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IX ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Honrados, apresentamos os trabalhos defendidos durante o IX Encontro Virtual do
CONPEDI, no ambito do GT 63 - Direito Empresarial. Temas variados foram abordados,
todos envolvendo os desafios da governanga corporativa na contemporaneidade, os quais
agora sdo apresentados ao leitor.

Raquel Xavier Vieira Braga, Luciano Rosa Vicente e Liziane Paixdo Silva Oliveira
analisaram a efetividade do sistema de prevencdo do cyber trading, com o objetivo de
verificar se ha capacidade do poder judiciario de coibi-lo.

Rogério Mello, Arthur Guedes da Fonseca Mello e Fernando Antonio Nunes Ferreirafizeram
uma andlise do conflito normativo empresarial, visando os termos de nulidade de acordo
privado, ante a vedac&o do regjuste infra anual.

Jagueline de Oliveira Arruda, Jefferson Aparecido Dias e Giowana Parra Gimenes da Cunha,
ao desenvolverem o estudo intitulado “ Governanga corporativa e compliance como limite ao
fomento de torcidas organizadas (TO’s): uma andlise do compliance desportivo e o caso da
Sociedade Esportiva Pameiras’, demonstraram formas de implementagdo da governanca
corporativa e do compliance e como os clubes de futebol, especiamente a Sociedade
Esportiva Palmeiras, podem utilizar dessas ferramentas para aperfeicoar as gestdes junto as
torcidas organizadas.

Carolina Reco dos Santos, Diego Cesar Santana e Luis Hilario Tobler Garcia desenvolveram
0 artigo nomeado “ Governanga juridica da inteligéncia artificial nas organizagdes: o papel do



Carlos Alberto Martins Junior, no estudo “Patrimbnio de afetacdo na incorporacdo
imobiliaria: incomunicabilidade patrimonia e incompatibilidade com a recuperacéo judicial
do incorporador”, explorou as possibilidades de o patrimbnio de afetacdo vinculado a
incorporacdo imobilidria ser ou ndo alcancado pelos efeitos da recuperacdo judicial do
incorporador.

Suelaine Pacheco Dantas de Alencar e Estevan Lo Ré Pousada desenvolveram uma analise
sobre a “Gestdo de riscos, desequilibrio na execucéo contratual e o dever de renegociacéo:
guando avida real desafia o mundo ideal previsto no contrato empresarial”, com objetivo de
compreender a funcéo social e o equilibrio contratual, diante dos desafios supervenientes
impostos pela realidade durante a execucéo dos contratos empresariais.

Andressa Juliana Alexandre Pedrochi Alves Feitoza e Andryelle Vanessa realizaram duas
andlises. A primeira sendo da “ Tutela da personalidade post mortem em plataformas digitais:
instrumentos de efetivacdo para gestdo da heranca digital”, com foco na sucessdo dos bens
imateriais e hibridos, com a conclusdo de que o trato dos bens digitais ndo pode ser encarada
como mercadoria e sim como extensdo da personalidade. O segundo estudo foi o

“Compromisso de compra e venda e a funcdo social do contrato: reflexos na tutela dos
direitos da personalidade do consumidor”, no qual dialogaram com a natureza hibrida dos
direitos do consumidor, compreendendo a relacéo entre o Cédigo de Defesa do Consumidor e
0 Cédigo Civil.

Tathyana Froes Diogo André e Leonardo da Silva Sant Anna, no artigo intitulado “A
responsabilidade do socio cedente na sociedade limitada: limites interpretativos dos arts.
1003, parégrafo unico, e 1032 do Cdédigo Civil”, exploraram os limites da responsabilizacéo
socia do socio cedente.

Diego Roberto Pinheiro Ferreira, no ensaio “DIP Financing e marco legal das garantias:



Miriam da Costa Claudino, Alexandre Eli Alves e Ricardo Augusto Bonotto Barboza, na
pesguisa nomeada “ A evolucéo dos contratos de vesting nas Biostartups. uma andlise da boa-
fé contratual”, exploraram a necessidade normatizacdo adequada, com foco na boa-fé
contratual .

Rafael Lima Carvalho e Pedro Dur&o, no artigo “ Etica empresarial, dever de informacéo e
sigilo profissional: um estudo sobre o papel da empresa na protecdo de direitos
fundamentais’, pesquisaram sobre a prevencao e compromisso €tico das empresas para além
das sancdes judiciais eventualmente impostas por atos reprovaveis.

Laura Gripp Rosas e Elcio Nacur Rezende, no estudo “O compliance contaminado:
polarizacdo politica, governanca e a crise da agenda anticorrupcdo empresarial”, analisaram
como os programas de compliance devem estar acima da polarizagdo politica de que os
gestores e/ou donos possam estar contaminados.

Tania Zuily Cabral Vitamatos e Daniel Alves Aragédo de Seixas, com 0 ensaio “A arquitetura
juridica dos empreendimentos de solidariedade e o art. 170: governanca participativa, funcéo
social da empresa e tensdes regulatérias no espaco urbano de Sdo Paulo”, buscaram

compreender que a arquitetura brasileira ndo é limitada apenas na busca do lucro, incluindo a
funcéo social das empresas como mais um polo norteador.

Matheus Victor Soligueti Bezerra e Rafael Mercadante Junior, no estudo “ Responsabilidade
por omissao dolosa nas declaracfes e garantias dos contratos de aquisicdo societaria: limites
e implicacdes da clausula de Sandbagging”, buscaram entender até que ponto o vendedor
pode ser responsabilizado pela omissdo, mesmo com aplicacéo do due diligence por parte do
comprador.

Ana Clara Vasques Gimenez, Matheus Arcoleze Marelli e Elaine Cristina Vieira Brandéo, no



Daniel Bushatsky e Marcio Rodrigues, na pesquisa “Da seguranca digital a seguranca
juridica: custédia de dados, LGPD e prova digital em pequenos e médios e-commerces’,
analisaram a possibilidade de protecdo dos pequenos e médios empreendedores ante a
capacidade probatéria durante a fase de instrucéo.

Carla 1zolda Fiuza Costa Marshall, Guilherme Fabbriziani Borges e Matheus Marques de
Albuquerque, no estudo intitulado “Andlise econdmica do direito, consequencialismo
juridico e impactos sobre os stakeholders: reflexdes sobre o devedor contumaz”, discutiram
0s impactos juridicos e econdmicos decorrentes da atuacdo do devedor contumaz, buscando
compreender a extensao de seus efeitos sobre as empresas em situacdo de crise e sobre o0s
demais stakeholders envolvidos.

Davi Niemann Ottoni, Matheus Oliveira Maia e Claudiomar Vieira Cardoso, no estudo
“Modernidade tecnoldgica, inteligéncia artificial e direitos fundamentais. desafios juridicos
do desenvolvimento social na sociedade digital”, debrucaram-se sobre a tendéncia absoluta
do mercado com a utilizacdo das inteligéncias artificiais, entendendo que a I.A. € uma
ferramenta que deve ser operada com supervisdo humana.

Gabriel Magalhdes Comegno, no ensaio “Direitos essenciais dos acionistas e a possibilidade
de suspensdo de seu exercicio”, explorou os limites de suspensédo dos poderes dos acionistas,
ante o conceito de essencialidade.

Leticia Rosim, Fernando Passos e Fernando Henrique Rugno da Silva, na pesquisaintitulada
“Turnaround empresarial, governanca e gestao de conflitos na reestruturacéo de empresas em
crise financeira’, exploraram a aproximacdo do meio juridico com o turnaround
administrativo.

