidade fiscal.

Cabe & empresa em crise econémico-financeira explorar bem as novas
alternativas para negociacao de suas dividas fiscais, nos termos que melhor atendam
as particularidades de sua situacéo, a fim de evitar embates na Recuperacao Judicial.

Nas Recuperac¢fes Judiciais anteriores a Lei n° 14.112/2020, havia uma
previsdo genérica de ndo suspensdo das execucdes fiscais. Agora, ha uma nova
previsao (art. 6°, 87° - B, da LREF) estabelecendo expressamente que ndo se aplica
as execucdes fiscais a suspensao do artigo 6°, I, Il e lll, da LREF.

Com isso, seguirdo seu curso normal as execucdes fiscais, sem suspensao
da prescricdo e possibilidade de medidas constritivas. Todavia, compete ao juizo da
recuperacao judicial determinar a substituicdo das medidas constritivas que recaiam
sobre bens de capital essenciais da empresa recuperanda até o encerramento do
processo de recuperacao judicial.

Além disso, podera a Recuperacao Judicial ser convolada em faléncia caso
a empresa recuperanda:

® Descumpra parcelamento fiscal ou acordo celebrado por meio de
transacgdo para evitar a inadimpléncia tributaria; e/ou
(i) Esvazie seu patrimonio, prejudicando os credores ndo sujeitos a

recuperacao judicial, inclusive as Fazendas Publicas.
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6.1- EXECUCOES FISCAIS

O artigo 6°, 87° - B, da LREF estabelece que né&o se aplica na Recuperagéo
Judicial a suspenséo para as execucoes fiscais, atendendo ao disposto no artigo 187
do Cédigo Tributario Nacional.

A Lein. 4.930/64, em seu art. 39, § 2°, caracteriza os débitos fiscais como
quaisquer débitos em face da Fazenda Publica, sejam eles tributarios ou nao
tributarios. Entre os débitos nao tributarios, figuram “os provenientes de empréstimos
compulsorios, contribuicdes estabelecidas em lei, multa de qualquer origem ou
natureza, exceto as tributarias, foros, laudémios, aluguéis ou taxas de ocupacéo,
custas processuais, precos de servicos prestados por estabelecimentos publicos,
indenizacdes, reposicoes, restituicdes, alcances dos responsaveis definitivamente
julgados, bem assim os créditos decorrentes de obrigagcbes em moeda estrangeira,
de sub-rogacao de hipoteca, fianca, aval ou outra garantia, de contratos em geral ou
de outras obrigacdes legais”

Espécie do débito fiscal, o débito tributario € decorrente de toda prestacao
pecuniaria compulséria, que ndo constitua sancao de ato ilicito, instituida em lei e
cobrada mediante atividade administrativa vinculada (art. 3° do CTN). S&o suas
espécies 0s impostos, as taxas e as contribuicées de melhoria.

Cumpre destacar o teor do artigo 186 do Cddigo Tributario Nacional, que
condiciona a satisfacdo do crédito tributario a quitacdo dos créditos decorrentes da
legislacéo do trabalho ou do acidente do trabalho, logo ndo deveria competir ao juizo
da Recuperacao Judicial apenas a substituicdo dos atos de constricdo, mas também
afastar a expropriacdo de bens pelo fisco enquanto ndo fossem quitados os créditos
trabalhistas na forma permitida pela LREF.

Em que pese os poderes do fisco ndo serem limitados em relagdo a
constricdo do patriménio da empresa recuperanda, a medida adotada pela Lei n®
14.112/2020 ndo parece ser a mais acertada para viabilizar a reestruturacdo do
empresario que fatalmente se socorre dos beneficios da Recuperacdo Judicial com
passivo tributario expressivo.

Com a regra atual, que aparenta ser uma forma de potencializar a
arrecadacdo do Estado, ndo sdo observados principios da preservacdo e funcgéo

social da empresa, basilares da Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, e talvez
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sequer a medida mais eficaz para o Estado, que, apesar da arrecadacdo em um
primeiro momento, tende a aumentar seus gastos e/ou reduzir suas receitas ao
inviabilizar as atividades de parte relevante das empresas recuperandas e gerar um
efeito cascata em relacdo aos fornecedores — pela perda de um ente na linha de
producdo — e aos trabalhadores — pela perda do emprego e potencial utilizacdo do
fundo de garantia e seguro desemprego que sairdo dos cofres do Estado.

6.2 — CREDITOS FISCAIS

A analise do tratamento dos créditos da Fazenda Publica nas situacdes em
gue o devedor é falido ou se encontra em processo de recuperacao judicial sempre
gerou muita divergéncia na doutrina - tanto por parte dos tributaristas, quanto pelos
empresarialistas - e vinha sendo objeto de decisbes dispares pelos Tribunais patrios.

A leitura das disposi¢cfes do Cadigo Tributario Nacional (CTN) com as da
Lei 11.101/05 (LREF), ndo encontrava hermenéutica pacifica. Isso sempre ocasionou
uma inseguranca juridica da qual derivavam agravos de instrumento contra decisées
de juizos falimentares/recuperacionais e conflitos de competéncia entre estes e 0s
juizos da Fazenda Publica. A inseguranca quanto ao procedimento a ser seguido e a
consequente morosidade nos processos dificultava a pronta liqguidacdo dos ativos, a
efetivacdo dos objetivos da faléncia e da recuperacdo e dava margem a possiveis
fraudes fiscais. O tema gera tanta dificuldade que até mesmo o objeto da divergéncia
€ controvertido. Que espécie de créditos da Fazenda Publica tém um tratamento
diferenciado nas faléncias e recuperacao de empresas?

Os art. 186 e 187 do CTN trazem apenas a expressao crédito tributario
guando enunciam sua preferéncia na existéncia de concurso de credores, 0 que
levaria o aplicador a realizar uma interpretacao restritiva e excluir os créditos nao
tributarios.

