1 CONSIDERACOES INICIAIS

No Brasil, a atividade econémica é realizada tanto por pessoas fisicas quanto juridicas,
sejam elas empresarias ou ndo. Essa disposicdo esta claramente estabelecida na Constitui¢éo da
Republica Federativa de 1988. Contudo, para que tal atividade seja exercida, € fundamental a
aderéncia aos principios fundamentais, que sdo meticulosamente descritos no artigo 170,
abrangendo os incisos de I a IX. Importante destacar o paragrafo Unico desse artigo, que se
torna um ponto crucial ao garantir a todos os cidaddos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica. Isso ocorre sem a necessidade de autorizacao por parte de 6rgaos publicos, a ndo
ser em situacdes especificas previstas em lei.

Esta prerrogativa foi objeto de renovada atengdo com a adigdo da expressdo “vide Lei
n°® 13.874, de 2019” ao texto constitucional. A referida lei, promulgada em 20 de setembro de
2019, estabelece a Declaragéo de Direitos de Liberdade Econdmica. Tal inclusdo ndo apenas
reforca a autonomia no exercicio de atividades econémicas no pais, mas ,também, marca um
importante passo na direcdo de um ambiente mais livre e menos burocratico para o
empreendedorismo. Assim, a legislacdo brasileira reitera seu compromisso com a liberdade
econbmica, a0 mesmo tempo em que busca equilibrar essa liberdade com a necessidade de
regulamentacdo em casos especificos, conforme previsto pela Constituicéo.

O principio da funcédo social da propriedade, conforme estabelecido no artigo 170,
inciso 111, da CF/1988, ganha énfase na Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, especificamente
no artigo 49-A, inserido pela Lei n°® 13.874/2019. Este artigo enfatiza a autonomia das pessoas
juridicas em relacdo a seus investidores e administradores. Além disso, seu paragrafo unico
ressalta que a independéncia patrimonial das pessoas juridicas € reconhecida pela lei como um
meio legitimo de alocacdo e segregacdo de riscos, visando estimular empreendimentos que
beneficiem a sociedade através da geragdo de empregos, tributos, renda e inovag&o.

A existéncia de um negocio empresarial continuo e duradouro € um objetivo
primordial, embora, sob certas circunstancias, possam surgir interrupcdes indesejadas,
juridicamente classificadas como insolvéncia. Esta pode ser temporaria ou permanente. Diante
disso, € essencial que empresarios, credores e demais partes interessadas procedam com cautela
ao decidirem entre a recuperacgéo e a faléncia. A complexidade dessa decis@o gera um terreno
propicio para conflitos de interesse.

A Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, vigente no Brasil, regulamenta a
recuperacdo judicial e extrajudicial, bem como a faléncia de empresérios e sociedades

empresarias foi significativamente alterada em 2020, pela Lei 14.112, de 9 de fevereiro, e, no



que se refere ao instituto de recuperagdo, merece destaque a maior participacdo dos credores
nas decisdes no curso do processo. Nesse sentido, é crucial avaliar a situacdo econémico-
financeira da empresa que atravessa por dificuldades operacionais, considerando a viabilidade
da recuperacao da insolvéncia ou, se for o caso, a possibilidade de um credor insatisfeito ou o
proprio devedor requerer a faléncia empresarial.

A recuperacdo judicial serve como um mecanismo de seguranca juridica, para
promover a continuidade operacional das empresas e permitir a negociaces com credores para
manter as atividades empresariais. Este processo juridico visa a reestruturacdo de empresas
financeiramente debilitadas, preservando a funcdo social do negdcio, sua contribuicdo
econ0mica e 0s empregos providos.

Embora a recuperacdo judicial seja um mecanismo legalmente valido, enfrenta
ceticismo, especialmente entre advogados que representam credores, devido a preocupacao de
que possa ser usada para escamotear uma gestdo irresponsavel. Ha, também, preocupacdes
sobre a complexidade e os custos elevados associados a esse processo judicial.

A andlise dos custos associados a recuperacado judicial deve levar em conta tanto os
investimentos diretos quanto os indiretos necesséarios para abordar os créditos concursais. E
importante considerar os requisitos legais e o impacto financeiro do uso desse mecanismo,
discutindo suas vantagens e desvantagens, bem como, o alcance do sucesso em seu
processamento.

Este estudo € relevante por explorar os custos da recuperacao judicial no Brasil, um
tema pouco abordado na literatura. Analisa-se a viabilidade desse processo comparando o valor
dos ativos da empresa antes e depois da concessdo da recuperagdo judicial, argumentando
contra a descontinuagdo das atividades empresariais.

O objetivo deste artigo € demonstrar que, sob uma analise criteriosa dos custos diretos
e do total de passivos a serem renegociados, a recuperagéo judicial pode ndo apenas ser custo-
neutro para as empresas, mas, também, potencialmente trazer beneficios financeiros. Examina-
se a composicao patrimonial e os resultados das organizagdes que recorrem a este mecanismo
como meio de preservar suas operagdes e cumprir sua fungéo social, conforme estabelecido nas
bases constitucionais.

A metodologia adotada combina abordagens qualitativas e quantitativas, baseando-se
em fontes primarias do Direito brasileiro, pela analise de doutrinas juridicas e estudos
especificos, incluindo trabalhos de Bris, Welch e Zhu (2006) e Jupetipe (2014), focando nos
custos indispensaveis ao soerguimento empresarial. A analise quantitativa foi realizada com

base em dados de processos judiciais de recuperacdo judicial de grandes empresas, em acoes



ajuizadas em 2014, 2016 e 20109.

A andlise mostra que os custos associados a recuperacao judicial devem ser vistos
como parte da solucdo, ndo como um problema. A metodologia escolhida provou ser eficaz,
indicando que a recuperacdo judicial pode ser uma estratégia financeiramente viavel para

empresas que enfrentam dificuldades impactando no retorno das atividades desejaveis.

