Gestao estratégica de passivos: Método juridico para empresas em crise

Joao Pedro Ramos Silva

Introdugao: a crise financeira exige mais do que dinheiro

Uma empresa pode ter uma carteira consolidada de clientes, produtos
competitivos, uma operagédo estruturada e, ainda assim, enfrentar uma crise
financeira capaz de comprometer sua continuidade.

Em muitos casos, o problema néo esta necessariamente na auséncia de
demanda ou na inviabilidade da atividade econémica, mas no desequilibrio
entre a capacidade de geracao de caixa e o conjunto de obrigagdes assumidas
ao longo do tempo.

Empréstimos bancarios, tributos em atraso, fornecedores, passivos trabalhistas
e obrigagdes perante socios passam a disputar os mesmos recursos
financeiros. Quando o caixa se torna insuficiente, o empresario € obrigado a
tomar decisdes sobre quais compromissos atender, quais renegociar e como
responder a pressao dos credores.

E nesse momento que surge um dos principais equivocos na administracdo de
empresas endividadas: tratar todas as dividas como se apresentassem os
Mesmos riscos e exigissem as mesmas solugoes.

Uma obrigagéo bancaria pode comportar renegociacdo e alongamento de
prazo. Um fornecedor, por outro lado, pode interromper o abastecimento e
inviabilizar a operacao. Um processo trabalhista pode representar risco
patrimonial imediato, enquanto determinado passivo tributario pode apresentar
alternativas especificas de regularizagao.

Isso nao significa que exista uma ordem universal de pagamento ou que
determinadas obrigagdes possam ser simplesmente ignoradas. Significa
reconhecer que a natureza juridica, o comportamento dos credores e as
consequéncias econémicas do inadimplemento s&o variaveis relevantes para a
tomada de decisao.



A gestado de uma crise empresarial ndo deve se limitar a administragé&o das
cobrangas. Ela precisa compreender o funcionamento do negdcio, identificar os
riscos que ameagam sua continuidade e estabelecer uma estratégia
juridicamente sustentavel de reorganizagao.

E a partir dessa premissa que se propde o Método de Gestdo Estratégica de
Passivos Empresariais.

1. O que é Gestao Estratégica de Passivos Empresariais?

A Gestao Estratégica de Passivos Empresariais € uma metodologia de atuagao
juridica voltada ao diagnostico, a classificag&o, a priorizagao e ao tratamento
coordenado das obrigagdes de empresas que enfrentam dificuldades
financeiras.

Seu objetivo é oferecer critérios para a tomada de decisbes em cenarios de
restricdo de liquidez, considerando simultaneamente os aspectos juridicos,
financeiros, societarios e operacionais envolvidos.

Diferentemente de uma atuacao restrita a defesa em processos judiciais ou a
renegociagao individual de dividas, a metodologia parte da compreenséao de
gue os passivos empresariais estao interligados.

Uma negociagdo com determinada instituicao financeira pode comprometer
recursos necessarios ao cumprimento de obrigagdes trabalhistas. O
parcelamento de um débito tributario pode aliviar restricdes fiscais, mas
produzir prestacdes incompativeis com o fluxo de caixa. Uma composi¢cdo com
fornecedores pode preservar o abastecimento, mas exigir garantias que
ampliem a exposigao patrimonial dos sécios.

Cada deciséo precisa, portanto, ser compreendida dentro de uma estratégia
mais ampla.

A metodologia esta estruturada sobre cinco premissas fundamentais:



1. As dividas empresariais possuem naturezas e riscos distintos.

2. Aprioridade estratégica de um passivo nao corresponde
necessariamente ao seu valor nominal ou a intensidade da cobranca.

3. Apreservagdo da atividade econdmica deve orientar a avaliagéo das
alternativas juridicamente disponiveis.

4. Alimitagédo e a administracao legitima dos riscos patrimoniais devem
integrar o planejamento.

5. O tempo constitui um recurso estratégico, desde que utilizado para
executar medidas concretas de reorganizagao.

A metodologia ndo substitui uma analise financeira especializada, tampouco
representa uma alternativa informal as regras aplicaveis a insolvéncia
empresarial. Sua proposta € integrar essas diferentes dimensdes em um
processo estruturado de atuagao juridica.

2. A primeira premissa: nem todas as dividas empresariais sao iguais

O ponto de partida consiste em reconhecer que a composi¢cado do
endividamento é tdo importante quanto seu valor total.

Duas empresas com dividas de R$ 5 milhdes podem apresentar situagdes
substancialmente diferentes. A primeira pode concentrar seu passivo em
operagodes bancarias de longo prazo, garantidas por ativos especificos e
sujeitas a negociagcdes em andamento. A segunda pode possuir obrigagdes
trabalhistas em execucao, fornecedores essenciais sem receber e tributos cujo
inadimplemento compromete sua regularidade fiscal.