O tema chegou ao Superior Tribunal de Justica (STJ), que deu a tbnica de
como deve se dar a interpretacdo dessas disposi¢cdes legais. Apesar de o CTN
restringir a enumeracao de privilégios aos créditos tributarios (até mesmo porque ele
nao trata de créditos nao tributarios), a Lei de Execucdes Fiscais (LEF) em seu artigo
29 e a LREF ampliam esse rol, o que leva a conclusdo de que todos os créditos da

Fazenda Publica devem ter tratamento diferenciado nas hipoteses de faléncia e
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recuperagdo, sejam eles tributarios ou nédo tributarios. A interpretacdo deve ser
sistemaética.

Importante destacar que o CTN foi recepcionado pela atual ordem
constitucional como lei complementar, o que faz com que qualquer alteracdo nas
regras gerais das prerrogativas do crédito tributario somente possa se dar mediante
lei dessa espécie, traz uma prioridade de pagamento ao Estado sempre que houver
mais de um credor a ser pago pelo mesmo devedor. Via de regra, o Fisco somente &
preterido por créditos decorrentes da legislacdo do trabalho ou de acidente de
trabalho, em raz&o do carater alimentar (art. 186, caput, CTN).

Em uma situacdo pratica, havendo penhora simultanea do Unico bem de
um devedor por parte da Fazenda e por um credor particular (Que ndo seja trabalhista
nem acidentario), o bem deve ser executado e os valores arrecadados utilizados para
0 pagamento do débito fiscal. Se houver valor remanescente sera destinado ao
pagamento do credor particular.

Sédo exemplos de concursos de credores o inventario e a liquidacdo de
empresas. Pela leitura do art. 189 c/c 192 do CTN, somente havera partilha em
inventario apos o pagamento das dividas fiscais deixadas pelo de cujus.

Na liquidagéo de empresas, procedimento de encerramento da atividade
em que se inventariam os ativos para que sejam alienados a fim de sanarem débitos,
0 primeiro pagamento a ser realizado é para o fisco (art. 190 do CTN).

Na Faléncia e na Recuperacao Judicial o funcionamento ndo € o mesmo
que na liquidacdo, apesar de também serem espécies do género concurso de
credores, isso porque se presume que na liquidacdo ha ativos para sanar todo o
passivo, caso contrario, seria hipotese de faléncia ou de se negociar um plano de
recuperacao.

A multa tributaria tem tratamento especifico, somente sera paga apos 0s
créditos subordinados (art. 186, paragrafo unico, CTN).

Frise-se que os créditos ndo abrangidos pela faléncia, como o pagamento
da remuneracdo do administrador judicial e as obrigacées que se vencerem apos a
decretacao da faléncia (inclusive tributos), sdo denominados de extraconcursais e seu
pagamento ndo obedece a essa ordem (art. 188 do CTN).

A péssima redacdao legislativa poderia levar a conclusdo de que deve ser

desconsiderado tudo o que foi analisado até aqui, pela compreensao de que nao
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poderia haver simultaneidade de créditos publicos e privados contra o mesmo
devedor. O disposto no art. 29 da Lei de Execucdes Fiscais, ' A cobranca judicial da

Divida Ativa da Fazenda Publica ndo é sujeita a concurso de credores ou habilitagéo
em faléncia, concordata, liquidacdo, inventario ou arrolamento’, parece reforcar tal
conclusao, pois, com a excecédo da utilizacdo de Divida Ativa da Fazenda Publica no
lugar de crédito tributario, reproduz a redacéo do artigo 187do CTN.

Contudo, a interpretacdo que deve ser dada a esses dispositivos € a de que
a Fazenda Publica ndo é obrigada a se habilitar em inventarios, liquidacées, faléncias
ou recuperacoes judiciais, porque o seu crédito goza de preferéncia legal e pode ser
executado por meio de sistematica especifica. Tal regra somente poderia ser alterada
mediante lei complementar.

A Fazenda tem um rito proprio de satisfacdo de seus créditos, que € a
execucao fiscal (Lei 6.830/80), a qual ndo fica restringida pela instauracdo do
concurso. Querendo, a Fazenda pode se habilitar no concurso de credores, mas ela
tem a prerrogativa de assim néo o fazer e promover a execugao fiscal.

Justamente em razdo desse privilégio, a regra geral é de impossibilidade
de a Fazenda pleitear a faléncia em razéo de débitos fiscais.

No mesmo sentido € a jurisprudéncia do STJ. Até antes da Lei 14.112/20
nao havia excecdes a essa regra, mas o legislador trouxe a interpretacao de que nas
estritas hipdteses previstas nos incisos V e VI do art. 73 da Lei 11.101/05, o juiz
decretara a faléncia durante o processo de recuperacao judicial:

V - Por descumprimento dos parcelamentos referidos no art. 68 desta
Lei ou da transagédo prevista no Art. 10-C da Lei n° 10.522, de 19 de
julho de 2002;

VI - Quando identificado o esvaziamento patrimonial da devedora que
implique liguidag&o substancial da empresa, em prejuizo de credores
nao sujeitos a recuperacao judicial, inclusive as Fazendas Publicas.

Se o0 Estado detém a possibilidade de unilateralmente constituir um titulo
executivo extrajudicial e ainda pode se valer de um procedimento executivo préprio,
gue assegure suas prerrogativas, faltaria interesse de agir para pleitear a faléncia,
salvo, como visto, nas hipoteses em que a lei confere expressamente essa
legitimacéao.

O concurso de credores por meio da faléncia ndo é vantajoso para o Fisco,
porque se sujeitard a um procedimento mais moroso e em que perde uma posi¢cao na

ordem de preferéncia para o recebimento.
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Desde as alteragbes implementadas no CTN pela Lei Complementar 118
de 2005, o crédito fiscal perdeu preferéncia na faléncia. Se antes era preterido apenas
pelos créditos trabalhistas e decorrentes de acidentes de trabalho como ainda ocorre
nos demais concursos, passou a ficar atras também dos créditos com garantia real na
ordem de recebimento.

Um dos principios do direito empresarial e que regem a LREF é o da funcao
social da empresa. Se os credores privados ndo entenderam que o estado financeiro
da devedora é de faléncia, ndo é papel do Estado pleitear a quebra de uma atividade
que ainda esta gerando emprego, rendas e tributos.

A discussdo ndo se estende para a Recuperacdo Judicial, porque o0s
créditos fiscais sequer podem integrar a recuperacao judicial.