Alvaro dos Santos Maciel e Saulo Bichara Mendonca, no estudo do “ Compliance na pequena
empresa: entre 0 cosmeético e o efetivo”, estudaram a possibilidade da implementacéo do
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TURNAROUND EMPRESARIAL, GOVERNANCA E GESTAO DE CONFLITOSNA
REESTRUTURACAO DE EMPRESASEM CRISE FINANCEIRA

CORPORATE TURNAROUND, GOVERNANCE, AND CONFLICT
MANAGEMENT IN THE RESTRUCTURING OF FINANCIALLY DISTRESSED
FIRMS

LeticiaRosim
Fernando Passos
Fernando Henrigue Rugno da Silva

Resumo

A intensificagcdo do endividamento empresarial, especialmente em contextos de dependéncia
de crédito, tem evidenciado a centralidade de mecanismos capazes de coordenar interesses
conflitantes na superacdo de crises. Nesse cendrio, 0 turnaround empresarial emerge ndo
apenas como técnica gerencial, mas como processo estruturado de reestruturacdo que exige
articulacéo entre governanca e gestdo de conflitos. O presente artigo tem por objetivo
analisar em que medida o turnaround pode ser compreendido como instrumento

juridicamente relevante na reestruturacdo de empresas endividadas, com énfase na

coordenacdo entre stakeholders e na fun¢éo organizadora do Direito. Adota-se metodologia
gualitativa, de natureza tedrico-bibliografica, baseada na revisdo critica de literatura nas areas
de gestdo, financas e Direito Empresarial. Os resultados indicam que a eficécia do turnaround
depende da integragdo entre reestruturacdo financeira, reorganizagdo operacional e

mecanismos de governanca capazes de mitigar conflitos entre credores, devedores e demais
agentes envolvidos. Evidencia-se, ainda, que a transparéncia informacional, a credibilidade
da gestdo e a coordenacdo institucional séo determinantes para a viabilidade da recuperagéo.
Como contribuicdo, o estudo propde pardmetros normativos orientados a viabilidade
econdmica, proporcionalidade e cooperacéo, refor¢ando o papel do Direito como instrumento
de organizag&o da crise e de promocao de solugdes eficientes.

Palavras-chave: Reestruturacéo empresarial, Endividamento bancério, Coordenagéo entre
credores, Governanca da crise, Direito dainsolvéncia
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critical review of the literature in management, finance, and corporate law. The findings
indicate that the effectiveness of turnaround depends on the integration of financial
restructuring, operational reorganization, and governance mechanisms capable of mitigating
conflicts among creditors, debtors, and other involved agents. Furthermore, informational
transparency, managerial credibility, and institutional coordination are identified as key
determinants of recovery viability. As a contribution, the study proposes normative
parameters guided by economic viability, proportionality, and cooperation, reinforcing the
role of law as an instrument for organizing corporate crises and promoting efficient solutions.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporate restructuring, Bank indebtedness, Creditor
coordination, Crisis governance, Insolvency law
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1. INTRODUCAO

A crise empresarial contemporanea, especialmente em contextos de restricdo de
crédito e elevagao do custo financeiro, manifesta-se como fendmeno multidimensional, no qual
declinio operacional, fragilizacdo da governanca e aumento do endividamento se reforcam
mutuamente. Quando esse endividamento assume natureza predominantemente bancaria, a
crise deixa de ser apenas um problema de desempenho e passa a envolver a capacidade de
coordenagdo entre liquidez, tempo e confianca, condicionando a prépria continuidade da
atividade empresarial (Dallocchio et al., 2025; Baliouskas et al., 2023). Nesse cenario, a
superacao da crise ndo depende exclusivamente de decisdes internas da gestao, mas também da
interacdo estratégica com credores financeiros e da existéncia de instrumentos institucionais
aptos a reorganizar o passivo e preservar a viabilidade econdmica da empresa.

E nesse contexto que o conceito de furnaround ganha centralidade analitica. A
literatura o define como processo de reversao do declinio por meio de intervencdes estratégicas
orientadas a recuperacdo do desempenho e da capacidade de geracdo de valor (Abdillah et al.,
2024; Edokpa et al., 2023; Martins, 2023). Contudo, em cenarios de endividamento bancario,
o turnaround ndo se esgota em medidas gerenciais de eficiéncia, pois pressupoe
simultaneamente reestruturacdo financeira, reorganizagdo operacional e recomposi¢ao da
confianca dos stakeholders, especialmente credores (Palacin-Sanchez et al., 2023; Gribnitz et
al., 2025). Essa complexidade revela sua dimensao juridico-econdmica: a recuperagao depende
da renegociacdo de contratos, da disciplina dos interesses conflitantes e da utilizacdo de
mecanismos de tratamento da crise previstos no Direito.

Apesar da expansdo recente dos estudos sobre turnaround e reestruturagdo
empresarial, persiste uma lacuna relevante no estado da arte. De um lado, a literatura gerencial
e financeira tende a analisar o fendmeno a partir de modelos estratégicos e operacionais, sem
integrar de forma consistente as condicionantes juridicas da insolvéncia e da renegociagcdo do
passivo (Dhuri e Joshi, 2024; Fortunato et al., 2025). De outro, a literatura juridica sobre crise
empresarial, embora sofisticada na analise dos institutos formais, recuperagao judicial,
recuperacdo extrajudicial e faléncia, frequentemente trata a reestruturagdo como processo
predominantemente normativo, sem incorporar a légica econdmica do turnaround como etapa
prévia ou concomitante a reorganizagao juridica (Lascu, 2024; Palacin-Sanchez et al., 2023).
Essa dissociagdo limita a compreensdo do fendmeno, pois a preservacao da empresa viavel,
principio estruturante do Direito Empresarial brasileiro, exige articulagdo entre estratégia,

finangas e Direito.
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A partir dessa lacuna, coloca-se a seguinte pergunta de pesquisa: em que medida o
turnaround, em cenarios de endividamento bancario, pode ser compreendido como estratégia
juridicamente relevante para a preservagao da empresa? Parte-se da hipdtese de que o
turnaround somente adquire plena relevancia no Direito Empresarial quando estruturado como
processo coordenado de renegociagdo do passivo, reorganizagdo operacional e governanga da
crise, orientado a protecdo dos interesses envolvidos e a preservacdo da empresa
economicamente viavel.

Sustenta-se, de modo mais especifico, que a Lei n. 11.101/2005 deve ser interpretada
ndo apenas como regime procedimental de recuperagdo judicial, recuperagdo extrajudicial e
faléncia, mas como sistema juridico de filtragem da viabilidade empresarial. Nessa perspectiva,
a preservacao da empresa nao pode operar como presungao favoravel ao devedor, mas como
consequéncia juridica condicionada a demonstracio objetiva de um furnaround minimamente
verificavel. Assim, a tutela recuperacional somente se legitima quando o devedor apresenta
evidéncias consistentes de capacidade de reorganizacdo financeira, operacional e gerencial,
aptas a indicar que a continuidade da atividade produzira valor superior a liquidacao. A auséncia
desse conteudo econdmico converte a recuperacdo em mecanismo de postergacdo da
insolvéncia e impde ao sistema juridico o dever de impedir a preservagao artificial de empresas
inviaveis.

O objetivo geral do artigo € analisar a relacdo entre turnaround e Direito na gestao da
crise empresarial em contextos de endividamento bancério, evidenciando sua fun¢do como
instrumento de reestruturacdo da empresa viavel. Como objetivos especificos, busca-se: (i)
sistematizar o conceito de turnaround e suas principais bases tedricas; (i1) examinar as
estratégias financeiras, operacionais € gerenciais aplicaveis a crise bancaria; e (ii1) demonstrar
como a negociagdo com credores, os mecanismos de insolvéncia e a governanca conferem
moldura juridica ao processo de recuperacgao.