Embora os valores sejam idénticos, as consequéncias juridicas e econdmicas
sao diferentes. Por isso, 0 método propde uma classificacao inicial das
obrigagbes em cinco grandes categorias.

2.1. Passivos bancarios: custo financeiro, garantias e renegociagao



As dividas bancarias frequentemente representam parcela expressiva do
endividamento empresarial. Empréstimos, financiamentos, capital de giro e
operagdes de antecipagao de recebiveis podem se acumular, especialmente
quando utilizados para financiar déficits operacionais recorrentes.

Uma caracteristica importante desses passivos € a possibilidade de
reestruturagdo negocial. Dependendo das condi¢gdes contratuais e da
instituicao credora, pode ser possivel renegociar taxas, alongar vencimentos,
estabelecer periodos de caréncia ou substituir operagdes financeiras.

Entretanto, a analise deve considerar um elemento decisivo: a estrutura de
garantias. Operagdes garantidas por alienacgéao fiduciaria, cessao de recebiveis,
aval ou fianga podem produzir consequéncias relevantes em caso de
inadimplemento.

Também é necessario avaliar clausulas de vencimento antecipado,
mecanismos de compensagéao e eventuais obrigagdes cruzadas entre
operagdes. Uma divida bancaria n&o deve ser automaticamente considerada
postergavel.

Diretriz metodoldgica: identificar o custo efetivo da obrigagcao, sua exigibilidade,
as garantias constituidas e a viabilidade de reestruturagcédo antes de definir a
estratégia.

2.2. Passivos trabalhistas: urgéncia e exposi¢ao patrimonial

O passivo trabalhista possui particularidades que exigem atencao. A natureza
alimentar de muitos créditos, a dindmica da execucao trabalhista e as
possibilidades de responsabilizagao patrimonial tornam determinadas
obrigagcdes especialmente sensiveis.

Salarios em atraso, verbas rescisoérias, acordos descumpridos e condenagdes
judiciais podem produzir consequéncias que ultrapassam o valor inicialmente
devido. Além do risco de constricdes patrimoniais, conflitos trabalhistas podem
comprometer a operacgao, afetar relagdes internas e ampliar a exposigao
financeira da empresa.



A responsabilizacdo pessoal dos sécios ndo é automatica em qualquer
hipétese. Depende dos pressupostos legais e processuais aplicaveis. Ainda
assim, a existéncia de obrigag¢des trabalhistas em fase avangcada de execugao
deve integrar o diagnostico de criticidade.

Diretriz metodolégica: avaliar a natureza do crédito, a fase da cobrancga, a
proximidade de medidas executivas, as possibilidades de composi¢éo e os
riscos patrimoniais envolvidos.

2.3. Passivos com fornecedores: a divida como risco operacional

As dividas com fornecedores revelam a importancia de incorporar variaveis
comerciais ao diagndstico juridico. Nem sempre o fornecedor de maior valor
representa o maior risco para a empresa.

Uma obrigagao relativamente pequena pode envolver um parceiro comercial
responsavel pelo fornecimento de matéria-prima essencial, por determinado
servigo tecnologico ou por uma etapa indispensavel a produgao. Nesse
cenario, o inadimplemento pode produzir consequéncias superiores ao valor da
divida.

Ainterrupcao de um fornecimento estratégico pode comprometer contratos com
clientes, provocar atrasos, interromper receitas e ampliar o desequilibrio
financeiro. Por outro lado, fornecedores com menor dependéncia comercial ou
condi¢des contratuais mais flexiveis podem admitir negociagdes diferentes.

Diretriz metodolodgica: classificar os fornecedores conforme sua relevancia
operacional, o grau de substituibilidade, os riscos de interrupgéo e as
alternativas de negociagao.

2.4. Passivos tributarios: regularidade fiscal e mecanismos legais de
reorganizagao



O endividamento tributario apresenta um regime juridico préprio. Tributos nao
recolhidos podem sofrer incidéncia de juros, multas e demais acréscimos
legais, além de sujeitar a empresa a procedimentos de cobranga administrativa
e judicial.

Ainscricao em divida ativa, o protesto, a execucgéo fiscal e eventuais restricdes
a obtencao de certiddes podem afetar a atividade empresarial. Por outro lado, o
sistema juridico brasileiro contempla instrumentos especificos para
regularizagao desses passivos.

Parcelamentos ordinarios, modalidades especiais de negociagéo e
mecanismos de transagao tributaria podem permitir a reorganizagéo das
obrigacdes, conforme a legislagao e os requisitos aplicaveis. A Lei n°
13.988/2020 disciplina hipéteses de transagao de créditos da Fazenda Publica
federal, inclusive em situagdes de cobranga e contencioso.

