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Recuperacao judicial, um remédio amar go, mas eficaz

04/10/2023

* Reportagem publ |cada na 12 edicéo do Anuarlo da Justica Direito Empre&rlal A versdo online é gratuita (clique aqui
R o sen aria ConJur (clique aqui para comprar).

A conta da pandemia chegou a mesa das empresas. As ameacas de

guebradeira geral no mundo dos negdcios anunciada como decorréncias das restri¢oes da atividade econémica e da
circulag@o de pessoas impostas pela crise sanitéria veio com trés anos de atraso.

De acordo com o Indicador de Recuperacéo Judicial e Faléncias da Serasa Experian, que monitora empresas e
consumidores endividados desde 1991, entre janeiro e junho de 2023, foram protocol ados 593 pedidos de recuperacdo
judicial, nimero 52% maior que no mesmo periodo de 2022. Ja os pedidos de faléncias tiveram aumento de 36% em
relacdo ao mesmo periodo: foram 456 solicitacBes em 2023 contra 401 no primeiro semestre de 2022.

E aonda vem aumentando, segundo o relatério da Serasa. Em junho de 2023, foram registrados 92 pedidos de
recuperacdo judicial, 61%, amais do que em junho de 2022. A andlise revela que o setor de Servigos € o que,
historicamente, mais vem demandando por recuperacdo judicial, seguido do Comeércio, da Industria e do setor Primério,
gue contempla agricultura, pecuéria, extrativismo, entre outras.
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® Néao sabe/
Prefere nao responder

@ Nao aplicavel

O ano de 2023 comegou com uma sequéncia de noticias dando

conta das dificuldades de grandes corporacfes para pagar suas contas. O caso mais espetacular foi o da Americanas,
gigante do comércio eletrdnico, que entrou com pedido de recuperacéo judicial diante de inconsisténcias contébeis no
balanco que apontaram um rombo de R$ 40 bilhdes.

Também enfrentaram problemas de caixa a rede de |ojas de vestuario Marisa, a de lojas de méveis Tok & Stok, a
Cervejaria Petropolis e a centenaria concessionaria de energia Light, do Rio de Janeiro. Nesse caso, pairaadivida se
concessionaria de servico publico pode pleitear recuperacéo judicial. O mesmo ocorre com a empresa de telefonia Oi, que
entrou com um segundo pedido de recuperacéo antes de cinco anos do encerramento do primeiro pedido, contrariando o
quedispbe alei.

Os primeiros resultados de 2023 indicam a reversdo de uma tendéncia de queda no nimero de pedidos de recuperacao
judicial e defaléncias que se desenhava desde 2018. A Lei 11.101, que regulamenta a recuperacéo judicial, entrou em
vigor em 9 de fevereiro de 2005.
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O pico dos casos aconteceu em 2016, quando houve

A RETOMADA DA INSOLVENCIA | 2023 0 *lavaatismo”, com a consequente crise
Evolucéo dos casos de insolvéncia no periodo de janeiro a junho
R RECUPERACOES
FALENCIAS JUDICIAIS
Pedidas | Decretadas Pedidas | Deferidas
% % % %
2018 686 483 753 657

2019 678 -1| 402 -17 | 618 -18| 458 -30
2020 455 -33| 326 -19 | 601 -3| 449 -2
2021 468 3| 324 0 | 454 -24 | 367 -18
2022 401 14| 342 5 | 390 14| 330 -10
2023 546 36| 357 4 | 593 52| 485 47

R SERea EXperial no setor de construcdo civil (grandes avos da forga-

tarefa, como OAS, Camargo Corréa, Odebrecht e UTC, entrariam em recuperacdo judicia posteriormente), além do
impeachment da presidente Dilma Rousseff. A partir dai, acurva se inverteu. A pandemia criou um fato novo. Como
lembra o ministro do Superior Tribunal de Justica Luis Felipe Salom&o, os grandes credores — entenda-se, 0s bancos —
enxergaram a gravidade do momento e postergaram a execucdo de seus devedores. O efeito de retardo desta estratégia de
sobrevivéncia realizou-se agora.