A metodologia adotada ¢ qualitativa, de natureza tedérico-bibliografica e abordagem
analitico-dedutiva, baseada na revisao critica de literatura sobre turnaround, crise financeira,
reestruturacdo empresarial e Direito da insolvéncia. O artigo estrutura-se em quatro segdes
principais, além desta introdu¢do: a segunda apresenta a fundamentacao tedrica do turnaround,
a terceira examina sua aplicacao em cenarios de endividamento bancario; a quarta desenvolve

sua articulacdo com o Direito Empresarial; e a quinta apresenta as conclusoes.
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2. CONCEITO DE TURNAROUND E NATUREZA DA CRISE EMPRESARIAL

A literatura converge para compreender o furnaround como processo estruturado de
reversao do declinio empresarial, orientado a recuperacao do desempenho, da liquidez e da
viabilidade econdmica da organizac¢ao. Nao se trata de melhora episodica de resultados, mas de
transformagdo sustentada de uma trajetéria negativa em uma condi¢do de recuperagdo
consistente. Nesse sentido, diferentes autores, ainda que com variagdes conceituais, partilham
uma mesma premissa: o turnaround pressupde a existéncia de uma crise prévia, a adogao de
intervengdes deliberadas e a recomposicdo da capacidade de funcionamento da empresa
(Abdillah et al., 2024; Edokpa et al., 2023; Martins, 2023).

Essa defini¢do ganha maior densidade quando se reconhece que o declinio empresarial
ndo ¢ tratado como evento isolado ou instantdneo, mas como processo cumulativo de
deterioragdo. A crise envolve perda progressiva de desempenho, fragilizagdo financeira e
incapacidade de adaptagdo estratégica, podendo atingir o proprio limite de sobrevivéncia
organizacional (Barker III et al., 2024; Holopainen, 2023). Desse modo, o turnaround nao
responde apenas a resultados negativos, mas a erosdo das condigdes que sustentam a
continuidade da empresa. A tensao tedrica central aqui reside entre uma visao restrita, centrada
em indicadores financeiros, ¢ uma abordagem ampliada, que compreende a crise como
fendmeno sistémico, envolvendo estrutura, estratégia e capacidade adaptativa.

A partir dessa base, um dos principais eixos explicativos do fenomeno ¢ o modelo de
dois estagios, que organiza o furnaround em fases sequenciais de retracdo e recuperagdo. A
primeira fase busca interromper o agravamento da crise, geralmente por meio de redugdo de
custos e ativos; a segunda procura reconstruir a competitividade e a capacidade de geracao de
valor (Martins, 2023; Holopainen, 2023). A relevancia desse modelo estd em introduzir uma
logica temporal ao processo: a sobrevivéncia de curto prazo ¢ condi¢do necessaria, mas nao
suficiente, para a recuperacao de longo prazo. A tensdo tedrica, nesse ponto, reside no equilibrio
entre medidas defensivas e estratégias de reconstrucao, excesso de retragdo pode comprometer
a recuperacdo, enquanto sua auséncia pode inviabilizar a sobrevivéncia.

A teoria de estagios aprofunda essa dimensdo processual ao tratar o turnaround como
sequéncia de momentos decisorios interdependentes. Essa abordagem desloca o foco da simples
escolha de estratégias para a dindmica de sua implementagdo, enfatizando que o sucesso
depende do correto diagndstico, da execucao adequada e da avaliacao dos resultados (Edokpa
et al., 2023; Xu et al., 2022). Em sua vertente financeira, essa leitura incorpora a necessidade
de mensuracdo precisa dos recursos necessarios a recuperagdo, destacando variaveis como

duracgdo do processo, ponto de equilibrio e nadir de caixa (Gribnitz et al., 2025). A contribui¢ado
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central dessa perspectiva ¢ afastar interpretagdes voluntaristas: o turnaround nao ¢ apenas
decisdo estratégica, mas processo condicionado por restri¢des temporais e financeiras.

Nesse contexto, a teoria da contingéncia emerge como matriz fundamental para evitar
generalizagdes indevidas. Ao enfatizar a relagdo entre contexto, intervencgdo e resultado, essa
abordagem sustenta que ndo ha estratégias universalmente validas de recuperagdo (Jeyasingh,
2023; Dhuri e Joshi, 2024). A eficacia do furnaround depende da natureza da crise, de sua
intensidade e das capacidades disponiveis na organizagdo. A tensdo tedrica aqui se estabelece
entre modelos prescritivos, que sugerem solucdes padronizadas, e abordagens contingenciais,
que exigem adaptacdo as causas especificas do declinio. Essa distin¢cdo ¢ particularmente
relevante para empresas endividadas, nas quais a origem do desequilibrio financeiro condiciona
as alternativas de recuperacgao.

Outra vertente relevante desloca o foco para os recursos internos da organizacao. A
visdo baseada em recursos e em conhecimento sustenta que o turnaround depende da
capacidade da empresa de reorganizar ativos, competéncias ¢ informagdes, preservando
elementos essenciais a sua competitividade (Richard, 2024; Wang, 2024). Nessa perspectiva, a
crise nao ¢ apenas resultado de fatores externos ou financeiros, mas também de falhas na
alocagdo e utilizagdo de recursos estratégicos. A contribuicdo dessa abordagem esta em
demonstrar que a recuperacao exige mais do que ajustes financeiros: requer reconfiguracao
estrutural e aprendizado organizacional. A tensdo tedrica, nesse caso, opde estratégias de curto
prazo, focadas em liquidez, a estratégias de longo prazo, voltadas a recomposicdo de
capacidades.

A teoria dos stakeholders amplia essa analise ao incorporar a dimensao relacional da
crise empresarial. O turnaround passa a ser compreendido como processo de coordenagdo entre
interesses diversos, credores, empregados, acionistas, fornecedores e clientes, cuja interagdao
pode viabilizar ou comprometer a recuperagdo (Shem e Mupa, 2024; Solomon et al., 2023). A
empresa em crise deixa de ser vista como unidade isolada e passa a ser entendida como n6 de
uma rede de relagdes. A tensdo tedrica aqui se manifesta entre abordagens centradas na firma e
aquelas que reconhecem a dependéncia estrutural da organiza¢do em relagdo aos seus
stakeholders.

Essa dimensdo relacional se articula com a teoria da sinalizagdo, segundo a qual as
decisdes adotadas durante a crise comunicam informagdes ao mercado e aos credores. Medidas
como reducado de custos, mudanca de lideranga ou reestruturacao de ativos produzem sinais que
podem restaurar ou deteriorar a confianca (Wang, 2024; Dallocchio et al., 2025). Em contextos

de endividamento, essa funcao sinalizadora € particularmente relevante, pois a continuidade do
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financiamento depende da percep¢ao de credibilidade. A tensdo tedrica, nesse ponto, reside na
ambivaléncia das medidas de recuperacdo: a mesma decisdo pode ser interpretada como sinal
de disciplina ou de fragilidade, dependendo do contexto e da forma de implementagao.

Por fim, a abordagem financeira da insolvéncia confere materialidade econdmica ao
conceito de crise. O turnaround ¢ inserido no ciclo da insolvéncia financeira, no qual a estrutura
de capital, a liquidez e a capacidade de financiamento se tornam determinantes para a
sobrevivéncia da empresa (Palacin-Sanchez et al., 2023; Fortunato et al., 2025). A literatura
destaca que decisdes de financiamento em crises seguem logicas especificas, frequentemente
marcadas por restricdo de crédito e aumento da aversdo ao risco, o que limita as alternativas
disponiveis. A contribui¢do dessa vertente ¢ evidenciar que a crise ¢, em ultima instancia,
também uma crise de financiamento. A tensdo tedrica aqui se estabelece entre a necessidade de
alavancagem para sustentar a recuperacao e o risco de agravamento da insolvéncia.

