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1 Introducgao

A recuperacéo judicial ocupa posigao central no sistema brasileiro de tratamento da crise
empresarial. Nos termos do art. 47 da Lei n® 11.101/2005, sua finalidade é viabilizar a
superacao da situacao de crise econdmico-financeira do devedor, de modo a preservar a
fonte produtora, os empregos dos trabalhadores, os interesses dos credores, a funcéao
social da empresa e o estimulo a atividade econdmica.

A reforma promovida pela Lei n® 14.112/2020 preservou esse nucleo finalistico e, ao
mesmo tempo, ampliou a sofisticacdo dos instrumentos disponiveis no processo
recuperacional.

Apesar de sua relevancia normativa, a recuperagéo judicial ndo pode ser confundida com
recuperacao empresarial em sentido material. O deferimento do processamento, a
suspensao de atos executivos e a submissao dos credores ao regime legal criam uma
moldura institucional de negociagéo, mas nao substituem liquidez, eficiéncia operacional,
governanga, capacidade de adaptagdo estratégica nem confianga dos agentes
econdmicos. E justamente nessa dissociacdo entre éxito processual e éxito empresarial
que se encontra o problema central deste estudo.

A questdo de pesquisa pode ser formulada nos seguintes termos: em que medida o
sucesso da recuperacao judicial depende de elementos extrajuridicos, e por que a
observancia formal da legislacdo, embora necessaria, mostra-se insuficiente para
assegurar a superagao da crise? A hipdtese sustentada é a de que a recuperacgéo judicial
apenas se torna efetiva quando articulada a uma reestruturagcdo empresarial ampla, que
envolva revisdo do modelo de negdcio, reorganizagao de processos, fortalecimento da
governanga, gestdo de pessoas, transparéncia informacional e uso racional de
instrumentos financeiros e societarios.

A metodologia adotada é qualitativa, com abordagem exploratéria, fundada em pesquisa
bibliografica e documental. O texto articula analise normativa da Lei n® 11.101/2005 e de
sua reforma com literatura juridica, econdmica e gerencial, a fim de demonstrar que a
recuperagéao judicial contemporanea exige leitura multidisciplinar.

2 Recuperacao judicial e recuperacao empresarial: distingcao necessaria



Um dos equivocos mais recorrentes na pratica recuperacional consiste em tomar a
recuperacgao judicial como se ela, por si mesma, fosse capaz de restaurar a empresa em
crise. Essa percepcdo, embora compreensivel diante da centralidade que o instituto
assumiu no tratamento da insolvéncia empresarial, conduz a uma simplificacao analitica
inadequada.

A recuperacao judicial é, em esséncia, um instrumento juridico de reorganizagao coletiva
do passivo e de preservagao institucional da atividade econdmica, ja a recuperagéao
empresarial, em sentido material, corresponde ao efetivo restabelecimento das condi¢cdes
de funcionamento, sustentabilidade e competitividade da empresa. Nao se trata, portanto,
de expressoes equivalentes, mas de planos distintos de analise: de um lado, o plano
normativo-processual; de outro, o plano econémico, organizacional e estratégico.

Essa diferenciacdo é fundamental porque a recuperagéo judicial atua sobre determinadas
manifestagcdes da crise, mas nao necessariamente sobre suas causas estruturais. O
processo recuperacional organiza a relagdo entre devedor e credores, suspende a corrida
individual por ativos, cria um espacgo institucional para negociacdo e permite a
apresentacdo de um plano de reorganizagcdo. Tudo isso € juridicamente relevante e
economicamente valioso.

Contudo, tais mecanismos nao produzem automaticamente eficiéncia operacional,
capacidade de inovagcao, recomposicao reputacional, melhoria de governanga ou
reposicionamento mercadolégico. Em outros termos, arecuperagao judicial pode oferecer
as condicdes externas para que a empresa tente se reorganizar, mas ndo substitui as
transformacoes internas sem as quais a reorganizacao permanece apenas formal.

A distingdo entre recuperacao judicial e recuperagdo empresarial possui, assim, forte
relevancia tedrica. Ela evidencia que a crise da empresa nao deve ser reduzida ao
inadimplemento ou ao acumulo de dividas, como se a insuficiéncia patrimonial fosse
sempre o fendmeno originario e exclusivo do colapso. Em numerosos casos, o passivo
excessivo € apenas a expressao final de uma deterioragcdo mais ampla e progressiva,
marcada por falhas de governanga, decisbes estratégicas inadequadas, perda de mercado,
ineficiéncia operacional, baixa capacidade de adaptacao, assimetrias informacionais e
enfraquecimento da confianga dos agentes econémicos.