E necessario, ainda, distinguir o inadimplemento tributario de condutas que
possam configurar ilicitos penais. O mero atraso no recolhimento nao autoriza
concluir automaticamente pela existéncia de crime. A analise depende das
caracteristicas da obrigagao, da conduta praticada e dos requisitos especificos
dos tipos penais.

Diretriz metodoldgica: examinar a exigibilidade dos créditos, a fase de
cobranga, as possibilidades de discusséao juridica, os instrumentos de
regularizagao e os impactos sobre a continuidade empresarial.

2.5. Obrigagoes perante socios: conflitos internos e estrutura de capital

A quinta categoria envolve obrigagdes financeiras e societarias relacionadas
aos proprios soécios. Em situacdes de crise, € comum encontrar empresas
financiadas por aportes informais, empréstimos de sécios, antecipacdes de
recursos e obrigagdes decorrentes de acordos societarios.

Essas relagdes exigem uma analise que considere ndo apenas o crédito, mas
também a governanga da sociedade. Um socio pode concordar em postergar o
recebimento de determinado empréstimo, contribuindo para a reorganizag&o
financeira.



Em outra situacao, divergéncias sobre aportes, retiradas, distribuicao de
resultados ou permanéncia na sociedade podem comprometer a execugao de
qualquer plano de recuperagao.

E necessario distinguir juridicamente capital social, mutuos, adiantamentos
para futuro aumento de capital, créditos por distribuicdo de lucros e outras
obrigacdes societarias. A posigao juridica do sécio varia conforme a natureza
da relacao estabelecida e os documentos que a disciplinam.

Diretriz metodologica: compreender a estrutura societaria, a origem das
obrigagdes, os instrumentos contratuais e o alinhamento entre os s6cios quanto
a estratégia de continuidade.

3. Asegunda premissa: o maior credor nao é necessariamente o mais
critico

A classificacao das dividas representa apenas a primeira etapa. O verdadeiro
desafio consiste em estabelecer critérios para determinar quais obrigagdes
exigem intervengao prioritaria.

Em um ambiente de recursos escassos, a ordem das decisdes pode influenciar
diretamente a capacidade de recuperagao. Entretanto, a prioridade estratégica
nao deve ser confundida com a preferéncia legal entre credores.

A legislacao estabelece regimes proprios para determinadas obrigagoes,
especialmente em processos de execugao, recuperacgao judicial e faléncia. A
metodologia ndo pretende modificar essas regras. Seu objetivo é oferecer ao
empresario uma compreensao mais precisa das consequéncias associadas a
cada obrigacao, permitindo organizar medidas preventivas, negociagdes e
respostas juridicas dentro dos limites legais.

A Matriz de Criticidade dos Passivos

Para operacionalizar essa analise, propde-se a utilizagdo de uma Matriz de
Criticidade dos Passivos, estruturada em cinco dimensdes.



Dimensao

Elemento analisado

Questao fundamental

Urgéncia

Exposigao juridica e
patrimonial

Impacto operacional

Flexibilidade negocial

Custo econdomico

Proximidade das
consequéncias do
inadimplemento

Riscos processuais,
garantias e
responsabilizagao

Dependéncia da
obrigagao para a
continuidade

Alternativas de
Composicao ou
reestruturacao

Encargos, crescimento
do passivo e impacto

Quanto tempo existe
para agir?

Quais consequéncias
juridicas podem
ocorrer?

A divida pode
comprometer o
funcionamento do
negocio?

Existem condi¢bes
concretas para
negociar?

Quanto custa manter
ou reorganizar essa

sobre o caixa obrigagéo?

A matriz ndo atribui automaticamente uma posicao fixa a determinada classe
de credores. Um financiamento bancario com garantias relevantes pode
apresentar criticidade elevada. Uma divida trabalhista ainda em discusséo
pode permitir a construcao de uma estratégia processual e negocial com
horizonte mais longo. Um fornecedor indispensavel pode exigir uma solugao
imediata, mesmo quando a obrigagao possui valor relativamente pequeno.

O que determina a criticidade é a interagao entre as caracteristicas da divida e
a realidade concreta da empresa. Essa avaliagcdo deve produzir uma
classificagdo fundamentada das obrigagdes, com indicagao dos riscos, das
alternativas disponiveis e das medidas recomendadas.

Em situagbes complexas, uma pontuagdo numérica pode auxiliar a
comparagao, desde que nao substitua o julgamento juridico e econdmico.
Riscos impeditivos ou consequéncias potencialmente irreversiveis devem
receber tratamento proéprio.



4. Aterceira premissa: preservar o negoécio nao significa
necessariamente preservar sua estrutura atual

Uma das decisdes mais importantes diante de uma crise empresarial consiste
em identificar o que efetivamente apresenta viabilidade econémica.