Isso posto, conclui-se que créditos da Fazenda Publica desfrutam de uma
preferéncia em comparagédo aos demais. Por isso salvas as exceg¢des mencionadas
devem ser pagos prioritariamente.

Ante a impossibilidade processual de a Fazenda apresentar requerimento
de faléncia dos que possuem dividas fiscais, salvo quando a lei expressamente
autorizar, somada a sua nao legitimacao para integrar uma Recuperacéo Judicial, o
crédito publico somente pode ser cobrado pela via da execucéo fiscal.

Ha discricionariedade (liberdade de acdo administrativa, dentro dos limites
permitidos em lei, de tal modo que a autoridade podera optar por uma dentre varias
solucdes possiveis, todas, porém, validas perante o direito) da Fazenda em habilitar
seu crédito na faléncia ou prosseguir/iniciar uma execucao fiscal

A execucéo fiscal € uma excec¢do ao principio da indivisibilidade do juizo
da faléncia (art. 76, caput, da LREF), mas n&o ao principio da universalidade do juizo.
A obrigatoriedade de comunicacdo ao juizo falimentar de que fora instaurada uma
execucao fiscal e a determinacao de que o administrador judicial represente a falida
na execucao que tramita fora do juizo falimentar (art. 6°, 86° c/c art. 76, paragrafo
anico, LREF) sdo a materializagdo dessa concluséo.

Portanto, se a Fazenda optar por prosseguir com a execugao fiscal ou
inicia-la contra devedor falido, ndo havera sobrestamento, mas o juizo falimentar
acompanhara de perto o procedimento executério e podera ser chamado a interferir,

caso necessario.
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Atos de cooperacdo, nos termos do art. 69, 82° IV e V do Cddigo de
Processo Civil, podem e devem ser realizados entre os juizos fazendario e falimentar,
para otimizar a liqguidacdo do patriménio e garantir o respeito a ordem de pagamentos
(art. 6°, 8§7°-B, parte final, LREF).

Por fim, a prética forense ja vinha apontando a necessidade de cooperacao
entre o juizo fazendario e o falimentar, a partir da fase de constricdo patrimonial.
Preocupada em positivar essa consequéncia logica da duplicidade de ritos, que ja era
consolidada pela jurisprudéncia do STJ, a Lei 14.112/20 determinou que a sistematica
processual prevista no incidente de habilitacdo dos créditos publicos seja observada
nas execucoes fiscais (art. 7°-A, 86°, LREF).

Com a nova sistemética consolidada pela Lei 14.112/20, ndo mais se |€é o
art. 187 do CTN como proibicdo expressa a participacdo em concurso de credores,
por isso se propde uma revisitacdo as conclusdes trazidas pelo STJ no Resp. 834.932.

Se a Fazenda se abrem duas vias para a cobranca de seu crédito junto ao
devedor falido, ao optar por uma delas se renuncia a outra. Caso opte pela execucéo
fiscal, permanecem inalteradas as conclusées do STJ, pois foi sob essa premissa que
ela se calcou.

Inalteradas também as conclusdes para os créditos estritamente tributarios,
mesmo que haja habilitacdo na faléncia. Isso se da porque o artigo 191 do CTN é
taxativo ao vedar a extincdo das obrigacGes do falido sem a quitacdo dos débitos
tributarios. Como o CTN € lei complementar, somente outra norma de mesma
natureza poderia derrogar essa exigéncia.

Contudo, caso opte pela habilitacdo na faléncia o crédito publico passa a
se submeter a sistematica da LREF. O Estado renunciou aos privilégios que a
execucao fiscal o traria, por isso, sujeita seu crédito ndo tributario a ser extinto mesmo
sem ser adimplido, nos termos do art. 158, V e VI c/c 159 da LREF.

De consolidado se tem o fortalecimento do principio da universalidade do
juizo falimentar. A reforma da LREF veio robustecer uma atuacdo bastante intensa do
magistrado falimentar na gestao da divida do falido para com o Fisco, mesmo se a
Fazenda optar por ndo se habilitar na faléncia.

Esse protagonismo do juizo falimentar também é estendido ao juizo

recuperacional quando em conflito com decisdes do juizo fazendario.
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7. CONCLUSAO

Iniciamos esse estudo com uma andlise da evolucdo historica do direito
falimentar no Brasil, o que ajuda a contextualizar as mudancas recentes na legislacao.

‘Mencionamos a diferencga entre o papel do Estado e do Fisco no processo
de recuperacao de empresas, indicando que essa divergéncia pode ser relevante para
entender o questionamento de que o Fisco teria adquirido superpoderes apos a
promulgacdo da Lei 14.112/20 e que poderia ferir o principios constitucionais e
norteadores da Lei 11.101/05.

A discusséo sobre a relagéo entre o Fisco e as empresas em recuperacao
judicial é importante, pois afeta diretamente o funcionamento do sistema de
recuperacdo de empresas no Brasil e pode ter consequéncias significativas para a
economia e a sociedade como um todo.

A Recuperacdo Judicial € um importante instrumento legal que visa permitir
gue empresas em crise financeira possam reorganizar suas financas e continuar
operando, em vez de serem imediatamente levadas a faléncia. Nesse contexto, o
papel do Estado é fundamental para equilibrar os interesses do empresério devedor e
seus credores, de forma a garantir a preservacdo da atividade econdmica e,
consequentemente, a manutencdo de empregos e o0 estimulo ao crescimento
econdmico.

A Lei 11.101/2005, que regulamenta a recuperacao judicial e extrajudicial
no Brasil, estabelece um processo legal que permite a reestruturacéo das dividas da
empresa, 0 que pode incluir descontos, prazos mais longos e outras condi¢cdes para
pagamento. Isso é feito com o objetivo de viabilizar a superacgéo da crise financeira e
a continuidade das atividades da empresa.

No entanto, é importante que a intervencao estatal nesse processo seja
realizada de forma equilibrada, respeitando a autonomia da vontade das partes
envolvidas, ou seja, da empresa devedora e de seus credores. A interferéncia estatal,
por meio do controle jurisdicional do plano de recuperacao judicial, deve ser voltada
principalmente para a andlise de legalidade e regularidade, assegurando que o
processo esteja de acordo com as normas e regras estabelecidas na legislacao.