2 INSTITUTOS DE RECUPERACAO E DE FALENCIA EMPRESARIAL

A Lei 11.101/2005, que regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia de
empresarios e sociedades empresarias no Brasil, foi atualizada pela Lei n® 14.112/2020,
motivada pela crise econémico-financeira, notadamente, teve como objetivo o aprimoramento
efetivo do processo de recuperacdo judicial. As modificagbes introduzidas adicionaram
disposigdes importantes, tanto materiais quanto processuais, ao desenvolvimento da
recuperacao judicial e da faléncia de organizacGes empresariais.

No que se refere a faléncia, as alteracbes foram minimas; no entanto, houve
consideraveis mudancas no direito concursal relativas a recuperacdo das organizacdes
empresariais e ao acordo para pagamento dos credores. E importante ressaltar a auséncia de
orientacOes procedimentais metodolégicas para a determinacdo dos valores dos créditos.

Vale destacar que a entrada em vigor da Lei n® 11.101/2005 representou mudancas
significativas, substituindo o instituto da concordata pela recuperacéo judicial. I1sso permitiu as
empresas com dificuldades financeiras acessar um sistema normativo mais eficaz para a
continuacdo de suas atividades produtivas, favorecendo a manutencdo e a recuperacdo da
situacdo de insolvéncia.

Em relacdo as alteracdes promovidas pela Lei n® 11.101/2005, comparadas ao sistema
anterior, Penteado (2007) destacou que, no regime atual, a decisdo final cabe exclusivamente
aos credores (artigos 55, 56 e 58), apesar do reconhecimento da fungéo social da atividade
empresarial do devedor e dos demais interesses relevantes para sua preservacao (art. 47).

Entre as principais inovagdes da legislacdo atual, destacam-se: a adocao da teoria da
empresa, a distingdo entre 0s conceitos de empresa e empresario, 0 aumento da participacao dos
credores no processo concursal e a agilizacdo do procedimento falimentar. A lei vigente
estabelece varias diretrizes sobre a participacdo ativa dos credores, que podem ser representados
por um comité para deliberar e decidir sobre todas as etapas do processo de recuperacao.

Barros Neto (2014, p. 201) refor¢a essa perspectiva ao afirmar que “a recuperagdo

judicial € um instituto complexo, que envolve diversas areas, tanto do direito quanto de outros



campos do saber, destacando-se a importancia de estuda-lo também sob o aspecto processual”.

Os profissionais do direito que atuam na area empresarial, portanto, precisam
compreender outras areas das ciéncias sociais aplicadas, abrangendo o controle patrimonial,
politicas de crédito, tipos de organizacdes empresariais e legislacdo societaria. Sem essa
compreensdo, ao lidarem com processos complexos e multidisciplinares, podem comprometer
a eficicia da recuperacdo judicial, falhando na aplicacdo do principio da funcéo social da

empresa para a preservagdo empresarial.

2.1 FUNCAO SOCIAL E O PRINCIPIO DA PRESERVACAO EMPRESARIAL

A funcdo social das organizacdes econdmicas, enfatizada na Constituicdo Federal de
1988, artigo 170, orienta a ordem econémica e abrange, entre outros aspectos, a fun¢éo social
da propriedade (inciso I1). Este principio é reforcado pela legislacdo ordinaria, como o Cédigo
Civil de 2002 e a Lei das Sociedades por Acdes, constituindo fundamentos importantes para a
adocdo do instituto da recuperacéo judicial.

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que regula as sociedades por acoes,
estabelece em seus artigos 116, paragrafo Unico, e 154, que o acionista controlador e 0s
administradores devem exercer seus poderes e cumprir suas func¢des visando a satisfacdo da
funcgéo social da empresa.

Conforme aponta Mamede (2022, p. 110), a protecdo a empresa ndo se restringe apenas
ao empresario ou a sociedade empresaria, mas também abrange a comunidade e o Estado, que
se beneficiam, direta ou indiretamente, da producéo e distribuicdo de riquezas. Essa protecdo
se estende a terceiros que mantém relagcbes comerciais com a organizagcdo empresaria e cujos
direitos e interesses possam ser afetados pelo enfraquecimento da funcéo social declarada em
instrumentos constitutivos.

Mamede (2022, p. 111) argumenta que as crises empresariais podem surgir de diversos
fatores, como a globalizacdo dos mercados ou a obsolescéncia de recursos, e que essas situagdes
ndo se enquadram simplesmente em categorias maniqueistas. Esta divisdo consiste na forma de
pensar simplista, primaria, colocando tdo somente o bem e o mal para enxergar os fenémenos
mundiais, sem considerar a complexidade de causas e efeitos na economia global. Diante disso,
0 artigo 52, da Lei 11.101/2005, prevé que, atendidos os requisitos legais, o juiz devera deferir
0 processamento da recuperacdo judicial, desencadeando uma série de procedimentos
especificos.

O Coadigo Civil, no artigo 49-A, reafirma o principio da funcédo social da empresa, ao



vincular, no artigo 421, a funcéo social ao contrato. Desse modo, mesmo sem uma mencgéo
expressa a funcdo social da empresa no artigo 966 do Codigo Civil, este principio deve ser
considerado na interpretacdo das normas que orientam a constitui¢ao da organizacao econémica
e a atividade empresarial, influenciando as relacdes civis e empresariais.

A atividade empresarial, voltada para a obtencdo de lucro, pode também enfrentar
prejuizos, levantando questdes sobre a eficacia da gestdo. Nos casos em que os investidores, ao
empreender recursos, vislumbrem tdo somente o retorno particular, deixa-se de considerar o
verdadeiro motivo do surgimento da organizacdo econdmica. Este comportamento afeta toda
uma cadeia de interesses, desde a busca de matérias primas, passando pela transformacéo,
distribuicéo e, enfim, afetando o consumidor final.