A partir dessa reconstrugdo tedrica, propde-se neste artigo o conceito de turnaround
juridico. Por turnaround juridico compreende-se o processo de reorganizagdo econdmico-
institucional da empresa em crise, mediante o qual medidas financeiras, operacionais e
gerenciais sdo estruturadas de forma juridicamente verificavel, com a finalidade de demonstrar
a viabilidade da atividade, coordenar interesses conflitantes e legitimar a utilizagdo de
instrumentos negociais ou insolvenciais de preservagdo empresarial. Diferentemente do
turnaround em sentido estritamente gerencial, voltado a reversdao do declinio de desempenho,
o turnaround juridico opera como categoria de conexdo entre a recuperagdo econdmica € a
tutela normativa da empresa viavel. Sua funcdo nao € apenas restaurar resultados, mas oferecer
ao Direito pardmetros para distinguir a crise recuperavel da inviabilidade empresarial. Com
base nesse conceito, a analise do endividamento bancério deixa de se limitar a renegociacao de
passivos e passa a investigar se a empresa possui condi¢des juridicamente demonstraveis de
recuperacao economica.

Desse percurso teorico resulta uma conclusdo central: o turnaround deve ser
compreendido como categoria analitica interdisciplinar, situada na interse¢@o entre estratégia,
financas e governanga. A literatura ndo autoriza reduzi-lo a um conjunto isolado de medidas,
mas o apresenta como processo complexo que envolve diagnodstico, estabilizacdo financeira,
reconfiguragdo de recursos, coordenacdo com stakeholders e reconstrucao da capacidade de
geragdo de valor. Essa sintese ¢ fundamental para o desenvolvimento do artigo, pois permite
avangar para a analise do turnaround em cenarios de endividamento bancario, nos quais sua
relevancia passa a depender diretamente da articulacdo com a renegociag@o do passivo e com
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3. TURNAROUND EM CENARIOS DE ENDIVIDAMENTO BANCARIO

Nos cenarios de endividamento bancario, o turnaround assume feicao particularmente
complexa, pois a crise empresarial deixa de se manifestar apenas como declinio de desempenho
e passa a envolver a capacidade concreta de a sociedade honrar obrigagdes financeiras
estruturadas em contratos de crédito, frequentemente acompanhados de garantias reais e
fiduciarias. No contexto brasileiro, a presenca de instrumentos como alienacdo fiduciaria e
cessao fiduciaria de recebiveis confere aos bancos posi¢do estratégica, reforcando a assimetria
de poder negocial e limitando a margem de atuacdo do devedor. A empresa em crise, nesse
ambiente, ndo enfrenta apenas um problema de rentabilidade; enfrenta um problema de
coordenagdo entre tempo, caixa, confianga e viabilidade econdmica. Dallocchio et al. (2025)
descrevem essa situacdo como aquela em que o valor dos ativos se revela inferior as dividas ou
em que o pagamento das obrigagdes se torna insustentavel, o que desloca a crise para o plano
da solvéncia. Nesse contexto, o furnaround deixa de ser mera técnica gerencial e passa a
constituir um processo de recomposi¢ao da viabilidade econdmica e contratual da empresa, cuja
eficacia depende da capacidade de convencer credores de que a continuidade gera mais valor
do que a liquidagao.

Essa transicdo revela a centralidade do dever de informagdo no processo de
recuperagdo. Em cendrios de endividamento bancario, a renegociagdo das obrigagdes depende
diretamente da producdo de informagdes confiaveis, especialmente projegdes de fluxo de caixa,
estimativas de receita e planos operacionais consistentes. A confianga dos credores esta
diretamente associada a coeréncia entre diagnéstico, medidas propostas e capacidade de
execuc¢do (Gribnitz et al., 2025; Palacin-Sanchez et al., 2023). Nesse sentido, a transparéncia
deixa de ser apenas um principio de governanca e assume funcao instrumental no turnaround,
pois condiciona a disposi¢do dos credores em conceder prazo, flexibilizar garantias ou aportar
novos recursos. A auséncia de informagdes qualificadas tende a antecipar comportamentos
defensivos, como execucdo de garantias ou recusa de renegociagdo, inviabilizando solucdes
coordenadas. Assim, o sucesso do turnaround em ambientes bancarizados depende menos da
inten¢do do devedor e mais da sua capacidade de demonstrar, de forma verificavel, a viabilidade
econdmica do plano proposto.

A dimensao financeira constitui o ponto de partida desse processo, pois a estabilizacao
do caixa ¢ condig@o necessaria para impedir a progressdo da crise em dire¢do a insolvéncia
irreversivel. Baliouskas et al. (2023) destacam a importancia da gestao critica de liquidez, da
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refinanciamento e reequilibrio entre divida e capital proprio. Gribnitz et al. (2025) aprofundam
essa analise ao demonstrar que o turnaround depende da correta estimativa do capital necessario
para financiar a recuperagdo, considerando variaveis como dura¢do do processo, ponto de
equilibrio e nadir de caixa. Essa abordagem revela que a recuperacao nao € apenas uma decisao
estratégica, mas um problema de engenharia financeira: ¢ necessario calcular quanto custa
sobreviver até a retomada da geracdo de caixa. Em contextos de crédito estruturado, essa
estabilizacao depende da renegociacdo de contratos que frequentemente permitem aceleragao
da divida, o que reforca a necessidade de um plano economicamente consistente para conter a
execucao imediata.

A reestruturagdo da divida bancaria constitui, nesse sentido, um dos eixos centrais do
turnaround, devendo ser compreendida como processo de reconfiguracdo das obrigacdes
contratuais € ndo como mera postergacdo de pagamentos. Palacin-Sanchez et al. (2023) e
Waulandari e Fidiana (2024) demonstram que a renegociacao pode envolver extensao de prazos,
reducdo de encargos, substituicdo de garantias ¢ conversdo de divida em capital, alterando a
distribuicdo de riscos entre credores e acionistas. Essa dindmica revela que a renegociacao nao
¢ um direito do devedor, mas uma constru¢do negocial condicionada a percep¢do de que a
recuperagdo gera maior valor do que a liquidagdo. Em empresas altamente alavancadas, o
fracasso dessa renegociagdo pode antecipar a perda de liquidez e precipitar a faléncia, o que
evidencia que o turnaround depende de uma coordenacdo complexa entre interesses
divergentes. Assim, a legitimidade da reestruturagdo financeira reside na sua capacidade de
produzir uma solu¢d@o economicamente superior, € nao apenas em adiar o inadimplemento.

Entretanto, a gestdo do passivo ndo se sustenta sem reestruturacdo operacional
consistente. O alivio financeiro cria espago temporal para a recuperacdo, mas nao resolve as
causas estruturais do declinio. M’tuaruchiu (2024) e Palacin-Sanchez et al. (2023) demonstram
que a estabilizacdo das operagdes, o controle de custos e a retomada da lucratividade sdo
condig¢des indispensaveis para a sustentabilidade do turnaround. Essa articulagao evidencia que
planos centrados exclusivamente na renegocia¢do da divida tendem a fracassar, pois deslocam
a crise sem resolvé-la. A coeréncia entre dimensao financeira e operacional torna-se, portanto,
critério de credibilidade do plano, sendo determinante para a aceitagdo por parte dos credores.
Nesse sentido, o turnaround somente se legitima quando articula renegociacao do passivo com
transformagao real da estrutura produtiva da empresa.

A redugdo de custos aparece como estratégia recorrente, mas sua aplicagdo exige
critérios seletivos. Abdillah et al. (2024) e Edokpa et al. (2023) indicam que medidas de
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interromper perdas. Contudo, os mesmos autores alertam para o risco de cortes excessivos,
especialmente em dareas estratégicas como inovagdo, capazes de comprometer a
competitividade futura. Essa tensdo revela que o retrenchment nao pode ser tratado como
solucao automatica, devendo preservar os recursos que sustentam a recuperagdo. Do ponto de
vista juridico-economico, essa seletividade influencia diretamente a avaliagdo da viabilidade do
plano, pois afeta a capacidade futura de geragdo de caixa e, consequentemente, a confianga dos
credores.