Essa intervencdo deve ser a minima possivel para ndo prejudicar a

capacidade das partes envolvidas de chegarem a um acordo que atenda aos seus
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interesses e a viabilidade econémica da empresa. A ideia € promover a reorganizagao
financeira da empresa de forma que ela possa se recuperar e continuar contribuindo
para a economia, a0 mesmo tempo em que os credores tenham suas garantias legais
preservadas.

O papel do Fisco no processo de recuperacao judicial tem passado por
mudancas significativas ao longo do tempo, conforme indicado no texto. Vou destacar
alguns pontos, a saber:

Historico de Flexibilizacdo: Historicamente, a jurisprudéncia tendeu a flexibilizar as

regras relacionadas a regularidade fiscal das empresas que buscam a recuperagao
judicial. Isso ocorreu porque a existéncia de dividas tributarias relevantes poderia
inviabilizar a recuperacéo das empresas, e a legislacdo nao previa meios especificos
para resolver a situacao fiscal das empresas em crise.

Interpretacéo Teleoldgica: O Superior Tribunal de Justica (STJ) dispensou a exigéncia

da regularidade fiscal na recuperacao judicial com base em uma interpretacao
teleolégica, que priorizava o objetivo principal da recuperacdo judicial: permitir a
superacdo da crise financeira das empresas, a manutencdo dos empregos e a
preservacao dos interesses dos credores. A exigéncia da certiddo negativa de débitos
tributérios foi vista como um entrave a esse objetivo.

Conflito entre Recuperacao Judicial e Execucdes Fiscais: A flexibilizacdo da exigéncia

da regularidade fiscal gerou controvérsias em relacdo a concomitancia da tramitacéao
de recuperac0es judiciais e execucoes fiscais. A Lei 14.112/20 resolveu esse conflito,
estabelecendo que o deferimento da recuperacao judicial ndo impede a cobranca via
execucoes fiscais, mas permite a substituicdo dos atos de constricdo que afetam bens
essenciais a atividade empresarial.

Maior Participacdo do Fisco: Com as alteracdes legislativas e a regulamentacéo do

parcelamento de débitos de empresas em recuperacao judicial, houve uma crescente
participacdo do fisco nesse processo. A nova legislacdo estabeleceu regras
especificas para o parcelamento e referenciou alternativas, como a transagao
tributaria, para o equacionamento do passivo tributario.

Modalidades de Parcelamento Especial: A legislacdo passou a oferecer modalidades

de parcelamento especial para empresas em recuperacao judicial, com prazos e
percentuais especificos de pagamento. Isso permitiu que as empresas em crise

pudessem regularizar sua situacao fiscal de maneira mais favoravel.
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Transacao Tributaria: A Lei 14.112/20 incorporou a legislacdo da recuperacéo judicial
a possibilidade de equalizacéo da divida tributaria por meio de proposta de transagéo
tributaria, com prazos mais longos e reducdes significativas. Isso oferece as empresas
em recuperacdao judicial uma opcao adicional para lidar com suas dividas fiscais.

Negocio Juridico Processual: Além disso, a recente regulamentacdo do negdcio

juridico processual permite que empresas em recuperacao judicial negociem com o
fisco a aceitacdo, avaliacdo, substituicio e liberacdo de garantias ou o
equacionamento de débitos fiscais, facilitando a resolucdo de questdes fiscais no
contexto da recuperacao judicial.

Em resumo, o Fisco desempenha um papel cada vez mais proeminente no
processo de recuperacdo judicial, com a legislacdo e regulamentacfes recentes
oferecendo as empresas em dificuldades financeiras meios para lidar com suas
dividas fiscais. Isso reflete a importdncia de encontrar um equilibrio entre a
preservacao das empresas em crise e a satisfacdo dos credores, ao mesmo tempo
em que se busca resolver questdes fiscais de forma mais eficaz.

Algumas conclusdes e observacbes podem ser feitas com base no
contetido apresentado:

Maior Enfase na Regularidade Fiscal: A legislacdo e a jurisprudéncia tém colocado

uma énfase crescente na regularidade fiscal das empresas em recuperagéo judicial.
A exigéncia de certiddo de regularidade fiscal tem sido interpretada de forma mais
estrita, e a ndo observancia dessa exigéncia pode levar a convolacao da recuperacéao
judicial em faléncia.

Negociacdo com o Fisco: As empresas em recuperacao tém buscado cada vez mais

negociacdes com o fisco para equalizar seu passivo tributério. A legislacéo, incluindo
a transacéo tributaria, oferece opcfes para as empresas negociarem suas dividas
fiscais em condicbes mais favoraveis.

Continuidade das Execucdes Fiscais: As execucdes fiscais ndo sdo mais suspensas

automaticamente durante o processo de recuperagdo judicial, como ocorria
anteriormente. Isso significa que as empresas podem enfrentar acdes constritivas do
fisco, embora o juizo da recuperacao judicial tenha a competéncia para determinar a
substituicdo de medidas constritivas sobre bens essenciais a atividade empresarial.

Convolacdo em Faléncia: A ndo observancia de acordos com o fisco, a inadimpléncia

tributaria e o esvaziamento do patriménio da empresa recuperanda podem levar a
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convolacdo da recuperacdo judicial em faléncia. Isso destaca a importancia da
empresa cumprir suas obrigacgdes fiscais e manter um relacionamento satisfatorio com
o fisco.

Desafios e Oportunidades: As empresas em recuperacao judicial enfrentam o desafio

de lidar com suas dividas fiscais em meio ao processo de reestruturacéo financeira.
No entanto, as mudancas legais oferecem oportunidades para a negociacdo e a
regularizacdo fiscal, desde que sejam observadas as regras e 0S prazos
estabelecidos.

Em resumo, a relacdo entre as empresas em recuperacgao judicial e o fisco
esta se tornando mais complexa, com maior atencdo a regularidade fiscal e a
negociacdo de dividas tributarias. As empresas devem estar atentas a essas
mudancas e buscar solucdes que atendam as suas necessidades especificas, a fim
de evitar complicagcbes no processo de recuperacao judicial e a convolacdo em
faléncia.