Advogados da &rea de insolvéncia e reestruturacdo de empresas confirmam. “Identificamos, nos ultimos dois anos, que o
ndmero de casos de faléncia em nosso escritério nuncafoi tdo alto. Encerramos 20 casos de faléncid’, conta Ana Beatriz
Moroni, advogada em insolvéncia hd mais de dez anos, com mais de 150 casos por todo o Brasil, socia da Deloitte Brazil.

“Houve aumento de casos de recuperagédo agora por conta do cendrio pos-covid-19. Os bancos estavam sensiveis ao
momento. O efeito esta vindo agora. Na verdade, no final do segundo semestre ja comecou”, diz a advogada Luiza
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Oswald, sécia-gestora e head de produtos estruturados da JGP, que atua com foco em recuperacado de crédito,
reestruturacdo de dividas e fundos de investimento. Ela conta que o cenario de juros atos impacta duramente as empresas.
“Dificil de apostar numa reviravolta, mesmo com anovale. Quando as companhias entram em recuperacdo, ja estéo
muito machucadas’, diz.

De acordo com Roberto Politi, head de estratégias de investimentos do banco BTG Pactual, a situacdo econdmicanao é
boa porque os juros brasileiros acabam seguindo a politica fiscal norte-americana, que também ndo esta bem. “ Quando
falamns em itirns temons aiie nlhar nan <4 0 eontexto dn Rrasil, mas como o cendrio internacional nos afeta. A base para

) - restéo altos. Como aqui, o presidente do Federal Reserve briga
vasdejuros’, diz.
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O economista Alvaro Frasson, também do BTG Pactual, diz

que esta ocorrendo um movimento ndo usual. “A Selic americana estd em torno de 5%, a mais alta dos Ultimos 15 anos,
reflexo do que aconteceu ha economia, com expansao da parte fiscal e monetéria para que as pessoas ficassem em casa
sem trabalhar. O assistencialismo também agjudou a pressionar ainflacdo”, afirma. “ Se o Brasil tem essa taxa elevada, ndo
significa que ela ndo deveria estar onde esta. O Banco Central € bastante criterioso e técnico em suas decisdes, assim
como os EUA", avalia. Paraele, 0sjuros s6 caem em 2024,

“Quando a agua bate no rosto das grandes poténcias, 0os pequenos ja se af ogaram. Uma poténcia econdmica como 0s
Estados Unidos esta em recessao; imagina 0s paises menores, 0s paises de terceiro mundo”, compara o advogado e
professor da USP Oreste Laspro, experiente administrador judicial. Ele projeta que o ano de 2023 tenha, de fato, uma
grande quantidade de processos de recuperacdo e falimentares.

“O que aconteceu nos Ultimos trés anos foi que, entre as partes, credores e devedores, Ndo se hegociou pagamento, mas a
suspensao parcia de exigéneia de crédito. Quando a situacdo esta ruim paratodo mundo, a tendéncia é as pessoas jogarem
0 problema para frente. Mas agora 0s bancos vao ter que buscar o recebimento do seu crédito”, diz Laspro.

Marcelo Moraes Santiago, socio da Jive Investments, especializada em “investimentos estressados’, cresce os olhos
justamente para cendrios de crise acentuada, onde pode cavar boas oportunidades de negécio (sua area ficou
pejorativamente conhecida como de “fundos abutres’). Ele aerta que a manutencdo de taxas muito altas de juros gera
aumento de especulagdo de crédito e falta de pagamento. “Os investidores precisam de certeza de recuperacéo de crédito.
O dinheiro arriscado ficaaindamais caro”, diz. “ Crises geram oportunidades e é nesse cenério que gostamos de atuar.
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Mas n&o pode ser um mercado téo estressado assim.”

oot T namento juridico brasileiro, tendo sido instituida em 2005 pela L el
INSOLVENCIA NOS o judicial, arecuperacéo extrgjudicial e afaénciado empresario e da

ESTADOS nente como devedor’”.
Casos novos por
Tribunal de Justica | 2022

1J-SP 37.887 33%
TJ-RJ 11.718 10%
TJ-PR 10.369 9%
1J-5C 9.629 9%
TJ-RS 8.304 7%
1J-MG 7119 6%
1J-GO 3.960 4%
1J-DF 3.143 3%
TJ-MT 3.103 3%
Outros TJs 18.313 16%
Total 113.545 = 100%