A alienagdo de ativos cumpre funcao semelhante ao permitir geracdo imediata de
liquidez, mas encontra limites relevantes, sobretudo quando tais ativos estdo vinculados a
garantias fiduciarias. Edokpa et al. (2023) e Baliouskas et al. (2023) admitem a venda de ativos
como estratégia de enfrentamento da crise, enquanto Palacin-Sanchez et al. (2023) destacam
sua relevancia para facilitar a renegociacdo bancaria. No entanto, a alienagdo de ativos
produtivos pode comprometer a capacidade operacional da empresa, criando tensdo entre
liquidez imediata e sustentabilidade de longo prazo. Além disso, restri¢des contratuais podem
limitar a autonomia do devedor, exigindo anuéncia dos credores. Assim, a venda de ativos
somente se justifica quando contribui para a preservacdo da empresa como unidade produtiva
viavel, e ndo como mecanismo de liquidagdo fragmentada.

A geragdo de receita completa o eixo operacional do turnaround, pois a recuperagao
nao se limita a contengdo de perdas. Edokpa et al. (2023), Jeyasingh (2023) e Abdillah et al.
(2024) destacam a importancia de inovagdo, expansdo de mercado e reposicionamento
estratégico para restaurar a capacidade de geragdo de caixa. Essa dimensdo positiva da
recuperagdo ¢ decisiva, pois a sustentabilidade do plano depende da capacidade de produzir
resultados futuros. Sob a Otica juridica, essa capacidade funciona como critério implicito de
validacdo da renegociacdo, uma vez que credores tendem a aceitar concessdes apenas quando
ha expectativa razodvel de recuperacao dos valores.

A digitalizagdo, por sua vez, assume carater ambivalente. Embora possa aumentar
eficiéncia e melhorar a tomada de decisao (Abdillah et al., 2024; Rahmawati et al., 2025),
também pode alterar o valor de ativos e expor fragilidades estruturais (Barker III et al., 2024).
Em ambientes bancarizados, essa transformacao impacta diretamente garantias e expectativas
de recuperagao de crédito, o que exige cautela na sua implementagdo. Assim, a digitalizagao
pode ser vetor de recuperacao ou fator de agravamento da crise, dependendo da sua integragao
com a estratégia econdmica da empresa.

A dimensdo gerencial atravessa todas essas estratégias, sendo determinante para a
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facilitar negociagdes (Dallocchio et al., 2025), mas também aponta que a continuidade pode ser
vantajosa quando associada a experiéncia (Martins, 2023). Essa ambivaléncia demonstra que a
governanga da crise nao pode se basear em solugdes simbolicas, mas na capacidade efetiva de
execugdo. A confianca dos credores decorre da consisténcia entre gestdo, informacao e
resultados esperados, e ndo apenas de mudangas formais na lideranca.

Por fim, a viabilidade do furnaround pode depender da obten¢do de novos recursos
financeiros. Shem e Mupa (2024) destacam o papel do financiamento de turnaround, incluindo
emissao de capital e atuagao de fundos especializados. No entanto, esse financiamento exige
plano crivel e compativel com o ambiente juridico, sob pena de se converter em mera
postergacdo de perdas. Fortunato et al. (2025) demonstram que crises alteram decisdes de
financiamento, aumentando a dependéncia de divida de curto prazo e reduzindo a flexibilidade
financeira. Isso refor¢a que o acesso a capital ndo ¢ apenas condigao operacional, mas elemento
estruturante da viabilidade do turnaround.

Desse conjunto de elementos decorre que o turnaround em cenarios de endividamento
bancario depende de coordenacao simultanea entre reestruturagdo do passivo e transformagao
operacional, mediada por um ambiente juridico que condiciona a renegociagdo e disciplina os
interesses envolvidos. O alivio financeiro cria o tempo necessario para a recuperagao, enquanto
a reestruturacdo operacional reconstrdi a capacidade de geragcdo de caixa que legitima essa
renegociagdo. A auséncia de qualquer dessas dimensdes compromete 0 processo: sem ajuste
operacional, a renegociagdo se torna protelatdria; sem renegociagdo, a recuperagdo pode ser
inviabilizada pela falta de liquidez. E precisamente nessa articulagio que o turnaround se
afirma como instrumento de preservacdo da empresa economicamente vidvel, preparando o

terreno para a sua formalizacdo juridica nos mecanismos de tratamento da crise empresarial.

4. TURNAROUND E DIREITO: NEGOCIACAO, INSOLVENCIA E GOVERNANCA
A articulagdo entre turnaround e Direito torna-se inevitdvel quando a crise empresarial
deixa de ser apenas um problema de eficiéncia interna e passa a envolver inadimplemento,
renegociagdo de obrigagdes, ameaca de insolvéncia e risco de faléncia. Nessa passagem, o
Direito ndo aparece somente como instancia repressiva ou como solug@o terminal para empresas
inviaveis; ele funciona como moldura institucional que disciplina a negociagdo, organiza
expectativas, limita comportamentos oportunistas e protege interesses afetados pela crise.
Abdillah et al. (2024), ao relacionarem o turnaround a conformidade legal e regulatoria, indicam
que a recuperacdo bem-sucedida deve estar alinhada as normas vigentes e a dindmica de

mercado.
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No Direito Empresarial brasileiro, essa compreensdo encontra correspondéncia no
principio da preservac¢do da empresa, que orienta a superagao da crise econdomico-financeira da
atividade empresarial viavel. A empresa, nesse sentido, ndo ¢ tutelada apenas como patriménio
do empresario ou dos sécios, mas como centro de produgao, circulagao de riquezas, geracao de
empregos, arrecadacdo tributaria e organizagdo de interesses privados e coletivos. Por isso, a
reestruturacao empresarial ndo se realiza em espago neutro, mas dentro de um ambiente juridico
composto por contratos, deveres de informacao, regras de insolvéncia, prioridades de crédito,
mecanismos de governanca e limites a atuacao dos administradores.

A preservagdo da empresa, todavia, ndo pode ser confundida com preservacao
incondicional do devedor. A fung¢do social da empresa justifica a prote¢do juridica da atividade
economicamente recuperavel, mas nao legitima a manutencdo artificial de organizacdes
inviaveis, incapazes de gerar valor ou de cumprir minimamente um plano de reorganizagao.
Essa distingao entre empresa viavel e empresa invidvel € decisiva para aproximar o turnaround
do Direito. O turnaround fornece o conteido econdmico da recuperacdo — diagnostico,
estabilizacdo, reorganizacdo operacional e recomposi¢ao de caixa —, enquanto o Direito deve
oferecer critérios de coordenagdo, controle e sele¢ao institucional. A empresa viavel merece
instrumentos de reorganizagdo; a empresa inviavel deve ser submetida a solugdes liquidatorias
ou a formas de realocacdo eficiente de ativos. A fronteira entre preservacdo legitima e
perpetuagdo artificial da crise depende, portanto, da demonstragcdo de viabilidade econdmica,
da transparéncia informacional e da capacidade real de execug¢ao do plano.