Porém, tem se que atentar que tanto nas faléncias, quanto nas
Recuperacdes Judiciais, a supremacia do interesse publico ndo pode ser superior ao
interesse de todos os demais credores.

Deve-se respeitar os privilégios fiscais, desde que sua aplicacdo nao
implique afronta aos principios da preservacdo da empresa, nos casos de
Recuperacéo Judicial e a ordem de pagamento dos créditos na faléncia.

Execucdes fiscais, via de regra, ndo sédo suspensas. O juizo falimentar ou
recuperacional ficar4d atento aos atos praticados pelo juizo fazendério, atuando
cooperativamente para otimizar os desejos de todos os credores.

Agora, na faléncia, se a Fazenda optar por se habilitar no incidente de
créditos publicos, ficam sobrestadas as execucdes e o magistrado falimentar sera o
protagonista, sem a divisdo de tarefas com juizos fazendarios.

Que o papel do Estado e do Fisco ndo sejam antagdnicos, pois enquanto o
Estado, representado pelo poder jurisdicional da condi¢des para que a empresa lute
para se manter em suas atividades, o Fisco torna impossivel esse soerguimento, pois
permite que execucgdes continuem e comprometam o patrimonio, essencial ao retorno
de suas atividades, mas que sejam parceiros solidarios com 0os mesmos principios
convergentes, que tenham a missao de propiciar o soerguimento da empresa em

recuperacéo judicial.
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ANEXOS

Nos autos da recuperagao judicial da Maralog Distribuicdo S. A.,
Processo n°® 248841-13.2020.8.26.0000, julgado em 10/08/2021. a 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de Séao Paulo deu
provimento ao agravo de instrumento interposto pela Unido (Fazenda Nacional) contra
a decisdo de piso que havia dispensado a comprovacao de regularidade fiscal da
recuperanda. No caso, a Maralog teria passado de uma situacdo de regularidade
fiscal, vigente a época do deferimento do processamento da recuperacéo judicial, para
uma situagdo de irregularidade fiscal. Ao apreciar o feito, o tribunal entendeu que a
equalizacao da divida tributaria era obrigatéria, especialmente com base nas regras
introduzidas no ordenamento pela Lei 14.112/20 (que permitiu parcelar créditos de
empresario ou de sociedade empresaria cujo processamento da recuperacao judicial
tenha sido deferido), sob pena de convolacao da recuperacao judicial em faléncia.

A Procuradoria da Fazenda Nacional da Seccional de Uberlandia/Minas
Gerais se manifestou nos autos da recuperacéo judicial da Samarco Mineracédo S. A.
Processo n°® 5046520-86.2021.8.13.0024, em tramite perante a 22 Vara Empresarial
da Comarca de Belo Horizonte/MG, peticdo ID 4055338020, para requerer sua
inclusdo no processo como terceira interessada, noticiando o valor dos débitos
inscritos em divida ativa da Unido em situacéo irregular e os instrumentos disponiveis
para negociacdo da divida, e requerendo a intimacdo da empresa para que
promovesse a equalizacdo do passivo fiscal. Apds o juiz determinar a oitiva da
Samarco, a empresa noticiou que estava em tratativas com a Procuradoria para
celebrar negdcio juridico processual e, na sequéncia, acostou aos autos da
recuperacdo judicial o instrumento do negocio juridico processual sob sigilo. Ao
apreciar o petitorio da empresa, 0 juiz assentou que o sigilo dos termos pactuados “é
incompativel com o processo de recuperacao judicial, pois o conhecimento acerca do
passivo fiscal € de interesse de todos os agentes do processo”, determinando a
disponibilizagdo do documento para as partes. O plano de recuperacgéo judicial da
Samarco ainda estava pendente de analise nos autos quando da publicacdo deste
artigo.

No processo da Odebrecht S. A. e outras empresas, Sentenca proferida em
27/07/2020 — fls. 35.809/35.847.antes do advento da Lei 14.112/20, a recuperacao
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judicial restou concedida com a ressalva de que a recuperanda deveria readequar seu
passivo tributario em até um ano. A fim de evitar provavel controvérsia quanto ao tema,
as empresas que ainda ndo haviam acostado certidao de regularidade fiscal aos autos
o fizeram.

No Rio de Janeiro, a deciséo que havia homologado a recuperacao judicial
dos Hotéis Othon S/A e outros Processo n° 0046087-14.2020.8.19.0000, julgado em
06/04/2021. foi anulada pela Décima 162 Camara Civel do Tribunal de Justica para
fazer valer a exigéncia de certiddo de regularidade fiscal, porque, para o relator, a
negativa da aplicacao de tal prescri¢do, juntamente com as restricbes as penhoras de
ativo da recuperanda, ensejariam o indevido amesquinhamento da “divida tributaria,
ignorado sua dignidade e a relacdo entre tributos e direitos fundamentais”. Nos termos
do acorddo, destacou-se a constitucionalidade do art. 57 da Lei 11.101/05,
especialmente sob a “nova roupagem” que lhe foi conferida pela Lei 14.112/20, que
manteve a exigéncia de regularidade fiscal para o deferimento da recuperacao judicial,

garantindo a ampliacdo do prazo para quitacdo do débito em até 120 meses.

Destaques na midia atual

Micro e pequenas empresas puxam fila de credores em recuperacdes judiciais

Pesquisa Publicada em 5 de setembro de 2023 divulgada pelo Sebrae,
mapeou 14.924 empresas credoras, das quais 47,4% séo de micro e pequeno portes
e localizadas em todos os Estados brasileiros.

Quase metade dos credores de grandes grupos empresariais que entraram
em processo de recuperacao judicial no pais sdo micro e pequenas empresas (MPES),
de acordo com uma pesquisa divulgada pelo Sebrae. O levantamento mapeou 14.924
empresas credoras, das quais 47,4% s&o de micro e pequeno portes e localizadas em
todos os Estados brasileiros. O estudo considera nove conglomerados que divulgaram
a lista dos credores no periodo de janeiro a maio deste ano.O mapeamento utilizou
dados abertos de nove grupos empresariais que divulgaram listas de credores:
Americanas, Grupo Petropolis, Drogaria Santa Marta, Graneleiro, Paranapanema,
DP4, Nexpe, Dissim e Dok.