A existéncia de dividas expressivas nao significa, por si s6, que determinado
negocio seja inviavel. Uma empresa pode possuir uma operagao
comercialmente saudavel, mas carregar uma estrutura de endividamento
incompativel com sua capacidade de pagamento.

Da mesma forma, uma sociedade pode apresentar baixo endividamento e,
ainda assim, desenvolver uma atividade estruturalmente deficitaria. A distingéo
exige separar trés elementos:

A atividade econdémica: o conjunto organizado de recursos, pessoas,
processos e relagdes comerciais empregados na produgao de bens ou
Servigos.

A sociedade empresaria: a pessoa juridica por meio da qual a atividade é
exercida.

A estrutura financeira e patrimonial: a composigao dos ativos, obrigagdes,
garantias e fontes de financiamento.

Essa separacao permite compreender que a reorganiza¢gdo de um negocio
pode exigir alteragdes profundas em sua estrutura financeira, operacional ou
societaria.

A Lei n° 11.101/2005 reconhece a relevancia da preservagao da atividade
produtiva ao estabelecer, em seu artigo 47, que a recuperacao judicial busca
superar a crise econdmico-financeira, preservando a fonte produtora, os
empregos e os interesses dos credores.

Contudo, preservar a atividade nao significa necessariamente manter qualquer
operagcao em funcionamento, independentemente de sua viabilidade. Também



nao autoriza transferir ativos ou atividades para outras pessoas juridicas com o
proposito de frustrar credores.

Operacgbes de alienagao de ativos, reorganizagao societaria e transferéncia de
estabelecimentos devem observar os requisitos legais, as regras de sucessao
e os direitos dos credores.

A metodologia parte, portanto, de uma pergunta fundamental: existe um
negocio economicamente viavel que justifique a reorganizagao dos passivos?

A resposta orientara a escolha entre medidas de preservacgao, reestruturagao
profunda ou, quando necessario, descontinuidade juridicamente ordenada.

5. A quarta premissa: a protegao patrimonial deve integrar o diagnoéstico
da crise

A crise financeira empresarial pode ultrapassar os limites patrimoniais da
sociedade. Garantias pessoais, irregularidades na administracao, confuséo
patrimonial e hipéteses especificas de responsabilizagdo podem expor sécios e
administradores a consequéncias relevantes.

Por essa razao, o diagnostico ndo pode se limitar ao patrimdénio da pessoa
juridica. E necessario identificar a estrutura de garantias, os compromissos
assumidos pelos sécios e as situagdes que possam justificar responsabilizagao
pessoal.

O Cddigo Civil estabelece, em seu artigo 49-A, a distingao patrimonial entre a
pessoa juridica e seus socios, reconhecendo a autonomia patrimonial como
instrumento legitimo de segregacao de riscos. O artigo 50, por sua vez,
disciplina a desconsideragéo da personalidade juridica nos casos de abuso,
caracterizado por desvio de finalidade ou confusao patrimonial, sem prejuizo de
outros regimes legais de responsabilizagéo.

A protegao patrimonial, nesse contexto, ndo deve ser compreendida como uma
estratégia para ocultar bens ou impedir artificialmente a satisfagéo de créditos.
Trata-se de identificar a exposigao existente, corrigir irregularidades e
administrar legitimamente os riscos associados a atividade empresarial.



Em especial, o método recomenda atengéo a separagao entre recursos
pessoais e empresariais, a formalizagdo de operagdes entre socios e
sociedade e a analise das garantias assumidas.

A crise financeira ndo elimina a autonomia patrimonial da pessoa juridica, mas
pode evidenciar situagdes nas quais sua protegdo encontra limites legais.

6. A quinta premissa: o tempo é um recurso estratégico, ndao uma
solugao

Empresas em dificuldades financeiras frequentemente enfrentam um problema
de incompatibilidade temporal. As obrigagdes vencem antes que a operagéo
consiga gerar recursos suficientes para atendé-las.

Nessas circunstancias, a obtencao de prazo pode representar uma condigao
necessaria para viabilizar a reorganizagdo empresarial. Entretanto, ha uma
diferenga fundamental entre ganhar tempo e simplesmente adiar o problema.

A postergacéao indiscriminada de obrigagdes pode ampliar os encargos
financeiros, aumentar a exposicao patrimonial e reduzir a disposi¢céo dos
credores para futuras negociagdes. O tempo somente representa um recurso
estratégico quando existe um plano consistente para utiliza-lo.

Isso significa que toda medida destinada a reorganizar vencimentos ou
administrar cobrancas deve estar associada a um resultado concreto, como a
recuperagao da capacidade de pagamento, a redugéo de despesas, a
substituicdo de financiamentos ou a recomposigao do capital de giro.