A primeira ponte entre furnaround e Direito se da pela negociacdo extrajudicial com
credores, especialmente bancos. Em cenérios de endividamento, a recuperagdo depende
frequentemente da extensdo de prazos, reducao de juros, concessdao de caréncia, alteragdo de
garantias, refinanciamento ou conversdo de divida em capital. Palacin-Sanchez et al. (2023)
destacam que a renegociacao da divida privada fora dos tribunais exige colaboracdo mutua e
pode ser vital para que devedores e credores recuperem seus investimentos. M tuaruchiu (2024)
também enfatiza a negociacdo com credores sobre taxas de juros e prazos de caréncia como
forma de estender o servico da divida e evitar a liquidagdo. No Brasil, essa negociacio ¢
especialmente sensivel quando envolve credores bancarios dotados de garantias robustas,
inclusive fiducidrias, pois a posi¢do juridica desses credores pode reduzir os incentivos a
cooperacao. O elemento juridico dessa negociacao reside no fato de que ela reordena obrigacdes
contratuais anteriores, redistribui riscos e depende de confianca, transparéncia e aceitabilidade
entre as partes envolvidas. Sem esse enquadramento, a negociacdo pode se converter em mera

postergagao do inadimplemento.
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A negociagdo extrajudicial, contudo, apresenta limites quando ha multiplicidade de
credores, assimetria informacional e conflito entre interesses individuais e preservacao coletiva
do valor empresarial. Cada banco pode buscar maximizar sua posi¢ao particular, antecipando
cobrangas, reforcando garantias ou recusando concessdes que beneficiariam a reestruturagao
global. E nesse ponto que a fungdo coordenadora do Direito se evidencia. Palacin-Sanchez et
al. (2023), ao analisarem a regulacdo de insolvéncia e faléncia no contexto espanhol, mostram
que a eficiéncia legislativa interfere diretamente na resolugdo das crises empresariais. No
Direito brasileiro, a recuperagdo extrajudicial pode cumprir papel relevante justamente por
preservar maior espaco negocial, mas permitir certa institucionalizagdo do acordo,
especialmente quando a adesdo de parcela expressiva dos credores permite superar resisténcias
individuais. A sua racionalidade estd em oferecer uma via intermedidria entre a negociagdo
puramente privada e a recuperacao judicial, reduzindo custos de judicializacdo sem abandonar
completamente a disciplina juridica da crise.

A mediacdo e a negociagao antecedente também podem desempenhar fungio relevante
na gestdo preventiva da crise, sobretudo quando a empresa ainda possui capacidade minima de
geracdo de caixa e busca evitar a judicializagdo prematura. A experiéncia do turnaround mostra
que a antecipacao ¢ decisiva: quanto mais cedo se estrutura a negociacdo, maior a possibilidade
de preservar valor e evitar a perda de confianga dos credores. Lascu (2024), ao diferenciar o
turnaround como processo informal, proativo e continuo da reestruturagao formal regida pelo
sistema juridico, fornece base tedrica importante para essa leitura. O Direito, nesse cendrio, ndo
deve ser acionado apenas quando a insolvéncia ja se encontra instalada; deve também criar
incentivos para que a crise seja comunicada, negociada e organizada antes que a empresa perca
sua capacidade de recuperagdo. A negociagdo pré-insolvencial, quando conduzida com
transparéncia e boa-fé, aproxima-se da fungdo preventiva do Direito Empresarial: evitar que a
crise econdmica se converta desnecessariamente em faléncia juridica.

A distingdo proposta por Lascu (2024) ¢ especialmente relevante porque impede
confundir gestdo estratégica da crise com procedimento juridico de insolvéncia. O turnaround
pode e deve comegar antes da judicializagdo, quando ainda hd margem para diagndstico,
negociacdo e reorientagdo empresarial. A reestruturacdo formal, por sua vez, tende a ser
acionada quando a crise atinge intensidade suficiente para exigir tutela institucional mais rigida.
Essa distingao ¢ fundamental para o Direito brasileiro, pois permite compreender a recuperagao
judicial ndo como substituto do turnaround, mas como instrumento juridico destinado a
proteger e ordenar sua execucdo quando a negociacdo privada se mostra insuficiente. A

recuperagdo judicial deve ser vista como mecanismo de superacdo da crise econdmico-
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financeira da empresa vidvel, e ndo como simples blindagem patrimonial do devedor contra
credores. Sua legitimidade depende da existéncia de um projeto real de reorganizagdo
empresarial, capaz de demonstrar que a preservacdo da atividade produz valor superior a
liquidagao.

Dallocchio et al. (2025) aprofundam essa dimensdo temporal ao definir o marco “T0”
como o inicio legal do procedimento de insolvéncia, isto ¢, 0 momento em que se instaura a
autorizagdo judicial. A relevancia desse marco estd em demonstrar que certas decisoes de
governanga produzem efeitos distintos conforme ocorram antes ou depois da abertura formal
do procedimento. Segundo os fichamentos, a substituigdo do CEO antes do inicio legal da
insolvéncia aumenta o poder de negociagdo com credores bancarios e facilita a obtengdo de
novos financiamentos. Essa constatacdo permite compreender que o tempo juridico da crise
nem sempre coincide com seu tempo econdmico. Frequentemente, quando o procedimento
formal se inicia, a crise econdmica ja se encontra amadurecida, a confianga ja foi corroida e a
margem de negociagdo ja se reduziu. Dai a importdncia de mecanismos preventivos e de
governanga antecipatoria, pois medidas tomadas antes da judicializacdo podem sinalizar
capacidade de correcao, enquanto medidas tardias podem ser percebidas como reacao defensiva
ou estratégia de conten¢do de danos.

A recuperacdo judicial, quando necessaria, oferece instrumentos relevantes de
coordenagdo coletiva, entre os quais se destaca o periodo de suspensao das acdes e execucoes
contra o devedor, usualmente denominado stay period. Sua fungdo econdmica e juridica €
impedir a corrida individual dos credores contra o patrimonio empresarial, preservando
temporariamente os ativos necessarios a formulacao e negociacao do plano de recuperagdao. Em
termos de turnaround, o stay period pode criar o tempo institucional indispensavel para que a
empresa reorganize seu fluxo de caixa, renegocie obrigagdes e apresente proposta de
reestruturacdo. Contudo, esse instrumento nao deve ser compreendido como salvo-conduto para
inércia ou postergacao abusiva. A suspensdo das execugoes sé se justifica quando vinculada a
um plano sério de reorganizagdo e a demonstragdo de viabilidade. Se utilizada apenas para
bloquear credores sem contrapartida econdmica real, converte-se em mecanismo de
transferéncia indevida de riscos ¢ de destruicdo de confianca.

A assembleia geral de credores, nesse contexto, representa espago institucional de
deliberagdo coletiva sobre o plano de recuperacao. Sua importancia reside em substituir a logica
fragmentada da cobranga individual por uma légica de decisdo coletiva, ainda que marcada por
conflitos de classe, divergéncias de prioridade e assimetria de informacdo. O turnaround

depende dessa coordenacao porque credores isolados podem ter incentivos para executar
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garantias ou maximizar sua posicao particular, mesmo quando a preservacdo da empresa gere
valor agregado superior. A assembleia funciona, portanto, como mecanismo juridico de
agregacao de interesses, permitindo que os credores avaliem a proposta de reorganizagdo e
deliberem sobre os sacrificios exigidos. Todavia, sua efetividade depende da qualidade das
informacdes fornecidas, da consisténcia economica do plano e da auséncia de manipulagdo
deliberativa. A deliberagdo coletiva s6 cumpre sua fungdo quando orientada por parametros de
transparéncia, comparabilidade e viabilidade.

O tratamento dos credores bancarios exige atengao especifica. Bancos nao sao credores
ordinarios no processo de crise: frequentemente concentram parcela relevante do passivo,
detém garantias sofisticadas, possuem maior capacidade técnica de analise de risco e podem
influenciar decisivamente a aprovagdo ou o fracasso da reestruturacdo. Gribnitz et al. (2025)
destacam que a confianga e o suporte dos credores sao fundamentais para que a implementagao
da estratégia ndo falhe. Wulandari e Fidiana (2024) observam que a aceitagdo da reestruturacao
da divida depende inteiramente dos credores e de suas regras de votacdo. Em contextos
brasileiros, a existéncia de créditos garantidos ou sujeitos a regimes juridicos diferenciados
pode afetar o grau de participagdo dos bancos na recuperagdo e, consequentemente, a eficicia
do plano. Por isso, a coordenac¢ao juridica deve buscar equilibrar a prote¢ao legitima do crédito
com a necessidade de evitar que a execucao individual de garantias destrua valor empresarial
recuperavel.