Neste contexto, Coelho (2022, p. 345) critica a existéncia de um instituto juridico que
ampare empresarios em crise em um sistema de livre-iniciativa e concorréncia, argumentando
que os resultados negativos podem ser reflexo da incompeténcia do investidor. Para o autor,
tais circunstancias deveriam naturalmente levar a faléncia, considerada uma "solucdo de
mercado”, que permitiria a realocacéo eficiente dos recursos envolvidos. Coelho (2022, p. 345)
assevera que ndo sendo possiveis novos aportes pelos s6cios ou novos investidores, para a

solugé@o de mercado e superagédo da crise, admite-se que:

O que justifica, entdo, o instituto da recuperacéo judicial num direito fundada na livre-
iniciativa e livre concorréncia? Sem a solugdo de mercado, para a empresa em crise
superar suas dificuldades, sera necessario impor aos credores um sacrificio (o valor
de seus créditos sera reduzido ou o vencimento, postergado). Esse “custo” da
recuperacdo judicial é “social”, porque os credores posteriormente procurardo
compensar suas perdas aumentando os pre¢os dos produtos e servigos; portanto, o
custo da recuperacgdo judicial sera suportado por nés, consumidores.

Destarte, é indispensavel uma analise minuciosa sobre a viabilidade de recuperacao,
demandando esforcos coletivos, especialmente dos credores que financiam as operacdes da
empresa em crise, geralmente, a maioria classificada como quirografaria. A aplicacdo do
principio da func&o social da empresa exige coeréncia, com vistas a defender sua preservacao

para evitar decisdes precipitadas e o adiamento da resolucéo da situacdo econémica do devedor.
2.2 INSOLVENCIA IRRECUPERAVEL E FALENCIA EMPRESARIAL
A recuperacdo judicial € um instituto que visa preservar a organizagdo econémica. No

entanto, ndo se pode aplicar sua esséncia de forma absoluta, pois, ao verificar-se a incapacidade

de retorno as operacGes normais, resta como alternativa optar pela faléncia para evitar que o



devedor comprometa outros membros da cadeia econdmica. Os institutos da faléncia e da
reorganizacdo de empresas sao abordados em um Unico contexto e, por esse motivo, existem
similaridades processuais entre eles. Portanto, o carater de interesse publico presente nas acdes
de recuperacdo judicial também estd claramente expresso no instituto da faléncia, conforme
aponta Coelho (2022, p. 346):

A justificativa para a existéncia do instituto da recuperacdo judicial se encontra no
principio da preservacdo da empresa, cuja aplicacdo deve ser extremamente cautelosa,
para que os brasileiros ndo acabem pagando os custos sociais da tentativa de superacdo
de crises em empresas invidveis. A recuperacdo judicial s6 pode beneficiar as
empresas com viabilidade econdmica.

Assim, ao analisar os institutos, pode parecer redundante; entretanto, observa-se que
existem diferencas significativas entre a faléncia e a recuperacdo judicial no que tange a
manutencdo da atividade produtiva. Enquanto na recuperacdo judicial é possivel reorganizar a
empresa, na faléncia, a atividade empresarial é encerrada, culminando no fim do negécio.

Negréo (2022, p. 124), alinhado ao ordenamento juridico vigente, afirma que:

Faléncia é um processo de execucdo coletiva, no qual todo o patriménio de um
empresario declarado falido — pessoa fisica ou juridica — é arrecadado, visando o
pagamento da universalidade de seus credores, de forma completa ou proporcional.
E um processo judicial complexo que compreende a arrecadacio dos bens, sua
administracdo e conservagdo, bem como a verificacdo e o acertamento dos créditos,
para posterior liquidacdo dos bens e rateio entre os credores.

Nessa perspectiva, é essencial analisar a relevancia, ou ndo, da extincao das operacdes
das organizacdes empresariais. Geralmente, ao constatar-se insolvéncia irrecuperavel, a maioria
dos credores ndo recebera os valores de direito. O autor também enfatiza que penalidades sdo
impostas ao empresario que comete atos ilicitos, seja em relagdo ao préprio patrimdnio ou ao
de terceiros. Essa preocupacdo foi tema de um estudo publicado por Patrocinio (2012, p. 35),
que discute a possibilidade de interrupcdo das atividades empresariais quando ndo existe

alternativa de recuperacéo, afirmando que:

A empresa, enquanto organizacdo dindmica de fatores de producdo, congrega
interesses ndo apenas de seus titulares, mas também de outras pessoas que com o
empresario negociam, prestam servico ou simplesmente médo de obra, ao fisco, a toda
comunidade. No entanto, € preciso considerar que o episodio de crise deve ser
enfrentado pela empresa pode ser sinal de que esta organizacdo ndo deva ser
preservada, impondo-se sua realocacéo.

Assim, na auséncia de possibilidades de recuperacao por parte do empresario, torna-



se fundamental o seu afastamento das atividades para evitar prejuizos maiores a outros agentes.
Antes da legislagdo atual, Tzirulnik (2007, p. 366) criticava o instituto da faléncia,
argumentando que este servia primordialmente a protecdo do mercado, ao excluir do comércio
aqueles que, por ndo fazerem bom uso de suas prerrogativas crediticias, violavam os direitos de
seus credores, seja por meio de inadimpléncia contratual ou de titulos de crédito. Isso
representava um risco para todos os stakeholders.

Recentemente, Coelho (2022, p. 351) foi enfatico ao afirmar que um empresario, ao
perceber-se em uma situacao preé-falimentar, pode se ver tentado a se esquivar da decretacao de
faléncia ou de suas consequéncias por meios ilicitos, fraudando credores ou o objetivo da
execucdo coletiva (par conditio creditorum). Essa condicéo de igualdade entre os credores de
organizagdo com insolvéncia irrecuperavel justifica a existéncia do instituto da faléncia.