O ordenamento juridico oferece instrumentos que podem contribuir para essa
reorganizacao. A recuperagao judicial e a recuperagao extrajudicial,
disciplinadas pela Lei n® 11.101/2005, constituem alternativas formais para
determinadas situagcdes de crise, observados os respectivos requisitos e limites
de abrangéncia.



Fora desses procedimentos, negociagdes contratuais, acordos judiciais,
parcelamentos tributarios e outras medidas podem ser utilizados de maneira
coordenada. A escolha entre essas alternativas deve considerar seus efeitos
sobre o conjunto dos credores, a continuidade operacional e a capacidade
financeira da sociedade.

Ganhar tempo sem modificar as condi¢des que produziram a crise nao
representa recuperacao. Representa apenas o adiamento de suas
consequéncias.

7. A operacionalizagdao do método: o Framework dos 5P

A partir das premissas apresentadas, a Gestado Estratégica de Passivos
Empresariais pode ser organizada em cinco etapas sucessivas e
interdependentes. O objetivo é estabelecer um processo de atuagéo replicavel,
que permita compreender a situagao da empresa, selecionar as medidas
adequadas e acompanhar seus resultados.

O modelo recebe, nesta formulagao inicial, a denominacao de Framework
dos 5P: Panorama, Passivos, Prioridades, Plano e Preservagao.

P1. Panorama: identificar a origem e a dimensao da crise

A primeira etapa consiste em compreender a situagado econémico-financeira e
juridica da empresa. Antes de discutir quais dividas devem ser renegociadas, é
necessario identificar por que a empresa deixou de conseguir cumprir
regularmente suas obrigagdes.

A crise pode decorrer de diferentes fatores, como reducao de receitas,
elevacao de custos, dependéncia excessiva de capital de terceiros,
desequilibrio no capital de giro ou problemas na estrutura operacional. Essas
causas podem ocorrer simultaneamente.

O diagndstico deve considerar, entre outros elementos, o fluxo de caixa, a
composi¢cao do endividamento, os principais contratos, a situacao patrimonial e
0os compromissos futuros.



Uma distingdo fundamental é identificar se a empresa enfrenta uma dificuldade
temporaria de liquidez, um desequilibrio estrutural de endividamento ou a
inviabilidade econdmica de sua operacgéo.

No primeiro caso, medidas de reorganizagao dos vencimentos podem contribuir
para superar o problema. No segundo, podem ser necessarias alteragdes mais
abrangentes na estrutura financeira. No terceiro, a continuidade da atividade
pode depender de transformagdes operacionais profundas, cuja viabilidade
precisa ser examinada antes da contratagdo de novas obrigacdes.

Resultado esperado: diagndstico preliminar da crise, identificagdo de suas
causas e avaliagao inicial da viabilidade do negdcio.

P2. Passivos: mapear todas as obrigagoes e exposigcoes

Uma vez compreendida a situagdo empresarial, inicia-se o levantamento
estruturado dos passivos. Nessa etapa, as obrigagdes sao classificadas
conforme as cinco categorias anteriormente apresentadas: bancos,
trabalhistas, fornecedores, tributos e sécios.

A classificac@o constitui uma base de analise, mas ndo esgota o levantamento.
Também devem ser identificadas outras obrigagdes relevantes, como
indenizagdes, contingéncias civeis, contratos de locagao e responsabilidades
regulatorias, quando existentes.

Para cada obrigagao, recomenda-se registrar informagdes essenciais:
Identificagdo do credor e natureza do crédito.
Valor atualizado, encargos e vencimentos.
Existéncia de garantias e responsaveis pela obrigagao.
Situagdo da cobranga administrativa ou judicial.
Consequéncias possiveis do inadimplemento.

Alternativas de composigao ou discussao juridica.



O levantamento deve abranger tanto obrigagdes ja exigiveis quanto
contingéncias capazes de produzir impactos financeiros relevantes. A finalidade
€ construir uma viséo consolidada da exposigao juridica da empresa.

Sem esse mapeamento, a tomada de decisao tende a permanecer
fragmentada, orientada por cobrangas individuais e informagdes incompletas.

Resultado esperado: mapa consolidado de passivos, com identificacdo dos
credores, valores, garantias, contingéncias e riscos associados.

P3. Prioridades: estabelecer a criticidade de cada obrigagao

A terceira etapa representa o nucleo analitico da metodologia. Com base na
Matriz de Criticidade dos Passivos, cada obrigagdo passa a ser examinada
conforme urgéncia, exposic¢ao juridica, impacto operacional, flexibilidade
negocial e custo econdémico.

O propdsito é identificar quais situagdes exigem resposta imediata, quais
comportam negociagao estruturada e quais podem ser tratadas dentro de um
planejamento de médio prazo.