“‘Em um processo de recuperagao judicial, os pequenos negdcios sao os

credores mais frageis, pois muitas vezes contam com essa empresa como um grande
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cliente e, em geral, ndo possuem caixa para sustentar longos periodos sem receber”,
afirma lvan Tonet, coordenador de mercados e transformacao digital do Sebrae.

Sudeste e Nordeste lideram regionalmente na quantidade de credores, com
61% e 16%, respectivamente. O Sul responde por 11%, o Centro-Oeste por 8% e o
Norte por 4%, diz a pesquisa.

O ramo de atividades mais frequente entre os credores varia com a regiao.
No Nordeste, o0 setor com o maior volume de créditos a receber (65%) € o de postos
de combustiveis; enquanto no Sudeste, 32% dos créditos devidos a MPEs séo para
0s atacados especializados em produtos alimenticios, bebidas e fumo.

O estudo também detectou uma alta de 37% nos pedidos de recuperacao
judicial de médias e grandes empresas e de 30,2% nos deferimentos, entre 2022 e

2023, considerando janeiro a maio.

MATERIA PUBLICADA EM 06 DE JUNHO DE 2023- INVESTNEW

No Brasil, além da Light e Americanas, ha outras 16 empresas em
recuperacao judicial. Em 2020, eram 22 empresas em recuperacdo. Destas, somente
cinco conseguiram encerrar 0 processo de RJ: a Fertilizantes Heringer, Inepar,
Sansuy, Wetzel e Viver. Logo, ndo sdo muitas empresas gue conseguem se recuperar
apo0s o0 processo, muito menos se sair mais forte do que quando entrou.

O objetivo de uma recuperacéo judicial é garantir que a empresa reorganize
suas contas assim como impedir a execucao de todas as acdes judiciais contra a
companhia, incluindo as atreladas aos credores da empresa. No entanto, as
companhias listadas em bolsa acabam sofrendo algumas penalidades, como o fato
de as agOes serem excluidas dos indices da bolsa de valores que porventura fizerem
parte. Foi exatamente isso que aconteceu com a Light (LIGT3) e, no inicio do ano,
com a Americanas (AMER3).

Fora dos indices, essas a¢fes deixam de ser negociadas por gestoras dos
Fundos de indice (ETFs), que eventualmente podiam ter algum investimento passivo
na companhia. Para o investidor, a menor liquidez de um papel em recuperacao
judicial e a chance quase que iminente de a empresa quebrar Sdo riscos a serem

colocados no radar. Mas apesar dos riscos bem elevados, algumas dessas empresas
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podem oferecer grandes oportunidades. Isso porque, como j& estdo bastante
depreciadas dada a situacdo da companhia, uma eventual recuperacao teria o
potencial de fazer seu preco multiplicar.

E o que os analistas do mercado chamam de “turning around”. Identificar
esse processo, ainda no inicio, pode de fato gerar retornos expressivos. No mercado
internacional, had alguns exemplos de empresas que entraram em recuperagao
judicial, mas conseguiram sair mais fortes. Entre elas estdo a GM, Delta e American

Airlines.

GAZETA DO POVO. QUARTA-FEIRA, 27 DE SETEMBRO DE 2023

A quantidade de pedidos de recuperacao judicial no Brasil cresceu 55,8%
nos sete primeiros meses de 2023 na compara¢do com 0 mesmo periodo de 2022,
segundo dados da Serasa Experian. Até o més de julho foram 695 requisicdes, das
quais 550 foram deferidas, a maior parte de micro e pequenas empresas.

A recuperacéo judicial € uma forma que as companhias buscam de evitar a
faléncia em meio a uma crise financeira, ndo so para beneficio dos sécios e acionistas,
mas também de empregados, fornecedores e clientes. Caso o pedido seja aceito pela
Justica, a empresa obtém a permisséo de suspender e renegociar dividas com seus
credores, evitando o encerramento de suas atividades e preservando empregos.

Somente em julho, foram registrados 102 pedidos, uma alta de 82,1% ante
o0 mesmo més do ano passado. Ainda segundo o levantamento, o total de faléncias
requeridas também apresentou alta, de 36,4%, no acumulado dos sete primeiros

meses do ano.

INDICADORES DE FALENCIA E RECUPERACAO JUDICIAL ATE JULHO DE
2023

Fonte: Serasa Experian

RECUPERACOES JUDICIAIS
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Requeridas Deferidas
MPE 438 331
Média empresa 185 152
Grande empresa 72 67
Total 695 550
FALENCIAS
Requeridas Decretadas
MPE 358 292
Média empresa 162 88
Grande empresa 140 42
Total 660 422

Os indicadores sao resultado de uma "tempestade perfeita”, que inclui altas
taxas de juros, pressao inflacionaria e baixo fluxo de caixa nas empresas em razao do
periodo recente de crise econbmica, explica Luciano Velasque Rocha, sécio do
escritorio Madrona Fialho Advogados.

"A conta da pandemia chegou”, diz o advogado. "A empresa que tenta
buscar crédito no mercado agora vai encontrar um preco muito diferente do que
encontrou em 2020 e 2021, quando a gente chegou a 2% de taxa Selic", diz. "Naquele
contexto, houve muita repactuacdo, muito reperfilamento de divida, mas chega um
momento em que 0 prazo de caréncia acaba, as condigbes anteriores retornam e

simplesmente ndo é possivel continuar a obter financiamentos naqueles patamares."

Os pedidos de recuperacdes judiciais sdo um resultado do numero das
empresas que acumularam uma quantidade significativa de dividas atrasadas,
chegando a beira da insolvéncia", diz Luiz Rabi, economista da Serasa Experian.

"Para aqueles CNPJs que precisam evitar essa situacao, € importante tentar o quanto
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antes a reestruturacdo financeira, baseada em negociacdo de débitos com os
credores e formas de gerar mais receita para arcar com 0s compromissos financeiros",
afirma.