O autor aborda as excecOes preferenciais estabelecidas por lei, mas destaca que, em
geral, os credores participam da distribui¢do proporcional dos ativos do devedor, resultantes da
venda dos bens arrecadados, em processo de execucao coletiva. No entanto, essa perspectiva
pode ser enganosa, pois em casos de insolvéncia irrecuperavel, o devedor, geralmente, ndo
possui recursos suficientes para honrar seus compromissos. Assim, em certas circunstancias,
credores que forneceram capital para manutencdo das operagcfes principais podem ndo ser
atendidos devido a ordem preferencial definida pelos artigos 84 (credores extraconcursais) e 83
(credores concursais) da Lei n® 11.101/2005, com alteragOes pela Lei n® 14.112/2020.

Logo, com base nas argumentacfes de Coelho (2022), afirma-se que o instituto da
faléncia € prejudicial tanto para empresarios quanto para 0 ambiente em que operam, afetando
todos os stakeholders, especialmente quando se considera a fungédo social declarada. O autor
ressalta que a crise econdmica tem um impacto social porque ameaca interesses que vao além
dos sécios da empresa em dificuldades. Assim, € prudente afastar o empresario dos negocios
por meio da faléncia, caso os credores ndo vejam possibilidade de recuperacédo de seus créditos.

Dessa forma, ndo basta apenas entender os institutos juridicos disponiveis; é
indispensavel considerar outros fatores para orientar de maneira mais eficaz empresarios e
terceiros na escolha do instituto mais adequado, seja para a permanéncia do empreendimento,

sua recuperacdo ou o afastamento do devedor de suas atividades, através da faléncia.

2.3 RECUPERACAO JUDICIAL E A CONTINUIDADE DA EMPRESA

Em contraste com a faléncia, cujo propoésito é atender aos interesses especificos dos

credores, eliminando empresas inviaveis do mercado e distribuindo seus ativos remanescentes,



a recuperacdo judicial visa sanar a crise econdmico-financeira do devedor. Seu objetivo é
possibilitar a preservagéo da atividade empresarial, a manutencdo dos empregos e a satisfacao,

ainda que parcial, dos interesses dos credores. Nesse contexto, a Lei n® 11.101/2005 estabelece:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situagédo
de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua funcéo social e o estimulo a
atividade econémica.

A instauracao do procedimento de recuperacao judicial pode ser requerida por devedor
ou outros interessados para buscar protecédo estatal contra uma possivel faléncia, objetivando a
suspensdo de todas as acdes e execugdes contra o devedor por até 180 dias, prazo este
prorrogavel (Lei n® 11.101/2005, com alteracGes pela Lei n® 14.112/2020). Desde o inicio da
vigéncia desta lei, argumenta-se que tal submissao visa trazer eficiéncia econémica ao processo
concursal, suspendendo a prescricdo e as agdes em curso.

Ao ter o pedido deferido, o devedor deve propor um plano aos credores afetados,
visando minimizar prejuizos e viabilizar a recuperacdo da crise. Este plano, que requer
discussao e aprovacdo em assembleia geral, busca evitar privilégios injustos entre credores de
mesma ou diferentes classes.

A reorganizacdo é vista como uma estratégia para a empresa superar problemas
financeiros temporarios ou crises econdmicas, protegendo os direitos dos credores de uma
faléncia involuntaria. O acesso a recuperacdo judicial deve ser criterioso, destinado apenas a
devedores genuinamente necessitados, considerando-se a indisponibilidade de ativos liquidos
suficientes para o pagamento de dividas.

O plano de recuperacdo deve focar na melhoria da rentabilidade e na capacidade de
geracdo de caixa, assegurando a continuidade operacional e o retorno a normalidade, desde que
a empresa esteja em atividade ha mais de dois anos, entre outros requisitos. O objetivo é
promover uma reestruturacdo sustentavel, ndo apenas medidas de curto prazo para prolongar a

existéncia da empresa.
3 CUSTOS DA RECUPERACAO JUDICIAL
Em uma analise sobre a evolugéo da classificacdo de gastos e custos diretos e indiretos

em contextos de insolvéncia, Weiss (1985, p. 285), Warner (1990, p. 337) e Fisher & Martel

(2005, p. 151) identificam dois grupos principais: 0s custos diretos, associados ao processo



juridico, como honorérios do administrador judicial, peritos e custas judiciais; e 0s custos
indiretos, referentes as perdas de oportunidade enfrentadas pelas empresas em um processo de
faléncia ou recuperacdo judicial. Esses custos abrangem o tempo despendido no processo,
desafios na obtencédo de crédito, reducédo nas receitas operacionais e a necessidade de conceder
descontos na divida, entre outros aspectos. Seguindo essa linha, Jupetipe (2014, p. 77)

acrescenta que:

a conducdo de processos de faléncia ou de recuperacdo gera custos, principalmente,
aos seus participantes diretos: credores e devedora. Esses custos sdo chamados custos
de faléncia e sdo classificados em diretos e indiretos. Os custos diretos sdo
representados pelas despesas administrativas do processo juridico, tais como
honorarios do administrador judicial, custas e despesas judiciais. Os indiretos sdo os
custos de oportunidade incorridos para os participantes devido a participagdo em
processos de faléncia ou de recuperacao, tais como a dificuldade em obter crédito, ou
o tempo despendido no processo.

J& reconhecida a importancia da classificacdo de custos em mais de uma década,
disposta na Lei n° 11.101/2005, essa abordagem se distingue daquela em situacGes de
continuidade empresarial e da ordem de pagamento estabelecida nos artigos 83 e 84 da citada
lei. A escassez de estudos brasileiros sobre o tema ressalta a necessidade de referéncias
internacionais para enriquecer a analise nacional. A pesquisa de Bris, Welch e Zhu (2006) sobre
225 casos de reorganizagdo e 61 de faléncia nos EUA, entre 1995 e 2001, oferece uma base
comparativa valiosa pela amplitude da amostra.