Essa analise deve considerar as restricdes juridicas aplicaveis. Nao seria
adequado, por exemplo, recomendar a postergagao de determinado
pagamento sem verificar as consequéncias contratuais, legais e patrimoniais
envolvidas. Da mesma forma, a priorizagao estratégica nao autoriza
desrespeitar a ordem legal dos créditos ou realizar atos destinados a prejudicar
credores.

A metodologia propde, assim, trés niveis de atengao.

Nivel Caracteristica Diretriz de atuagao

Resposta juridica
Critico Risco iminente a imediata e avaliacdo de
operacao, ao medidas emergenciais



patriménio ou a
regularidade juridica

Exposicao significativa,

. Negociagao estruturada
mas com alternativas

Relevante e planejamento de curto
de tratamento
. . prazo
disponiveis
Consequéncias Acompanhamento,
e controlaveis dentro do prevencao e
Administravel ) .
horizonte de reorganizagao
planejamento programada

Esses niveis nao representam uma classificagao legal de créditos. Constituem
categorias gerenciais destinadas a auxiliar a organizagao do trabalho juridico e
das negociagoes.

Resultado esperado: matriz de criticidade, hierarquizagcdo fundamentada dos
riscos e definicdo das frentes prioritarias de intervencgéo.

P4. Plano: coordenar as medidas juridicas e financeiras

A quarta etapa consiste na elaboragdo de um plano integrado de tratamento
dos passivos. As solucdes serdo selecionadas conforme as conclusdes do
diagndstico e as caracteristicas de cada obrigagéo.

O plano podera envolver renegociagdes bancarias, composi¢gédo com
fornecedores, reestruturagao contratual, regularizagao tributaria, acordos
trabalhistas e medidas de reorganizagao societaria.

Em determinadas situagdes, também sera necessario avaliar o ajuizamento de
demandas, a apresentacao de defesas ou a utilizacido de mecanismos formais
de recuperagao empresarial.

A escolha dos instrumentos deve observar uma logica de coordenacao. Uma
negociagao pode produzir efeitos positivos sobre determinada divida e,
simultaneamente, comprometer a capacidade de cumprimento de outras
obrigagoes.



Por isso, a viabilidade dos acordos precisa ser testada em conjunto,
especialmente quanto ao fluxo de caixa projetado, as garantias exigidas e as
obrigagdes futuras.

O plano deve conter responsaveis, prazos, medidas juridicas recomendadas,
condi¢cbes de negociagao e critérios para reavaliagao das decisdes. Também
devem ser previstos cenarios alternativos para situagdées em que determinadas
negociagdes nao produzam os resultados esperados.

Resultado esperado: plano integrado de reestruturagdo, com medidas juridicas
definidas, prioridades de execugao e parametros de acompanhamento.

P5. Preservagao: acompanhar a execugao e sustentar a reorganizagao

A ultima etapa compreende o acompanhamento das medidas implementadas e
a avaliagao de seus efeitos. Uma empresa ndo supera necessariamente sua
crise porque conseguiu alongar vencimentos ou celebrar acordos com
credores.

E indispensavel verificar se os novos compromissos sdo compativeis com sua
capacidade de pagamento e se a operagao apresenta condigdes sustentaveis
de continuidade.

O acompanhamento deve considerar indicadores financeiros e juridicos, tais
como:

Evolugéo da geragao de caixa operacional.

Cumprimento dos acordos celebrados.

Reducao dos riscos criticos identificados.

Manutencao das relagées com fornecedores estratégicos.
Situacao dos processos judiciais e das garantias.

Evolugéo do endividamento e dos custos financeiros.



A persisténcia de resultados insuficientes pode exigir a revisdo do plano e a
adogao de medidas adicionais. Em situagdes de inviabilidade, a metodologia
também deve permitir a avaliagdo de alternativas legitimas de descontinuidade,
liquidacao ou utilizag&do dos procedimentos legais cabiveis.

Preservar o negocio nao significa necessariamente insistir indefinidamente na
manutencao de uma estrutura economicamente insustentavel.

Resultado esperado: acompanhamento sistematico dos riscos, reviséo das
medidas adotadas e avaliagdo continua da viabilidade empresarial.

8. Aplicagao pratica: duas empresas, o mesmo endividamento e
estratégias diferentes

Para compreender a aplicagdo da metodologia, considere duas situagdes
hipotéticas. Ambas envolvem empresas com endividamento total de R$ 3
milhdes.

Empresa A: endividamento concentrado em instituicées financeiras

A primeira empresa apresenta uma operagao rentavel antes do pagamento de
juros e amortizagdes. Seu principal problema consiste no elevado
comprometimento do caixa com empréstimos bancarios contratados em
momentos diferentes, a custos financeiros significativos.