Feljte: DAl 0d/CH. B2 44/2023 Substituta da antiga Lei de Faléncias— na verdade Decreto-Lel 7.661 —

de 1945, aLe 11.101/2005 pretendeu promover a preservacdo da empresa, sua funcdo socia e o estimulo a atividade
econdmica, além de dar conta da nova dinémica de negécios do século X XI. “A partir da década de 1990, com a
globalizaco, as estruturas empresariais ficaram cada vez mais complexasealLe 11.101, bem como suareforma,
regulamenta a forma como a empresa vai poder se recuperar ou, se isso ndo for possivel, de que forma suafalénciatem de
ser feita, sempre da maneira mais eficiente possivel”, explica o advogado Laspro.

Em 2021, em plena epidemia, entrou em vigor aLe 14.112, que alterou aLei 11.101. As mudangas visam a dar folego
para arecuperacdo de empresas, permitindo sua manutencdo no cenario econémico, além de aumentar aeficaciae a
celeridade do processo.

Daniel Carnio Costa, juiz da 12 Vara de Faléncia e Recuperagéo Judicia de S&o Paulo que integrou a comissdo dejuristas
responsavel pelo anteprojeto de lel, diz que areforma de 2020 deixou bem claro o vetor de aplicacdo dalei: aprevaléncia
da preservacdo da funcdo social diante dos beneficios que decorrem da atividade empresarial. “A ideia é preservar a
empresa, porque gera empregos, produtos, servicos, enfim, faz circular riguezas. O objetivo do sistema de insolvéncia,
seja narecuperacdo, seja nafaléncia, € preservar os beneficios econdmicos e sociais que decorrem da atividade
empresarial. A reforma consertou aguela ambiguidade que existia anteriormente”, afirma o juiz que hojeintegrao
Conselho Nacional do MP.

“A recuperacdo judicial esta no horizonte do empresério. Ele olha para ela como o Ultimo recurso, em caso de dificuldade,
para ndo encerrar as atividades, ndo falir. Essa mudanga € importante”, diz Carlos Alberto Garbi, desembargador
aposentado do TJ-SP e que hoje advoga também na érea, em parceria com escritdrios maiores. Para Garbi, também os
credores tém a recuperacao judicial em seu horizonte de negécios. “ Os credores profissionais, caso dos bancos, preparam-
se para a eventualidade da recuperacdo, usam os controladores ativos das companhias e pegam garantia. Ent8o, eles se
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Tanto arecuperacdo judicial como a extrgjudicial visam a

promover a preservacdo da empresa e a reestruturacao de suas atividades econémicas. Paratanto, a empresaem
recuperacdo apresenta um plano em que informacomo vai obter recursos para saldar seus débitos. No caso do
procedimento judicial, a empresa hegocia o passivo com os credores por meio do Judiciario, com nomeacdo de um
administrador judicial.

Ja pelo caminho extrajudicial, a recuperacdo é estabel ecida diretamente entre a devedora e os credores, por meio de
acordo entre as partes, que pode ou ndo ser homologado judicialmente. O nimero de recuperagdes extrajudiciais tende a
crescer com as reformas implementadas. E o caso do Grupo Amaro.

A vargjista de moda femininateve prejuizos com suas |ojas fisicas durante a pandemia e entrou com o pedido no fina de
marco de 2023. Chegou a um acordo com seus principais credores e definiu um plano de reestruturacéo com dividas
orgadas em R$ 244 milhes. Com a homologag&o do plano, a empresa pediu que agdes judiciais, como pedidos de
faléncia ou despejo de lojas, sejam interrompidas.

A recuperacdo extrajudicial € menos burocratica e mais rapida que ajudicial. Nao haintermediador, embora ja se discuta
a possibilidade de nomeacdo de administrador judicial narecuperacdo extrajudicial. Outra vantagem é a possibilidade de
negociar a divida com apenas uma categoria determinada de credores. A quarta vantagem € o custo, consideravel mente
menor do que o darecuperacdo judicial. No caso da Amaro, o plano envolve pagamentos somente de credores
quirograférios. Caso ndo prospere, arecuperacdo entranaviajudicial.