A crise financeira, nesse contexto, ndo é necessariamente a causa primaria, mas muitas
vezes 0 sintoma mais visivel de um desajuste mais profundo entre a empresa e as
condi¢des concretas de sua atuagéo.



Sob essa perspectiva, a empresa em recuperagdo nao pode ser compreendida apenas
como sujeito endividado que necessita de protecdo judicial para renegociar seu passivo.
Ela deve ser analisada como organizagcdo econdmica cuja capacidade de gerar valor,
coordenar recursos, manter relacoes contratuais estratégicas e responder ao ambiente
competitivo foi, em alguma medida, comprometida. A diferenca ndo é meramente
terminolégica. Quando se confunde recuperacéao judicial com recuperagdo empresarial,
corre-se o risco de avaliar o sucesso do instituto apenas por critérios formais, como o
deferimento do processamento, a aprovacgao do plano ou a suspensao das execugdes, sem
examinar se a empresa, de fato, recuperou condi¢des reais de continuidade. Com isso, o
éxito processual pode ocultar um fracasso empresarial em formacgéao.

No plano pratico, essa distingdo conduz a uma consequéncia decisiva: o plano de
recuperacdo nao pode ser tratado como simples engenharia de passivo, limitada a
desagios, caréncias, alongamentos e reescalonamentos de pagamento. Embora tais
medidas sejam frequentemente necessarias, elas nao bastam para assegurar a superagao
da crise se a atividade empresarial permanecer incapaz de sustentar-se economicamente.
Um plano pode ser formalmente aprovado e, ainda assim, revelar-se materialmente
insuficiente quando néo enfrenta os fatores que comprometeram a geragcao de caixa, a
eficiéncia operacional, a confianca dos stakeholders ou a coeréncia do modelo de negécio.

Desse modo, arecuperagao judicial deve ser vista menos como solugcao autbnoma e mais
como plataformajuridica de viabilizagdo da reestruturagéo empresarial. Seu valor ndo esta
em prometer, por si s, o soerguimento da empresa, mas em criar as condigcbes
institucionais para que esse soerguimento possa ser buscado de maneira coordenada,
racional e juridicamente protegida. A transformacéao efetiva da empresa, porém, exige
decisbes que transcendem o plano estritamente legal. Exige capacidade de diagndstico,
disciplina de execugao, coeréncia estratégica e disposicdo para revisar os proprios
fundamentos do negdcio. Sem isso, a recuperagéo judicial tende a preservar a empresa
apenas em aparéncia; com isso, pode efetivamente contribuir para restaurar sua
viabilidade.

Em sintese, distinguir recuperagao judicial de recuperacao empresarial € indispensavel
para evitar uma compreenséao formalista do instituto. A primeira pertence ao campo dos
instrumentos juridicos de tratamento da crise; a segunda, ao campo dos resultados
concretos de reorganizagcao econdémica e organizacional. A efetividade do sistema
recuperacional brasileiro depende precisamente da articulagao entre esses dois planos: o
direito cria o espaco de reordenagdo, a empresa, por meio de sua reestruturacéo real,
precisa preencher esse espagco com medidas capazes de restabelecer sua funcionalidade
econbmica.

3 A aprovacao do plano como problema de confiancga, informacao e execucao



A aprovacao de um plano de recuperagao judicial ndo pode ser compreendida apenas
como questdo de conformidade legal ou de enquadramento procedimental. Embora a
juridicidade do plano seja pressuposto indispensavel de sua validade, ela ndo esgota os
fatores que condicionam sua aceitacdo nem explica, por si s6, sua aptidao para sustentar
a superacao da crise. No ambiente recuperacional, a deliberacao dos credores nao recai
exclusivamente sobre cldausulas, prazos e percentuais de pagamento, recai, sobretudo,
sobre a credibilidade da proposta apresentada.

O que se submete a apreciacao coletiva nao é apenas um documento formalmente
estruturado, mas uma promessa de continuidade empresarial que precisa demonstrar
plausibilidade econdmica, consisténcia interna e capacidade real de execucéo.

Sob esse aspecto, a aprovagao do plano depende da confianga que ele consegue produzir.
O credor, ao votar, ndo examina apenas o conteldo normativo das medidas propostas, mas
também a coeréncia entre diagndstico, estratégia e meios de implementacéo. Avalia se as
premissas financeiras séo realistas, se as proje¢cdes possuem lastro minimamente
demonstravel, se o cronograma de cumprimento € compativel com a capacidade
operacional da empresa e se a administragcdo parece apta a executar o que afirma
pretender fazer.