Os autores focaram na avaliacdo dos ativos de empresas em recuperacgdo para entender
os impactos do processo sobre 0 negocio, diferentemente do foco no passivo. Eles mediram
custos de faléncia e os diferenciaram em processos de reorganizacgéo versus faléncia utilizando
métodos que incluem a mudanca no valor do ativo, o tempo do processo, as despesas aprovadas
pelos tribunais, e a taxa de recuperacdo dos credores.

Este estudo, em sintonia com a andlise de Bris, Welch e Zhu, concentraram-se nas
despesas aprovadas e na taxa de recuperacdo dos credores, distinguindo os custos diretos e
indiretos. Eles concluiram que, em média, 0s custos diretos representam 80,4% em faléncias e
9,4% em recuperacdes, evidenciando disparidades significativas entre os cenarios. Além disso,
a reorganizagdo mostrou ser mais eficiente na recuperagdo de créditos, com taxas
significativamente melhores que na faléncia.

No Brasil, a legislacdo (Lei n° 10.406/2002, art. 1.179 e Lei n° 6.404/1976, art. 178)
orientam a apresentacdo patrimonial das empresas, exigindo a discriminagdo de ativos e
passivos nos balancos para facilitar a analise financeira e econémica. Ativos sao classificados

em circulantes e ndo circulantes; passivos, da mesma forma, e o patriménio liquido detalha



capital social, reservas, entre outros. A normativa também aborda a necessidade de detalhar
receitas, custos e despesas para uma compreensao abrangente dos resultados econdmicos.

3.1 RECURSOS UTILIZADOS PELA ORGANIZACAO EMPRESARIA

As divergéncias observadas entre as metodologias dominantes, tanto nacionais quanto
internacionais, sobre o tema "custos de uma recuperacao judicial” e as propostas apresentadas
neste estudo, relacionam-se diretamente aos custos dos processos e aos ativos e passivos a
serem renegociados. Assim, torna-se fundamental analisar os capitais utilizados e as fontes de
recursos de uma empresa, temas abordados em outras areas do conhecimento.

Nas Ciéncias Contabeis, também ligadas as Ciéncias Sociais Aplicadas, ativos séo 0s
bens e direitos de uma entidade, expressos em moeda e disponiveis para a organizacao
econdmica. Para Salotti et al. (2019, p. 38), "ativo € um recurso econdmico controlado pela
entidade como resultado de eventos passados e que representa direitos que deverdo gerar
beneficios futuros para a entidade".

Como observado, o ativo pode incluir qualquer elemento, com ou sem natureza fisica,
que seja controlado pela empresa e que ofereca a possibilidade de obtencao de fluxo de caixa.
No entanto, é necessario cautela, pois nem sempre 0s recursos garantem a viabilidade
econémico-financeira, dado que fatores internos e externos influenciam nas operacdes,
desempenho e resultados da empresa.

Nesse contexto, ludicibus (2021, p. 64) explica que ativos sdo "recursos econdémicos
presentes controlados pela entidade como resultado de eventos passados”. Isso implica que tais
recursos, tangiveis ou intangiveis, e direitos tém o potencial de produzir beneficios econémicos
futuros, embora ndo haja certeza quanto a geracdo desses beneficios, o que afeta o processo
decisorio relativo ao reconhecimento e a mensuragdo desses ativos.

Destaca-se que, nos ativos, existem recursos circulantes e ndo circulantes, e, no
primeiro grupo, também sdo classificados os créditos decorrentes de vendas a prazo. A empresa
precisa adotar uma politica de crédito que equilibre os negécios e mantenha sua solvéncia. 1sso
sugere que a concessdo de prazos incompativeis com a obtencdo de crédito e seus prazos de
liquidez pode colocar em risco a solvéncia empresarial.

Como demonstrado por Salotti et al. (2019) e ludicibus (2021), novas conceituagdes
surgem, refletindo as mudancas recentes que orientam a defini¢cdo de ativos e seu papel na
atividade organizacional. Assim, é possivel que a sociedade declare sua funcdo social em uma

ou mais atividades e objetos e, ainda assim, ndo consiga atuar de maneira sustentavel, levando



a insolvéncia como um fator limitante da atuacdo empresarial ou & adocdo de procedimentos

que visem a recuperacao, potencialmente culminando em faléncia.

3.2 FONTES DE RECURSOS UTILIZADOS POR ORGANIZACAO EMPRESARIA

As organiza¢Bes econdmicas utilizam capitais proprios e de terceiros para o
desenvolvimento de objetos e diversas atividades. Os recursos proprios sao 0s investimentos
iniciais e seus aumentos ao longo do tempo, correspondem ao patriménio liquido de uma
determinada empresa.

Salotti et. al. (2019, p. 38) explicam que passivo “¢ uma obrigacdo atual de uma
entidade como resultado de eventos ja ocorridos, cuja liquidacdo se espere que resulte na saida
de recursos econdmicos”. ludicibus (2021, p. 119) esclarece que “em alteragdo realizada em
2019 na Estrutura Conceitual, o passivo foi redefinido e agora consiste em “obrigacoes
presentes da entidade de transferir um recurso econdémico como resultado de eventos passados.”
O autor argumenta sobre entendimentos diversos, inclusive de doutrinadores que adotam, de

forma rebuscada (p. 120), para tratar das exigibilidades, como é o caso de Canning (1929):

Uma exigibilidade € um servico, avalidvel em dinheiro, que um proprietario é
obrigado a prestar por uma norma legal ou equitativa para uma segunda pessoa ou
conjunto de pessoas, desde que ndo seja uma compensacao incondicional por servi¢os
especificos de igual ou maior valor monetério devidos por esta segunda pessoa ao
proprietario.