Como h& uma espécie de represamento de pedidos de recuperacéo
judicial, a tendéncia é que o cendrio se mantenha no segundo semestre. "No curto
prazo dificilmente havera uma grande mudanca, porque as recuperacgodes judiciais que
estdo entrando agora séo decorrentes de situacdes de crise do inicio do ano, do fim
do ano passado”, diz Velasque Rocha.

Entre as companhias que pediram recuperacdo judicial este ano estao
nomes conhecidos como Lojas Americanas, Grupo Petrépolis, Light, Oi, Raiola,
Nexpre e Avibras. De acordo com os numeros da Serasa Experian, no entanto, o
principal setor atingido é o de servi¢cos, que registrou os maiores indicadores de
faléncia e recuperacao judicial em todos os meses do ano até agora.

Mais um deles foi tornado publico nesta terca-feira (29). A agéncia de
viagens 123milhas entrou com pedido de recuperacéo judicial, em meio a crise apos
a suspensdo dos pacotes promocionais de passagens aéreas. O pedido foi
protocolado no Tribunal de Justica de Minas Gerais e o valor da causa é de mais de
R$ 2 bilhdes.

PEDIDOS DE RECUPERACAO JUDICIAL ATE JULHO DE 2023 POR SETOR

Fonte: Serasa Experian

Comeércio: 206
Industria: 134
Servigos: 302
Primario: 53
Total: 695

"O aumento nos pedidos de recuperacdo judicial tem atingido ndo s6 grandes
empresas, mas também as corporacdes de todos 0s portes nos mais variados
segmentos e ramos de atuacao”, diz Filipe Denki, socio do escritério Lara Martins e

especializado em direito empresarial e recuperacao judicial.
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Para Velasque Rocha, ha uma tendéncia de melhora do cenario no meédio
prazo, caso o Conselho de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central mantenha o
viés baixista na taxa basica de juros nas proximas reunides. "Tem muita empresa que
nao opera se nao tiver crédito”, ressalta.

No longo prazo, ele considera haver sinalizadores importantes para a
melhora do cenario, como o aumento da confian¢ca dos mercados na economia local
e 0 avanco de mudancas legislativas, como a reforma tributaria e a nova regra fiscal.

"Quando as instituicdes financeiras enxergam o mercado com menos
aversao a risco, o crédito fica mais farto e consequentemente mais barato", diz. "Tudo
ISSo sdo bons sinais, mas se de fato ndo forem para frente, véo ficar apenas como

sinais."

REVISTA EXAME

PUBLICADO EM 28 DE DEZEMBRO DE 2022- MARCOS BONFIM

Em 2022, algumas grandes empresas enfrentaram dificuldades financeiras
e tiveram de recorrer a recuperacao judicial para evitar a faléncia.

Em situacdes mais criticas ao longo do ano, empresas como a Itapemirim
ndo conseguiram sair da RJ, como o0 processo é conhecido, e tiveram a faléncia

decretada.
ITAPEMIRIM
A Viacao Itapemirim e suas subsidiarias tiveram a faléncia decretada em

21 de setembro pela 12 Vara de Faléncias e Recuperacédo Judicial do Tribunal de

Justica de Sao Paulo. A decisdo atendeu a um pedido do banco Bradesco, um

dos credores da empresa.

O grupo ltapemirim ja foi a maior empresa de transporte rodoviario do
pais e entrou em recuperacéo judicial 2016, quando tinha dividas de R$ 253 milhdes
com credores e passivo tributario de R$ 2,2 bilhdes.

O negdcio foi alvo de diversas polémicas, incluindo brigas entre socios e

administradores, nos ultimos anos. A principal foi a criacdo da ITA, uma empresa de
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aviacdo lancada em meio a pandemia de covid-19 quando o setor aéreo sofria com
as restricbes sanitarias.

O negdcio ficou no ar somente por cinco meses. Comecaram a surgir
acusacOes de atrasos de salario e de outros direitos de trabalhadores e, no fim de
2021, pouco antes do Natal, a empresa cancelou subitamente os voos, deixando
milhares de passageiros sem atendimento.

Na época, a Agéncia Nacional de Aviacado (ANAC) impediu a venda de
novas passagens aéreas até a companhia regularizar o atendimento a passageiros.
Na decisdo que decretou a faléncia da companhia, o juiz afirmou que ha indicacdes
de que o grupo nao tem qualquer "capacidade de recuperar sua posicao de mercado
e honrar com seus compromissos".

Logo depois da deliberacdo, a Transconsult, nova gestora do Grupo
Itapemirim, entrou com uma acao na justica para solicitar a reversao do decreto de
faléncia da empresa.

Na acao, os advogados afirmaram que a decisdo foi precipitada e ndo deu
chances para a recuperacdo da empresa sob o comando da nova gestdo, que,
segundo a alegacdo, j4 apresentava resultados positivos. Um grupo de credores
também entrou com acao para tentar reverter a faléncia.

Os pedidos ainda nao foram analisados.

RICARDO ELETRO

A varejista entrou em recuperacao judicial em 2020. Em 2022, teve a sua
faléncia decretada duas vezes, decisdes que acabaram revertidas em ambas as
ocasides. O préximo julgamento sobre o destino da empresa cabera ao STJ (Superior
Tribunal de Justica).

Atualmente, a Ricardo Eletro, pertencente a Maquina de Vendas, atua
apenas com a venda de produtos no comércio eletrénico. Para 2023, pretende
retornar ao varejo fisico.

Fundada em 1989 por Ricardo Nunes, em Minas Gerais, a companhia chegou a ter

mais de 1000 lojas espalhadas pelo pais. As dificuldades financeiras comegcaram em

2015 e foram agravadas com a acusacdo de que Nunes sonegava impostos.
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Ele chegou a ser preso por isso em julho de 2020 - a época, ele ja ndo
estava a frente da Ricardo Eletro porque tinha vendido a sua participacao para Pedro
Bianchi, presidente da Maquina de Vendas, em 2019.