A assembleia de credores, nesse sentido, ndo é apenas espacgo de deliberagao juridica, é
também espaco de verificagcdo da confiabilidade institucional da empresa em crise. A
adesdo ao plano depende, em larga medida, da percepgdo de que a proposta néao
representa mera tentativa de ganhar tempo sob prote¢édo judicial, mas sim um esforgo
consistente de reorganizagao.

E precisamente por isso que o déficit informacional constitui uma das principais
fragilidades do processo recuperacional. Quando a empresa apresenta planos
excessivamente genéricos, projecoes desacompanhadas de demonstragao metodoldgica,
premissas vagas, metas imprecisas ou auséncia de critérios objetivos de
acompanhamento, o processo perde densidade racional e passa a operar em ambiente de
incerteza ampliada.

Quanto menor a qualidade da informagéao, maior atendéncia de os credores interpretarem
o plano com desconfiancga, elevando os custos de negociagao, intensificando resisténcias
e dificultando a formacgéo de consenso. A insuficiéncia informacional compromete néo
apenas a persuasao do plano, mas a prépria legitimidade do processo deliberativo, pois
impede que os credores avaliem adequadamente os riscos, as alternativas e a viabilidade
da proposta submetida a votacéao.



Nesse contexto, a transparéncia informacional deixa de ser elemento acessério e assume
funcao estrutural. Informar bem, no ambito da recuperacéo judicial, ndo significa apenas
cumprir formalidades documentais, mas oferecer base racional para a deliberacdo
coletiva. Isso exige exposi¢cdo clara das causas da crise, demonstragdo minimamente
consistente da capacidade futura de geragao de caixa, explicitacdo dos pressupostos que
sustentam o plano, definicdo de prioridades estratégicas e apresentacao de parametros
que permitam controlar sua implementacéo.

Um plano informacionalmente robusto reduz assimetrias, melhora a qualidade do debate
entre os agentes envolvidos e fortalece a percepcdo de que a empresa compreende a
gravidade de sua situagao e possui diregdo minimamente organizada para enfrenta-la. Em
contraste, a opacidade informacional alimenta a suspeita de improvisagéo, fragiliza a
confianca e enfraquece o potencial agregador do procedimento recuperacional.

Dai decorre consequéncia decisiva: um plano pode ser juridicamente admissivel e, ainda
assim, revelar-se economicamente pouco convincente ou operacionalmente fragil. A
legalidade do conteudo nao elimina a necessidade de credibilidade do projeto empresarial
subjacente. A mera observancia das exigéncias normativas nédo basta quando o plano néo
demonstra como a empresa pretende restaurar sua capacidade de gerar valor, cumprir
suas obrigagdes e reorganizar sua atividade em bases sustentaveis. Por isso, a forga do
instituto recuperacional ndo reside unicamente no desenho legal do procedimento, mas na
qualidade da informagéo produzida, na racionalidade econémica da proposta e na
disciplina de execugéo que a sustenta.

Em sintese, a aprovacao do plano de recuperacgéo judicial deve ser compreendida como
fendmeno situado na intersecgdo entre direito, economia e confianga institucional. O
plano precisa ser valido, mas também precisa ser inteligivel, consistente e exequivel.
Somente quando essas dimensdes se articulam é que a deliberagao dos credores deixa de
representar simples resposta formal ao inadimplemento e passa a constituir verdadeira
aposta racional na possibilidade de continuidade da empresa.

A recuperacao judicial, assim, ndo se limita a testar a suficiéncia juridica do plano, ela
testa, em sentido mais profundo, a capacidade da empresa de convencer o mercado de
que ainda reune condicoes reais de permanecer em atividade.

4 As dimensées extrajuridicas do éxito recuperacional

A primeira dessas dimensfes é a negociagao estruturada com credores. A recuperagao
judicial, embora submetida a formas e controles processuais, é essencialmente um
ambiente de negociagao coletiva judicializada. O processo recuperacional reorganiza o
espacgo decisdrio, suspende a dispersao executiva e cria um féorum institucional para a



deliberacao sobre o futuro da empresa, mas a aprovacao do plano continua a depender da
construcdo de consenso minimamente racional entre agentes com interesses distintos,
niveis desiguais de exposi¢cdo ao risco e expectativas frequentemente conflitantes.