Como se depara, ha que se verificar a contrapartida em relacdo a entrega de recursos,
seja na forma de capital com liquidez imediata ou em bens e servicos, pois, pode-se perceber a
busca de recursos para fins operacionais, investimentos e financiamentos. O empresario precisa
mensurar e analisar os custos destas fontes de recursos. Ndo se pode olvidar que, em geral, 0s
passivos operacionais S0 menos onerosos e, por outro lado, aqueles de financiamentos de bens
circulantes ou ndo, seguramente, e a depender dos prazos para pagamento, consumirdo valores
expressivos do ativo empresarial.

O entendimento da Financial Accounting Standarst Board (Fasb), entidade
responsavel pela normatizacdo contabil, orienta ludicibus (2021, p. 121), que em interpretacéo
livre, passivo “implica comprometimento da entidade em consumir ativos, numa data
determinada ou determinavel, para satisfazé-lo, ou para extingui-lo e provém, sempre, de
eventos ou transagdes que j& ocorreram, embora 0 desembolso V& ocorrer somente no futuro.”

Em definicdo complexa ludicibus (2021, p. 120) descreve o seu ponto de vista:



As exigibilidades deveriam referir-se a fatos ja ocorridos (transacdes ou eventos),
normalmente a serem pagas em um momento especifico futuro de tempo, podendo-
se, todavia, reconhecer certas exigibilidades em situacdes que, pelo vulto do
cometimento que podem acarretar para a entidade (mesmo que o0s eventos
caracterizem a exigibilidade legal apenas no futuro), ndo podem deixar de ser
contempladas. Poderiam estar incluidos nesta Gltima categoria, digamos, o valor
presente das indenizac¢Ges futuras ou provisionamentos para pensdo, no caso de a
entidade ter obrigacdo por tais pagamentos futuros.

Nesse sentido, pode ser que as obrigacdes representem ocorréncias futuras, como
entrega de recursos por adiantamentos ou indenizages, entdo, é inconteste que as organizacdes
empresarias precisam adotar politica creditdria, compativel com o objeto declarado e adotar
fontes de recursos sempre focadas na capacidade de pagamento, assim, reduzir custos, e
favorecer os acréscimos desejados em seu patriménio.

Nas empresas em recuperacdo judicial, € comum a existéncia de passivos de
financiamento — assim por apresentar uma negociagdo presente de aquisicdo de capital, que
deveréa ser honrada no futuro por meio do pagamento ndo sé do valor financiado, também de
encargos financeiros e, entdo, precisa estudar as melhores alternativas de negociacfes e

pagamentos de tais dividas.

4 ANALISE E APLICABILIDADE DAS METODOLOGIAS E RESULTADOS

A anélise e interpretacdo dos mecanismos para mensuracdo dos custos quando da
materializacdo do instituto da recuperacdo judicial foi viabilizada, neste estudo, mediante
adocdo de trés casos reais, escolhidos na forma aleatoria, quais sejam: Cervejaria Malta Ltda.,
Alpex Aluminio S.A. e Grupo Termag.

As acdes de recuperacdo judicial foram processadas em comarcas de Sdo Paulo. A
Cervejaria Malta Ltda. ajuizou em 27/6/2019, sendo processada na 1* Vara Civel da Comarca
de Assis. A Alpex Aluminio S/A propds em 17/11/2014, processada na 12 Vara de Faléncias e
Recuperac6es Judiciais do Foro Central. O Grupo Termaq ajuizou em 27/9/2016, cuja acao foi
processada na 3% Vara Civel da Comarca de Praia Grande.

Nos processos foi possivel verificar os passivos reconhecidos como créditos
concursais das empresas analisadas. A primeira evidenciou dividas concursais no valor de R$
89.004.995,00, a segunda, o total de R$ 74.486.854,33 e a terceira, o total validado foi de R$
30.111.481,24. Percebe-se que nos trés empreendimentos analisados os processos foram

ajuizados antes das alteracdes na Lei n® 11.101/2005 pela Lei n® 14.112/2020. Esta informagéo



é importante para se entender os célculos de algumas rubricas de encargos destacados no
presente estudo, entretanto, isto ndo impactara nos resultados da pesquisa.

4.1 EVIDENCIACAO DOS CALCULOS

Para simplificar as andlises e interpretacGes foram considerados custos diretos da
recuperacdo judicial das trés empresas incluindo os valores correspondentes: a) custas iniciais;
b) pericia inicial; c) remuneracao de administrador judicial; d) custas de publicacdo de edital de
convocacao para assembleia; e) custos de assembleia de credores; f) honoréarios dos advogados
do devedor. Os valores das causas e dos custos nas rubricas delineadas foram verificados nos
documentos e relatorios contabeis e atos processuais, de cada empresa, nos respectivos

processos judiciais, consolidados e evidenciados no Quadro 1.

Quadro 1. Valores das causas e custos verificados nos processos judiciais

VALORES NOMINAIS EM R$ 1,00 E REPRESENTATIVIDADE
ELEMENTOS Malta Ltda. Alpex S.A. Grupo Termag.
Valores % Valores % Valores %
Valores da Causas 89.004.995 74.486.854 30.111.481
Custos dos processos
a) Custas iniciais 79.590 ,50 60.420 0,40 70.650 1,16
b) Pericia inicial 9.660 ,06 0 ,00 0 ,00
¢) Administrador judicial 2.489.718 | 15,63 3.724.342 24,85 | 1.505.574 24,70
d) Custas de editais 3.003 ,02 2.164 ,01 1.678 ,03
e) Assembleia de credores 497 ,00 27.800 ,19 497 ,01
f) Honorérios advocaticios 13.350.749 | 83,79 11.173.028 74,55 | 4.516.722 44,10
TOTAL DE CUSTOS 15.933.217 | 100,0 14.987.754 | 100,00 | 6.095.121 | 100,00

Fonte: Dados e informagdes extraidos dos processos judiciais de cada organizagdo empreséria.

O Quadro 1 evidencia os valores das causas e 0s dos itens definidos no presente estudo,
que estdo descritos em valores histéricos, nas datas de ocorréncias, portanto, as analises serdo
realizadas, na vertical e na horizontalidade, em termos relativos.