Samantha Mendes L ongo trabalhou na recuperacdo judicia da Oi, que envolveu 800 mil credores. Ela conta que, até
entdo, a busca de consenso ndo era muito considerada. Junto ao Wald Advogados e a PwC, buscaram ferramentas
consensuais e precisaram se socorrer da 82 Camara Civel do TJ do Rio de Janeiro, que entendeu pela possibilidade de se
mediar o conflito.

“Trouxemos um programa de acordo, todos os atores ficaram irmanados. Tentamos limpar um pouco a lista, com credores
de crédito de menor valor, que eram amaior parte”’, diz. Segundo a advogada, 60 mil acordos foram celebrados em uma
plataforma online. “Unimos dois mundos que ndo se falavam. A recuperacdo € um processo de hegociagdo coletiva.
Precisa do apoio do credor para arecuperacdo seguir em frente, convencé-lo de que aempresavai se reerguer.”
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Todas as empresas privadas de qualquer porte e com mais de dois anos de operacdo podem recorrer a recuperacao
judicial. Néo podem pedir recuperacdo as estatais, as empresas de capital misto, cooperativas de crédito e planos de salide.
Além dessas, as que ja tenham feito outro pedido ha menos de cinco anos e também as companhias comandadas por
empresérios condenados por crime relacionado a processos de faléncia.

Depois de seis anos de duracdo do primeiro processo de recuperacéo judicial, a Oi entrou com um segundo pedido de

recuperacdo em marcgo. A 72Vara Empresarial do Rio de Janeiro autorizou o processamento “por ela estar com atividade
solida, R$ 12,6 bilhdes a receber, vir renegociando suas dividas e por haver probabilidade de a empresa se reerguer”. A
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dividadaOi é de R$43,7 bilhGes e elatem 35 mil credores. No caso discute-se a possibilidade de gjuizar nova
recuperacdo judicial na pendénciada primeira. O Tribunal de Justica fluminense autorizou e o caso deveir ao STJ.

Em maio de 2023, a 32 Vara Empresarial do Rio de Janeiro aceitou o pedido de recuperacéo da Light, concessionaria de
energia elétricado Rio de Janeiro, e concedeu-lhe uma cautelar para suspender débitos financeiros em discussdo. A divida
de R$ 11 bilhdes est4 concentrada na distribuidora de energia, mas o pedido foi apresentado pela holding para contornar
limitacdes legais.

A decisdo facultou as partes usar a mediacéo extrajudicial, que vem sendo feita pelo Centro Brasileiro de Mediagéo e
Arbitragem (CBMA). Ela deve negociar com aproximadamente 30 credores. A Light atende a 4,5 milhdes de
consumidores em mais de 30 municipios do Rio de Janeiro. Concessiondrias sdo expressamente proibidas pelalei de
entrar em recuperacdo judicial. O Ministério Publico discorda da manobra da Light e entrou com agéo para contesta|a.

O advogado e desembargador aposentado do TJ-SP Carlos Alberto Garbi, aponta essa restricdo como umafalhadalei. Ele
defende a universalizacdo da recuperacao judicial paratoda e qualquer atividade econdmica. “Por gue um colégio, uma
universidade, uma associacdo, um clube de futebol ndo podem se socorrer? Eles geram riqueza tal como qualquer outra
empresa. NOs agui temos o tratamento da insolvéncia que ndo € universal, é limitada ao empresario, e o tratamento da
pessoa fisica também é muito timido”, critica.

O juiz Daniel Carnio discorda. “1sso foi objeto de discussdo no Congresso Nacional e foi uma opgdo consciente (ndo
queremos dar esse beneficio). Por mais que considere injusto, esse foi o critério do legislador. Mas os argumentos em
favor da concessdo s80 argumentos importantes, fortes e essa questdo deve ser decidida em 2023 ainda pelo STJ. Se disser
que pode, ndo se discute mais, pode. No final das contas, precisamos de seguranga juridica. N&o importa se acho que ndo
€ certo. Se ajurisprudénciadiz que pode, 0 mercado se organiza cal culando riscos com base nessa possibilidade”, diz.
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