A maior parte de suas obrigacdes esta concentrada em trés instituicdes. Nao
existem passivos trabalhistas expressivos, e as relagdes com fornecedores
permanecem regulares.

Nesse cenario, a estratégia pode envolver a revisdo dos contratos financeiros,
a avaliagao das garantias existentes, o reperfilamento das dividas e a
negociagao de novos vencimentos. O objetivo seria adequar o servigo da divida
a geracgao de caixa, desde que a operagao seja efetivamente viavel.

Empresa B: endividamento pulverizado e risco operacional elevado



A segunda empresa apresenta o mesmo valor total de dividas, mas sua
situacao é diferente. Parte relevante do passivo corresponde a fornecedores
essenciais que ameagam suspender entregas.

Existem obrigagdes trabalhistas em fase de execugao e débitos tributarios que
comprometem a regularidade fiscal. Além disso, os socios divergem sobre a
necessidade de novos aportes.

Nesse cenario, concentrar todos os esfor¢os na renegociagcao bancaria seria
insuficiente. A empresa necessita de um plano capaz de enfrentar
simultaneamente riscos operacionais, trabalhistas, tributarios e societarios.

A depender do diagndstico, podera ser necessario estruturar negociagdes
emergenciais, avaliar a exposig¢ao patrimonial e redefinir aspectos da
governanga empresarial.

O que diferencia as duas situagoes?

Embora ambas apresentem o mesmo endividamento nominal, sua criticidade é
diferente. Na Empresa A, o problema central pode estar no custo e no perfil
temporal das obrigagdes financeiras. Na Empresa B, a crise apresenta
multiplas dimensdes capazes de comprometer rapidamente a continuidade
operacional.

E justamente essa diferenca que a Gestao Estratégica de Passivos
Empresariais procura identificar. O valor total da divida revela a dimensao
contabil do endividamento. Sua composicao e seus efeitos revelam a dimensao
estratégica da crise.

9. A protecao do patriménio dos sécios como elemento transversal

Embora a preservacgao patrimonial seja frequentemente tratada como uma
preocupacao secundaria, ela deve estar presente em todas as etapas do
método.



Na fase de diagndéstico, é necessario identificar garantias pessoais, confusdo
entre recursos empresariais e particulares e eventuais situagdes de
responsabilizagcéo. Na classificagdo dos passivos, deve-se observar quais
obrigagbes apresentam riscos especificos para socios e administradores.

Na definigdo das prioridades, a exposi¢cao patrimonial pode elevar a criticidade
de determinadas dividas. No planejamento, devem ser consideradas medidas
legitimas para administrar esses riscos, inclusive a revisao de praticas
societarias e contratuais.

Finalmente, durante a execugdo, o acompanhamento deve verificar se as
medidas adotadas preservam a regularidade das relagdes entre a sociedade,
seus sdcios e terceiros.

N&o se trata de construir mecanismos artificiais de blindagem patrimonial.
Trata-se de reconhecer que a autonomia patrimonial € um elemento
estruturante da atividade empresarial e que sua preservagao exige governanga,
documentagao adequada e respeito aos limites legais.

Essa perspectiva é especialmente relevante em empresas familiares e
sociedades de médio porte, nas quais frequentemente existe uma relagéo
muito proxima entre o patriménio empresarial e o patriménio de seus
controladores.

10. Os limites da metodologia: reorganizar nao significa deixar de cumprir
obrigacoes

A Gestao Estratégica de Passivos Empresariais ndo parte da premissa de que
o inadimplemento constitui uma solugdo legitima ou desejavel. Seu propdsito é
oferecer critérios para a administragao juridica de situagdes nas quais a
empresa enfrenta dificuldades concretas para cumprir suas obrigagodes.

Essa atuagao deve observar os direitos dos credores, as regras de
responsabilidade patrimonial e as disposi¢des legais aplicaveis. Também nao
se confunde com estratégias destinadas a ocultagdo de bens, simulagéo de



operagodes, esvaziamento patrimonial ou transferéncia irregular de atividades
para outras pessoas juridicas.

Medidas dessa natureza podem ampliar a responsabilidade de socios e
administradores, além de produzir consequéncias civis, tributarias e penais.

Outro limite importante diz respeito a prépria viabilidade econémica. A
reestruturagao juridica néo é capaz de transformar, isoladamente, uma
operacao permanentemente deficitaria em um negdcio sustentavel.

Por essa razao, a metodologia pressupde didlogo com a administracao da
empresa e, quando necessario, com profissionais das areas financeira, contabil
e de gestao. O Direito desempenha papel estratégico na reorganizagao, mas
n&o substitui a necessidade de decisdes empresariais consistentes.