Os valores das causas, conforme indicado nas peti¢des iniciais, consoante ao artigo
51, § 5° da Lei n°® 11.101/2005, embora incluido pela Lei n® 14.112/2020, ja eram praticados.
Assim, no Quadro 1, foram calculados conforme o montante de créditos totais para propositura
da acéo de recuperagéo judicial, que segundo o artigo 49, da lei originaria, “estdo sujeitos a
recuperagao judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que nao vencidos”.
Mas, o préprio artigo determina aqueles creditos que néo estardo sujeitos, e, certamente, foram
observados pelos gestores no momento do ajuizamento das correspondentes agoes.

Os encargos em destaque sdo 0s honorérios advocaticios e a remuneragdo do



administrador judicial, demonstrando que 0s primeiros consumiram 0S maiores valores nos
procedimentos de recuperacdo judicial das sociedades Malta Ltda., Alpex S.A. e Grupo
Termag, correspondendo, respectivamente, a 83,79%, 74,55% e 44,1%, dos totais dos encargos
de cada empreendimento. Ressalta-se que a Lei n® 11.101/2005 néo dispde sobre o assunto, e,
assim, estas negocia¢des sdo formalizadas entre o empresério e o advogado.

No que se refere a remuneracdo do administrador judicial percebeu-se que as
organizacbes Malta Ltda., Alpex S.A. e Grupo Termag, desembolsaram, simultaneamente,
15,63%, 24,83% e 24,70%, dos totais de encargos especificos. Lembra-se que, por nao se tratar
de empresas com enquadramento tributario em micro e pequenas empresas, a Lei n°
11.101/2005 dispOe, em seu artigo 24, que “§ 1° Em qualquer hipotese, o total pago ao
administrador judicial ndo excedera 5% (cinco por cento) do valor devido aos credores
submetidos a recuperagao judicial ou do valor de venda dos bens na faléncia.”

Deste modo, ainda em relagcdo ao custo com administrador judicial, verifica-se que as
empresas Malta Ltda., Alpex S.A. e Grupo Termaq, tiveram que desembolsar,
aproximadamente, o equivalente a 2,8%, 5% e 5%, concomitantemente, em relacdo ao valor da
causa, isto é, tendo por base de célculo o valor dos créditos sujeitos ao procedimento de
recuperacdo judicial. Pela analise confirma que, ao menos na Alpex S.A. e no Grupo Termaq,
na determinacgdo da remuneragdo, ndo houve preocupagdo com margem de erro de informacao
inerente as demonstracdes contabeis e outros relatérios dos devedores em recuperacao judicial.

No que se refere aos demais itens de custos as variagdes e valores foram inexpressivos,
entretanto, ressalta-se a fragilidade do devedor em relacdo a alguns custos que séo orientados
pelo ordenamento e, notadamente, determinados pelos julgadores, como é o caso da

remuneracao de administrador judicial, também, de seus auxiliares e atuagdo de peritos.

4.2 ANALISE DOS MEIOS PARA VIABILIZAR A RECUPERACAO JUDICIAL

Neste estudo, para se permitir comparabilidade entre os resultados das trés empresas,
foram definidas as seguintes categorias de credores: Classe | — Trabalhistas; Classe Il —
Garantias Reais; Classe Il — Quirografarios; Classe IV — Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte.

A Cervejaria Malta Ltda. teve o plano de recuperacéo judicial aprovado na Assembleia
de Credores, considerando as classes descritas no presente estudo. O Quadro 2, evidencia o
valor total dos créditos aprovados em assembleia, para pagamento ao longo do plano de

recuperacdo, que foi de R$ 32.377.810,83, o que representou um desagio total de



R$56.627.184,17, aproximadamente, 63,62% do total de valores pagos aos credores.

Quadro 2. Categorias de credores e valores desembolsados — Cervejaria Malta Ltda.

OPERACOES CATEGORIAS DE CREDORES E VALORES — R$/%

Classe | Classe Il Classe Il Classe IV Total
Créditos Apurados (R$) 3.870.263 500.000 84.145.051 489.681 89.004.995
Desagio (%) 0% 50% 67% 0%
Desagio (R$) 0 250.000 56.377.184 0 56.627.184
Valores Pagos (R$) 3.870.263 250.000 27.767.866 489.681 32.377.810

Fonte: Planos de recuperacéo judicial homologados.

Assim, confirma-se que a Cervejaria Malta Ltda., embora o processo de Recuperacao
Judicial tenha se mostrado bastante oneroso, R$15.933.217,88, esse valor representou apenas
17,90% dos passivos incluidos nos créditos concursais. A diferenca entre o percentual de
desagio e o percentual de custos do processo (ambos em relacdo ao total de créditos) foi de
45,72%, representando para a empresa em recuperacao uma economia de R$ 40.693.966,29.

A Alpex Aluminio S.A. teve a seguinte distribui¢do de valores, conforme informagdes
e dados extraidos do processo judicial e na reclassificacdo do presente estudo.

Quadro 3 . Categorias de credores e valores desembolsados — Alpex Aluminio S.A.

OPERAQOES CATEGORIAS DE CREDORES E VALORES - R$/%

Classe | Classe Il Classe 11l Classe IV Total
Créditos Apurados (R$) 1.412.847 | 14.984.339 | 53.309.646 | 4.780.020 74.486.854
Deségio (%) 0% 50% 35% 30%
Deségio (R$) 0 0 18.658.376 | 1.434.006, 20.092.382
Valores Pagos (R$) 1.412.847 14.984.339 34.651.270 3.346.014 54.394.471,86

Fonte: Planos de recuperacéo judicial homologados.

O Quadro 3 revela que o valor total dos créditos aprovados em assembleia para
pagamento ao longo do plano foi de R$ 54.394.471,86, o que representou um desagio total de
R$ 20.092.382,48, aproximadamente, 26,97% do montante.