A governanca da empresa em crise ocupa posi¢do central nessa interseccdo entre
Direito e turnaround. Dallocchio et al. (2025), Dhuri e Joshi (2024), Hidayat (2026),
Holopainen (2023) e Rodrigues e Peres (2023) atribuem a liderancga, a sucessdo gerencial e a
composi¢do dos 6rgaos de administracao papel relevante na restauracao da confianga. No plano
juridico brasileiro, essa discussdo deve ser conectada aos deveres fiduciarios e aos deveres de
diligéncia, lealdade e informacdo dos administradores, especialmente quando a empresa se
aproxima da insolvéncia. A crise altera o contexto decisorio: decisdes que seriam ordinarias em
tempos de normalidade podem produzir efeitos severos sobre credores, empregados,
fornecedores e mercado. A administragdo deve, portanto, atuar com diligéncia reforcada,
transparéncia qualificada e compromisso com a preservacdo da atividade vidvel, evitando tanto
a omissdo diante do agravamento da crise quanto a ado¢do de medidas temerarias que
aprofundem o estado de insolvéncia.

Os deveres dos administradores tornam-se mais sensiveis quando a empresa se
aproxima da insolvéncia porque a gestdo deixa de afetar apenas interesses societarios internos

e passa a impactar diretamente a esfera de credores e demais stakeholders. Embora os
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fichamentos ndo desenvolvam uma teoria juridica autonoma desses deveres, eles permitem
extrair consequéncia relevante: na crise, a administragdo deixa de responder apenas a logica
ordinaria de maximizacao de resultados e passa a administrar interesses em tensdo. Dallocchio
et al. (2025) observam que o default impacta severamente fornecedores, funcionarios e
comunidade local. Shem e Mupa (2024) ressaltam a importancia da lideranca estratégica forte
e da negociacdo com stakeholders, especialmente credores e empregados. Holopainen (2023)
defende comunicagdo transparente para assegurar tratamento equitativo dos detentores de
créditos. Assim, a gestdo da crise exige padroes de conduta compativeis com a boa-fé, a
diligéncia empresarial e a responsabilidade informacional, pois decisdes opacas ou seletivas
podem reduzir o valor recuperavel e comprometer a legitimidade do plano.

O papel dos credores, por sua vez, nao € meramente passivo. Bancos e financiadores
podem viabilizar a reestruturagdo, concedendo prazo, reduzindo encargos, aceitando
conversdes de divida ou participando de novos financiamentos; mas também podem acelerar a
desagregagdo da empresa, caso atuem de forma descoordenada ou exclusivamente
individualista. Shem e Mupa (2024) acrescentam que disputas entre credores, especialmente
sobre prioridade de créditos, podem gerar litigios e dificultar a recuperacdo. O Direito, nesse
contexto, deve organizar a deliberag¢do, reduzir conflitos de prioridade e evitar que a agdo
individual destrua valor que poderia ser preservado por uma solugdo coletiva. Isso ndo significa
sacrificar ilimitadamente os credores em nome da empresa, mas submeter a crise a uma
racionalidade coletiva, na qual a preservacdo da atividade se justifica apenas quando
demonstradamente superior a liquidagao.

A recuperagdo extrajudicial e a recuperacdo judicial aparecem, assim, como
instrumentos complementares de coordenag¢do. A recuperagdo extrajudicial preserva maior
espaco negocial, permitindo que devedor e credores construam solugdo contratual com menor
intervencdo publica. A recuperagdo judicial, por sua vez, representa maior formalizagao,
controle institucional e disciplina coletiva dos interesses envolvidos. Palacin-Sanchez et al.
(2023) sustentam essa distin¢ao ao diferenciar estratégias formais e informais no tratamento da
crise. Holopainen (2023) também aborda a reestruturagdo de divida judicial, desencadeada por
contratos de dificuldade, nos quais contrapartes buscam recursos legais para garantir
pagamentos. Desse modo, o Direito da insolvéncia nao substitui o plano econdmico de
turnaround, mas cria ambiente em que esse plano possa ser submetido a negociacao,
deliberacdo, controle e execugdo com menor risco de colapso individualizado.

O risco de faléncia constitui o ponto de pressdo que confere urgéncia ao turnaround.

Baliouskas et al. (2023) associam o fendmeno ao cumprimento de obrigacdes financeiras e ao
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enfrentamento da insolvéncia e faléncia, especialmente em empresas sob estresse econdmico.
Barker I1I et al. (2024) também compreendem o turnaround, na pratica, como tentativa de evitar
a faléncia. Martins (2023) relaciona o tema ao trabalho do administrador judicial e ao uso de
indicadores financeiros, como o Z-score, para prever o risco de faléncia juridica. No Direito
brasileiro, a faléncia deve ser compreendida como solugdo adequada para a empresa inviavel,
mas ndo como destino necessario de toda crise. A func¢ao do sistema recuperacional ¢ justamente
distinguir a crise superavel da inviabilidade definitiva. Quando ha viabilidade economica, o
turnaround e a recuperagdo podem preservar valor, quando ndo ha, a insisténcia na
continuidade apenas transfere perdas, deteriora ativos e prejudica credores.

Os conflitos de interesses sao inerentes a esse processo. O devedor busca preservar a
atividade e ganhar tempo para reorganizar sua estrutura; os bancos procuram recuperar seus
créditos e reduzir exposicao; os socios podem divergir entre aportar capital, diluir participagdo
ou abandonar o risco; trabalhadores buscam preservar empregos e direitos; fornecedores
avaliam se continuam a conceder crédito comercial; o mercado reage aos sinais de solvéncia ou
deterioragdo. Rivera-Prieto et al. (2025) chamam atencdo para negociacdes estratégicas com
sindicatos e para a protecdo dos interesses dos funcionarios durante o turnaround. Rodrigues e
Peres (2023) tratam dos impactos juridicos e financeiros dos processos de insolvéncia e de
pacotes de socorro governamental. Xu et al. (2022), por sua vez, mostram que 0 governo, cComo
stakeholder, pode distorcer a eficiéncia do turnaround ao priorizar objetivos sociais em
detrimento da recuperagdo econOmica. A crise, portanto, ¢ um campo de interesses
concorrentes, e ndo simples rela¢do bilateral entre empresa e banco.

Essa pluralidade de interesses justifica a necessidade de uma moldura juridica que
discipline tanto a atuacdo do devedor quanto a dos credores. Shem e Mupa (2024) contribuem
diretamente para essa analise ao identificar riscos legais como litigios, disputas entre credores
e conformidade com codigos de faléncia e regulamentacgdes de valores mobilidrios. Segundo os
fichamentos, procedimentos supervisionados pela justica podem garantir maior equidade entre
stakeholders. Essa observagdo ¢ relevante porque a informalidade do furnaround oferece
flexibilidade, mas também pode gerar seletividade, favorecimento de determinados credores ou
auséncia de transparéncia. A formalizagdo juridica, quando necessaria, reduz esse risco ao
impor regras procedimentais, critérios de deliberagdo e mecanismos de fiscalizagdo. A questdo
central ndo € escolher abstratamente entre informalidade e judicializacdo, mas identificar o
momento em que a coordenagao privada deixa de ser suficiente.

Os limites contra o abuso do devedor sdo igualmente indispensaveis. O sistema de

recuperagdo nao pode servir como instrumento de blindagem patrimonial sem compromisso
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real com a reestruturagdo. O uso meramente protelatdrio da recuperagao judicial, a apresentagao
de planos inexequiveis, a manipulacdo de informagdes e a criagdo artificial de obstaculos aos
credores corroem a legitimidade do sistema e enfraquecem a confianga no instituto. O
turnaround, para ter relevancia juridica, precisa estar vinculado a um projeto verificavel de
superacao da crise, sustentado por informagdes confidveis, medidas operacionais consistentes
e sacrificios proporcionais. A preservacao da empresa ndo pode funcionar como retdrica vazia;
deve ser demonstrada pela capacidade de manter a atividade produtiva, gerar caixa e cumprir
obrigacdes reorganizadas.