11. Gestao Estratégica de Passivos e recuperacgao judicial: qual é a
diferenga?

A recuperacao judicial constitui um procedimento legal destinado a superagéao
de situagdes de crise econdmico-financeira, observados os requisitos e os
efeitos previstos na Lei n° 11.101/2005.

Trata-se de um instrumento relevante, especialmente quando a situagao da
empresa exige uma reorganizagao coletiva de determinados créditos.
Entretanto, nem toda empresa endividada necessita de recuperagao judicial.

Em muitos casos, medidas negociais, societarias, contratuais e tributarias
podem oferecer alternativas adequadas para a administragao da crise.

A Gestao Estratégica de Passivos possui, portanto, um alcance diferente. Ela
constitui uma metodologia de diagndstico e planejamento juridico que pode ser
aplicada antes, durante ou independentemente de procedimentos formais de
recuperacao.



Sua funcao é auxiliar na identificagdo da solugédo mais apropriada para cada
situagao. Isso inclui reconhecer quando instrumentos extrajudiciais s&o
suficientes e quando a complexidade ou o agravamento da crise exige a
avaliacao de medidas previstas na legislagdo de insolvéncia empresarial.

Em determinadas circunstancias, a conclusao podera ser pela inviabilidade de
continuidade da operacéo, hip6tese em que deverao ser consideradas
alternativas de encerramento ordenado e os procedimentos legais pertinentes.

A recuperacao judicial € um dos instrumentos possiveis de tratamento da crise.
A gestao estratégica de passivos € o processo de analise que auxilia a
determinar quais instrumentos devem ser utilizados, em que momento e com
quais objetivos.

12. Quando uma empresa deve considerar a aplicagao do método?

A metodologia nao foi concebida exclusivamente para empresas em situagao
de insolvéncia avancada. Sua aplicagao pode ser especialmente relevante
quando surgem sinais de deterioragao financeira que ainda nao
comprometeram integralmente a capacidade operacional.

Entre essas situacdes, destacam-se o aumento recorrente da utilizagéo de
crédito bancario para financiar despesas ordinarias, o crescimento de passivos
tributarios, as dificuldades de negociacdo com fornecedores e o acumulo de
cobrangas judiciais.

Também merecem atencao 0s casos em que 0s sOcios passam a realizar
aportes frequentes apenas para cobrir despesas correntes, sem que exista
uma perspectiva clara de recuperagéao.

O momento mais adequado para uma intervengao juridica tende a ser aquele
em que a empresa ainda possui alternativas concretas de negociagao e
reorganizagao.



A medida que a crise avanca, os custos financeiros podem aumentar, os
credores podem adotar medidas executivas e a administracao pode perder
capacidade de escolha.

Por isso, a prevengao e o diagnostico antecipado constituem componentes
relevantes do método. Nao € necessario aguardar uma execug¢ao judicial ou a
paralisacéo da atividade para compreender a composi¢cao do passivo e 0s
riscos associados.

Conclusao: administrar uma crise é, sobretudo, administrar decisoes

O endividamento empresarial ndo deve ser analisado exclusivamente pelo
montante das obriga¢gdes acumuladas. A natureza dos credores, as garantias
existentes, os efeitos do inadimplemento, a capacidade de negociagéo e a
viabilidade econdmica da atividade sao elementos que precisam ser
considerados conjuntamente.

Uma empresa pode apresentar dividas expressivas e ainda possuir condi¢des
concretas de reorganizagdo. Da mesma forma, uma empresa com passivos
relativamente modestos pode enfrentar riscos relevantes quando suas
obrigagbes ameagam diretamente a operagao ou o patrimdnio de seus socios.

A Gestao Estratégica de Passivos Empresariais propde uma abordagem
juridica estruturada para essas situagdes. Por meio do Framework dos 5P, o
método organiza a atuagao em cinco etapas: compreender o panorama da
crise, mapear os passivos, estabelecer prioridades, elaborar um plano
integrado e acompanhar a preservacgao da atividade.

Sua principal contribuicdo esta em deslocar o foco da cobranca individual para
a compreensao global da empresa. Em vez de reagir isoladamente as
exigéncias de cada credor, a administragao passa a contar com critérios para
avaliar riscos, compreender alternativas e tomar decisodes juridicamente
fundamentadas.



A metodologia ndo oferece solugdes automaticas nem elimina os riscos
inerentes ao endividamento. Ela busca estabelecer um processo racional de
analise e intervengao, no qual os instrumentos juridicos sejam utilizados de
maneira coordenada e compativel com as condi¢gdes econémicas do negaocio.

Em uma crise financeira, nem sempre sera possivel atender a todas as
obrigagbes simultaneamente. Mas é precisamente nesse cenario que a
qualidade das decisdes se torna determinante para o futuro da empresa.