Os dados revelam que a Alpex Aluminio S.A., embora o processo de recuperacéo
judicial tenha se mostrado bastante expressivo, R$ 14.987.754,87, esse valor representou
apenas 20,12% dos passivos incluidos nos créditos concursais. A diferenca entre o percentual
de desagio e o de custos do processo (ambos em relacdo ao total de créditos) foi de 6,85%. 1sso
representou uma economia de R$ 5.104.627,61 para a empresa analisada.

No caso do Grupo Termaq verificou-se a seguinte distribuicdo de valores, conforme
informagdes e dados extraidos do processo judicial e na reclassificagdo do presente estudo. O

Quadro 4 evidencia que o valor total dos créditos aprovados em assembleia para pagamento ao



longo do plano foi de R$ 15.726.500,19, que representou um desagio total de R$ 14.384.981,05,
correspondendo, aproximadamente, 47,77%, do montante.

Quadro 4 . Categorias de credores e valores desembolsados — Grupo Termag.

OPERACOES CATEGORIAS DE CREDORES E VALORES — R$/%

Classe | Classe Il Classe Il Classe IV Total
Créditos Apurados (R$) 2.355.610 0 27.356.595 399.275 30.111.481
Desagio (%) 30% 0% 50% 0%
Desagio (R$) 706.683 0 13.678.297 0 14.384.981
Valores Pagos (R$) 1.648.927 0 13.678.297 399.275 15.726.500

Fonte: Planos de recuperacéo judicial homologados.

A andlise demonstra que o Grupo Termag, ainda que 0 processo de recuperacdo
judicial também consistiu em onerosidade, R$ 6.095.121,59, esse valor representou apenas
20,24% dos passivos incluidos nos créditos concursais. A diferenca entre o percentual de
desagio e o percentual de custos do processo, ambos em relacdo ao total de créditos, foi de
27,53%, representando uma economia de R$ 8.289.859,46, para a empresa em seu processo de
soerguimento.

Nos casos analisados, a diferenca média entre o desagio obtido nas negociagbes de
recuperacdo e o custo médio dos processos foi de 26,70% , que podem ser entendidos como o
ndo desembolso de créditos concursais no valor de R$ 18.029.484,45 (Quadros 2, 3 e 4). Os
custos diretos dos processos foram, em média, R$ 12.338.698,00, representando 19,11% dos
créditos concursais, que totalizaram valor médio de R$ 64.554.443,00 (Quadrol), apurados nos
planos de recuperacdo judicial homologados. Assim, a diferenca entre os valores obtidos com
0s desagios e os custos diretos dos processos provocaram ganhos em favor das organizacGes
em recuperacdo judicial, em valores aproximados de R$ 5.690.786,40, correspondendo a
7,59%. Estas analises confirmam a importancia de se refletir sobre os encargos inerentes ao
processo de recuperacdo e os beneficios sociais alcangados, bem como a forte influéncia dos

credores com vistas ao resultado exitoso do soerguimento empresarial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo permitiu inferir sobre os beneficios do processamento do instituto de
recuperacdo judicial em virtude da aplicabilidade do principio da fungéo social e, portanto, da
preservacao da atividade empresarial.

A apresentacdo conceitual dos grupos de contas denominado ativo e passivo, sua



composicdo em se tratando de operagOes gerais, solventes, e em estado de insolvéncia
recuperdvel, permitiu constar que é fundamental a oportuna verificacdo da viabilidade da
recuperacdo judicial, pelo monitoramento da relacdo entre seus custos e o volume total dos
passivos que precisam ser negociados no processo de soerguimento empresarial.

O exame dos valores correspondentes aos custos diretos, compostos por encargos com
taxas processuais para ajuizamento das agdes, gastos com pericias, publicacdo de edital de
convocacdo para realizacdo de assembleia de credores, remuneracdo do administrador judicial
e honorérios dos advogados do devedor permitiu verificar, em termos absolutos e relativos,
comparando com o montante de créditos (dividas) passiveis de recuperacdo judicial, permitiu
elucidar a relativizacdo e importancia de encargos relacionados a eficiéncia e eficacia do
procedimento.

O estudo possibilitou a verificacdo de trés casos reais, de organizacGes empresarias,
que tiveram a recuperacdo judicial concedida, no Estado de Sao Paulo, e que conseguiram o
soerguimento. A escolha das sociedades se deu de forma aleatoria, porém, com observancia ao
inicio do processamento das ac6es, na vigéncia da lei que dispde sobre 0s institutos, recuperacao
e faléncia empresarial.

A analise dos casos reais, considerando o0s itens que compuseram os custos diretores,
embora o0 processo de recuperacgéo judicial tenha sido oneroso, 0s correspondentes valores, da
Cervejaria Malta Ltda., da Alpex Aluminio S/A e do Grupo Termaq, representaram apenas
17,90%, 20,12% e 20,24%, respectivamente, dos passivos incluidos nos créditos concursais. A
diferenca entre o percentual de desagio e o percentual de custos do processo, aproximadamente,
foram de 45,72%, 26,97% e 47,77%, resultando em economia para as empresas analisadas.

A apreciacdo dos resultados das trés organizacdes permitiu inferir que, em razéo dos
desagios nas negociacdes para a composi¢cdo do Plano de Recuperacdo Judicial, os processos
apresentaram custos negativos para as empresas. Mostrou-se, portanto, vantajoso em relagéo a
negociacdo direta das dividas com os credores, com impacto positivo na reorganizacdo das
financas das empresas, possibilitando a continuidade no mercado, a manutencéo de emprego e
renda e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcéo
social e o estimulo a atividade econdmica, 0 que nédo seria possivel em caso de faléncia.

Enfim, os casos analisados servem como exemplo de que a recuperacgéo judicial pode
ser uma opgao viavel e menos onerosa para empresas em situacdo financeira delicada, desde

que realizada de forma adequada e com o suporte de profissionais capacitados.
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