Por essa razdo, negociar, nesse contexto, ndo significa apenas apresentar uma proposta
formalmente valida, mas construir credibilidade, reduzir assimetrias informacionais e
demonstrar que a alternativa proposta oferece perspectiva mais eficiente do que a
liguidagéo desordenada ou a continuidade inviavel.

Uma negociagao recuperacional tecnicamente qualificada exige preparacdo prévia,
diagndstico consistente da posigdo dos credores, segmentacao de interesses por classe
ou perfil econdmico, clareza quanto as premissas financeiras do plano e capacidade de
formular cenarios realistas de pagamento e continuidade operacional.

Credores nao avaliam apenas percentuais de desagio, prazos de caréncia ou cronogramas
de pagamento, eles avaliam, sobretudo, a plausibilidade de cumprimento das obrigacdes
assumidas e a confiabilidade das informagdes apresentadas pela empresa.

Quanto mais opaca, genérica ou improvisada for a proposta, maiortende a ser aresisténcia
dos credores e mais elevado o custo de coordenacgdo do processo. Em contrapartida,
negociagdes conduzidas com transparéncia, racionalidade econdmica e comunicacao
técnica adequada tendem a reduzir litigiosidade, ampliar a previsibilidade deciséria e
favorecer a aprovacao de planos mais estaveis. Assim, a qualidade da negociagdo nao
constitui aspecto periférico da recuperacao judicial, mas uma das condi¢des centrais de
sua efetividade.

A segunda dimensdo extrajuridica é areestruturacao operacional. Nenhuma empresa
supera uma crise estrutural apenas por renegociar seu passivo. A novagao das dividas, o
alongamento de prazos ou mesmo a redugao do servico da divida podem aliviar a pressao
financeira no curto prazo, mas néo restauram, por si sés, a capacidade da empresa de
produzir, vender, gerar caixa e sustentar-se competitivamente no mercado.

Se as causas da crise estiverem associadas a custos excessivos, margens deterioradas,
baixa produtividade, contratos ineficientes, dependéncia excessiva de poucos clientes,
obsolescéncia operacional ou inadequacao do modelo de negdcio, a recuperacao judicial
funcionara apenas como uma trégua temporaria, incapaz de alterar o curso da
deterioragdo empresarial.

Por isso, a reestruturacdo operacional deve ser compreendida como nucleo material do
processo de recuperacéo. Ela envolve revisar a estrutura de custos, redefinir prioridades de



investimento, renegociar contratos estratégicos, descontinuar operagdes deficitarias,
reavaliar o portfélio de produtos e servigos, reorganizar cadeias de suprimento e,
sobretudo, reconstruir a légica de geracao de caixa da atividade empresarial.

Em muitos casos, a verdadeira viabilidade da empresa ndo depende apenas dareducgéo do
passivo sujeito a recuperacdo, mas da capacidade de corrigir ineficiéncias internas que
comprometem seu desempenho recorrente. Uma empresa pode obter aprovagao do plano
e, ainda assim, fracassar posteriormente se sua operagdo permanecer incapaz de
sustentar o fluxo econdbmico necessario ao cumprimento das obrigagcdes assumidas.
Desse modo, a recuperagdo judicial s6 se torna consistente quando o reequilibrio
financeiro é acompanhado de transformacgéao operacional efetiva e mensuravel.

Aterceiradimenséao € a governanga corporativa. Em cenarios de crise, agovernancga deixa
de ser percebida como simples atributo de sofisticagcao institucional e passa a operar
como mecanismo essencial de estabilizagdo, coordenacéo e reconstrugéo de confianga.
Aempresa emrecuperacdo judicial lidacom ambiente de elevada incerteza, intensificagéo
de conflitos internos e externos, pressao decisoria permanente e escrutinio ampliado por
parte de credores, investidores, administradores judiciais e Poder Judiciario.

Nesse quadro, mostra-se plenamente pertinente a adogcao ou o fortalecimento de
instrumentos normativos e pedagdégicos internos, como cddigo de ética e conduta,
politicas de integridade, protocolos formais de tomada de decisao, regras de prevencao de
conflitos de interesse e canais de comunicagéo ou denuncia. A existéncia de um cdédigo de
ética e conduta, por exemplo, pode contribuir para explicitar padroes esperados de
comportamento, orientar liderancas e colaboradores em momentos de maior tensao
organizacional e reafirmar que a crise financeira ndo autoriza flexibilizacao indevida de
deveres institucionais. Em ambientes pressionados por urgéncia, escassez e instabilidade,
a delimitacao clara de parametros éticos torna-se ainda mais importante para reduzir
arbitrariedades, prevenir desvios e sustentar a legitimidade da gestao.