A governancga publica da crise também exige cautela. Xu et al. (2022) revelam que
conexdes politicas ndo constituem necessariamente vantagem para a recuperagao; em crises
sistémicas, o governo pode atuar como stakeholder que obstrui o turnaround eficiente ao
priorizar objetivos sociais ou governamentais sobre a racionalidade econémica da recuperacao.
Nyatsumba e Pooe (2023) também indicam que institui¢des nacionais e tensdes de governanga
podem limitar ou comprometer estratégias de turnaround, especialmente em empresas estatais.
Essas contribui¢des afastam a visao simplista de que a intervengdo estatal sempre favorece a
recuperagdo. O Direito deve proteger interesses publicos e sociais, mas também precisa evitar
que objetivos externos inviabilizem a reorganiza¢do econdmica de empresas que dependem de
decisoes rapidas, capitalizacdo adequada e disciplina gerencial.

Em sintese, a relagdo entre turnaround e Direito deve ser compreendida como relagao
de complementaridade funcional. O turnaround fornece o contetido econdmico e gerencial da
recuperagdo: diagnostico, reducdo de custos, renegociacdo de passivos, recomposi¢ao
operacional, lideranca e preservagdo de caixa. O Direito fornece a estrutura de coordenacao:
disciplina contratual, regras de negociacao, prote¢do contra comportamentos desagregadores,
mecanismos de insolvéncia, governanca e tutela dos interesses envolvidos. Por isso, o Direito
ndo deve ser visto apenas como remédio final da insolvéncia ou como linguagem da faléncia
consumada. Sua fun¢@o mais sofisticada ¢ atuar antes da perda definitiva de viabilidade, criando
condigdes para que a crise seja organizada, negociada e, quando possivel, convertida em

processo legitimo de preservagdao da empresa economicamente recuperavel.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo analisar em que medida o turnaround pode ser
compreendido, em cenarios de endividamento bancario, ndo apenas como técnica de gestao,
mas como estratégia juridicamente relevante para a preservagdo da empresa. A luz da literatura

examinada, a pergunta de pesquisa pode ser respondida nos seguintes termos: o turnaround
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assume relevancia juridica quando deixa de ser uma reagdo administrativa isolada e passa a
funcionar como processo integrado de reestruturagdo financeira, reorganizagcdo operacional,
governanga da crise e coordenacao institucional entre os interesses afetados. Trata-se, portanto,
de mecanismo de articulagdo entre economia e Direito, cuja eficacia depende da interagdo entre
contratos, confianga, transparéncia informacional, viabilidade economica e instrumentos
juridicos de tratamento da crise.

O objetivo geral foi alcancado ao demonstrar que a recuperagao empresarial em
contextos de elevado endividamento bancario exige abordagem multidimensional, na qual
estratégias financeiras, operacionais e juridicas sao interdependentes. Também foram atendidos
0s objetivos especificos: sistematizou-se o conceito de furnaround como processo dinamico de
reversdao do declinio, dependente da identificagdo das causas da crise ¢ da adequagdo das
respostas estratégicas; analisaram-se as principais estratégias de reestrutura¢do aplicaveis a
crise bancaria, evidenciando-se que a renegociacdo da divida € relevante, mas insuficiente
quando desacompanhada de transformagdo operacional; e demonstrou-se que a dimensao
juridica, negociagdo com credores, governanga da crise, recuperacdo judicial, recuperagdo
extrajudicial e mecanismos de insolvéncia, constitui elemento estruturante para viabilizar a
recuperagdo da empresa economicamente viavel.

As contribuigdes tedricas do estudo residem na integracao de campos frequentemente
analisados de forma dissociada. Ao aproximar a literatura de turnaround da teoria juridica da
empresa em crise, o artigo propde uma leitura sistémica do fendmeno, superando a separagdo
entre abordagem gerencial e abordagem normativa. O estudo contribui, ainda, ao sustentar que
a preservacao da empresa nao deve ser compreendida como valor absoluto, mas como principio
condicionado a demonstracdo de viabilidade econdmica, transparéncia informacional e
capacidade efetiva de reorganizagdo. Do ponto de vista pratico, o trabalho oferece subsidios
para gestores, credores, administradores judiciais e formuladores de politicas publicas ao
evidenciar que o éxito do furnaround depende de financiamento adequado, coordenagdo entre
credores, qualidade da governanca, disciplina informacional e coeréncia entre plano financeiro
e recomposicao operacional.

Nao obstante sua relevancia, o turnaround apresenta limites estruturais que precisam
ser reconhecidos criticamente. A resposta tardia reduz significativamente as chances de
recuperagdo, pois o tempo € variavel decisiva na preservacdo de liquidez, confianca e
capacidade produtiva. A auséncia de capital para financiar a travessia até a retomada do fluxo
de caixa compromete a execu¢do das estratégias, ainda que o plano seja conceitualmente

adequado. Do mesmo modo, o excesso de foco na reestruturagao da divida, sem correspondente
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transformagdo operacional, tende a prolongar a crise sem resolvé-la, convertendo a
renegocia¢do em simples adiamento da insolvéncia. A falta de coordenacdo entre institui¢cdes
financeiras, especialmente em cenarios de garantias robustas e interesses divergentes, pode
inviabilizar acordos e destruir valor que seria preservavel por uma solugdo coletiva.

Outros limites decorrem da dimensdo relacional e gerencial da crise. A perda de
confianga dos stakeholders, credores, fornecedores, empregados e mercado, restringe o acesso
a recursos € compromete a continuidade operacional. A troca de lideranga, embora possa
sinalizar ruptura e renovagao, ¢ medida ambivalente: pode restaurar credibilidade, mas também
pode ser insuficiente quando desacompanhada de competéncia técnica, plano executavel e
transparéncia. A digitalizagdo, por sua vez, também apresenta dupla face: pode funcionar como
vetor de eficiéncia, diagnostico e reorganizacdo, mas pode revelar obsolescéncia de ativos,
modelos de negocio e garantias, agravando a percep¢do de risco. Por fim, ha o risco de uso
meramente protelatorio dos mecanismos de recuperagdo, nos quais o discurso do turnaround é
instrumentalizado para bloquear credores sem perspectiva concreta de superacao da crise.

Desses limites decorre uma conclusdo normativa central: o sistema juridico deve
estimular solugdes preventivas e negociagdes qualificadas, mas a partir de critérios rigorosos.
A atuagdo juridica na crise empresarial deve ser orientada pela demonstragdo de viabilidade
econOmica, pela transparéncia das informagdes, pela proporcionalidade dos sacrificios
impostos aos credores, pela coordenagdo coletiva dos interesses envolvidos e pela prevencao
de abusos do devedor. A preservacdo da empresa somente se justifica quando houver
possibilidade real de manutencdo da atividade produtiva e de gerag¢do futura de valor. Caso
contrario, a prote¢do juridica deixa de preservar a empresa € passa a preservar artificialmente a
inviabilidade, transferindo custos a credores, trabalhadores, mercado e sociedade.

O estudo apresenta, contudo, limitacdes metodoldgicas. Trata-se de pesquisa tedrico-
bibliografica, sem validagdo empirica direta, o que restringe a generaliza¢ao dos achados. Além
disso, a analise ndo se aprofunda em setores economicos especificos nem realiza comparagao
sistemadtica entre jurisdicdes, embora o ambiente institucional influencie de forma decisiva os
resultados das estratégias de reestruturagdo. Como agenda futura, recomenda-se o
desenvolvimento de estudos empiricos sobre casos concretos de turnaround em empresas
brasileiras endividadas perante bancos, bem como pesquisas quantitativas sobre fatores
determinantes do éxito ou fracasso da recuperacdo. Também se mostra promissora a
investigagdo do impacto da digitalizagdo, da governancga, do financiamento de crise e da

coordenacdo entre credores bancarios na efetividade dos processos de reestruturacao.
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