No més seguinte, o grupo pediu recuperacdo judicial e apresentou um
quadro com divida superior a R$ 4 bilhées. As 300 lojas fisicas que tinham resistido
foram fechadas e mais de 3,6 mil funcionarios demitidos.

O plano de recuperacdo foi aprovado em assembleia por 75% dos
credores, mas ainda nao foi homologado pela Justica. Com um total de 17 mil
credores, o plano apresentado foi contestado por 17 deles judicialmente. Nenhum dos
credores, contudo, pediu a faléncia da empresa.

ROSSI

Um caso mais recente é da construtora e incorporadora Rossi, que teve o
pedido de recuperacdao judicial aprovado no final de setembro. As dividas da empresa,
bem como as 313 sociedades do grupo, somam mais de 1,2 bilhdo.

Entre as razbes para a crise financeira, a companhia cita elementos
macroecondmicos como a recessao brasileira, aumento da Selic e dos indices de
inflacdo, e os seus respectivos impactos na cadeia imobiliaria, como a elevacédo da
inadimpléncia e dos pedidos de distratos.

De acordo com a construtora, o pedido é a “etapa fundamental no processo
de equacionamento econdémico-financeiro do grupo”, movimentacao iniciada em
dezembro de 2017, com a reestruturacdo de dividas corporativas contratadas junto a
instituigdes financeiras.

Criada em 1980, a Rossi focou na construcao de imoéveis de médio e alto
padrdo na regido metropolitana de Sao Paulo. Ao longo da década seguinte, expandiu
a operacao por estados como Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, movimentacao que
levou a abertura de capital em 1997.

Atualmente, o grupo conta com um banco de terrenos composto por
aproximadamente 19 terrenos, com um valor geral de vendas (VGV) estimado em R$
1,9 bilhdo. A empresa também comercializa mais de 400 unidades imobiliarias de

empreendimentos ja concluidos.

FORBES MONEY
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Empresas em recuperacdo judicial: oportunidade ou risco para

investidores?

Empresas em recuperacdo judicial: oportunidade ou risco para

investidores?

De acordo com o ultimo levantamento da Serasa Experian, apenas 25%
das empresas brasileiras conseguem sobreviver apds entrar em processo de

reestruturacao financeira

A Oi (OIBR3;0IBR4), empresa de telecomunicacdo, a Americanas
(AMERS3), do setor de varejo, e a Saraiva (SLED4), de livros, sdo exemplos de
empresas negociadas na Bolsa de Valores que estdo em processo de recuperagao
judicial (RJ), um meio utilizado por companhias para evitar a faléncia.

Devido ao pedido de RJ, essas empresas geralmente sdo negociadas a
valores significativamente abaixo do que é observado no mercado. Um exemplo é o
caso da Americanas, que solicitou a recuperacao judicial em janeiro deste ano, apos
a noticia de um rombo contabil de R$ 20 bilhdes. Atualmente, a acdo esta sendo
negociada em torno de R$ 1,15, enquanto em julho do ano passado estava cotada a
R$ 15,38.

O caso de recuperacéo judicial sempre leva o investidor a questionar se vale

a pena investir nessas empresas como uma aposta de valorizagéo no futuro.

Veja as empresas da bolsa que estdo em RJ:

Americanas (AMER3):

No dia 11 de janeiro deste ano, foram identificadas inconsisténcias em
lancamentos contabeis no valor de R$ 20 bilhdes, levando ao pedido de Recuperacao
Judicial da Companhia.

A EUCATEX (EUCAA4) é um exemplo de empresa que solicitou recuperacao

judicial e conseguiu sair com sucesso. A companhia entrou com o pedido em 27 de
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outubro de 2007, e dois anos depois, em novembro de 2009, o processo foi finalizado
pela Justica. Desde entdo, a Eucatex tem apresentado resultados solidos. Ha 16 anos,
as acOes da empresa eram negociadas a R$ 8 e agora estdo no patamar de R$ 11,84.
No mercado internacional, também existem exemplos de empresas que conseguiram
sair da recuperacédo judicial, como a montadora de carros General Motors, a
companhia aérea Delta Airlines e a produtora de filmes e séries Marvel.

“Investir em empresas em recuperacao judicial pode ser uma oportunidade
de lucro, pois o valor das acdes dessas empresas tende a cair significativamente
durante o processo de recuperacao. Os investidores que entram nessa fase podem
colher retornos consideraveis se a empresa se recuperar com sucesso”’, disse Renan
Caiado, da InvestSmart.

Apesar dos bons exemplos, o ultimo levantamento realizado pela Serasa
Experian apontou que apenas uma em cada quatro empresas consegue sobreviver
no Brasil ap0s solicitar a recuperacéo judicial. A especialista em crédito analisou 3.522
empresas que tiveram seus pedidos aprovados entre junho de 2005 e dezembro de
2014.

Mas afinal, vale a pena investir?

Segundo Ricardo Brasil, da Gava Investimentos, ndo € recomendado investir
em empresas em recuperacéo judicial devido ao risco de faléncia, que é considerado
“acima do normal”. Ele explica que, uma vez que a companhia sai do processo, ela
nao volta a ser a mesma, pois geralmente vende ativos para reestruturar suas dividas.

“Se a Americanas sair do processo de recuperacao judicial, provavelmente
vai abrir mao do hortifruti Natural Terra, que ela comprou por R$ 2 bilhdes, além da
Imaginariam e da Pocket. Isso ocorre porgque, durante o processo, as empresas vao
vendendo seus ativos para reestruturar suas dividas”, disse Brasil.

Empresas em recuperacao judicial estdo em um estagio pré-faléncia e
optaram pelo processo para reorganizar suas financas, negécios e dividas. Isso nao
significa que elas estejam falidas, mas sim que precisam apresentar um plano de
desenvolvimento para resolver sua situacdo de insolvéncia perante os credores.

“Sao companhias que ndo tém mais o0 mesmo valor na Bolsa de Valores
que deveriam ter como negocio, entdo o valor das acdes cai muito, 0 que pode

representar uma oportunidade de entrada. No entanto, é sempre importante observar
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gue essas empresas apresentam um risco muito alto de ndo conseguirem sair da

recuperacao judicial”, disse Carlos Honorato, professor da FIA Business School