Além disso, palestras, treinamentos internos, capacitagoes periddicas e agdes formativas
também podem ser compreendidos como medidas relevantes de fortalecimento da
governancga. Em periodos de recuperacdo judicial, ndo basta estabelecer regras; é
necessario difundi-las, explica-las e incorpora-las a cultura organizacional. A promogao de
palestras sobre ética corporativa, transparéncia, responsabilidade na gestao, prevengao
deriscos, compliance e conduta organizacional pode auxiliar naformagéo de um ambiente
mais consciente, coeso e alinhado aos objetivos de reestruturagao.

Essas medidas possuem relevancia nao apenas simbdlica, mas também operacional. Ao
consolidar padroes de conduta, qualificar a circulacao de informacoes e reforcar praticas
de responsabilidade interna, a empresa reduz o espaco para decisoes erraticas, fortalece
sua estrutura de comando e melhora a qualidade da resposta organizacional a crise. Em



termos praticos, isso significa maior capacidade de coordenacao entre setores, melhor
documentacéao dos atos relevantes, mais consisténcia no acompanhamento de resultados
e menor vulnerabilidade a conflitos internos ou comportamentos oportunistas. Em termos
reputacionais, tais iniciativas também comunicam ao mercado e aos credores que a
empresa esta comprometida com uma reestruturacdo séria e institucionalmente
responsavel.

A governanga, ademais, exerce funcéo interna decisiva: ela organiza prioridades, melhora
a qualidade da decisdo sob estresse e cria bases institucionais para a implementacao
coordenada das medidas de reestruturacdo. Uma empresa sem governanca dificilmente
consegue executar com consisténcia um plano complexo; uma empresa que, em meio a
crise, reforca seus mecanismos de integridade, seus protocolos internos e sua cultura de
responsabilidade amplia suas chances de reconstruir confiangca e sustentar a
continuidade operacional. Por isso, o fortalecimento da governanga ndo deve ser visto
como providéncia acessdria ou meramente reputacional, mas como parte integrante da
prépria légica de superacao da crise empresarial.

A quarta dimenséao é a gestao de pessoas. A crise empresarial ndo afeta apenas nimeros,
contratos e ativos; ela afeta percepcgdes, expectativas, vinculos de pertencimento e a
propria capacidade coletiva de execugao da estratégia. Processos de recuperagao judicial
costumam gerar medo, inseguranga, rumores, perda de motivacao, evasao de talentos e
deterioracdo do clima organizacional.

Em muitos casos, o simples ingresso em recuperagao judicial ja produz efeitos subjetivos
relevantes dentro da organizagao: colaboradores passam a duvidar da continuidade da
empresa, liderangas intermediarias hesitam em assumir riscos, areas estratégicas se
desorganizam e profissionais-chave comegam a buscar alternativas fora da companhia.
Tudo isso compromete exatamente o elemento de que a recuperagdo mais necessita:
capacidade de execugdo. Quando o ambiente interno € dominado por siléncio, boatos e
incerteza, a crise financeira tende a converter-se também em crise de cooperagéo.

Por essa razéo, a gestdo de pessoas deve ser tratada como dimenséao estrutural do éxito
recuperacional, e ndo como matéria secundaria de administragao de recursos humanos.
Preservar quadros estratégicos, reorganizar liderancas, alinhar expectativas e manter
algum grau de coeséo institucional sdo medidas diretamente relacionadas ao sucesso da
reestruturacéo.

Nesse contexto, assume especial relevancia a realizacdo de reunides regulares com
equipes e liderangas, ndo apenas para transmitir orientagdes operacionais, mas para
construir um ambiente minimo de previsibilidade e confianca. A regularidade desses
encontros demonstra presenga gerencial, reduz a circulagao de informacdes distorcidas e



permite que a empresa mantenha seus colaboradores informados sobre objetivos,
prioridades e desafios do processo de recuperagao.

Além disso, a comunicagao precisa ser marcada por transparéncia responsavel. Isso
significa explicar, de forma clara, proporcional e tecnicamente adequada, a situagéao
financeira da empresa, os impactos concretos da crise, as medidas que estdo sendo
adotadas e os esforgos em curso para preservar a atividade econémica. A opacidade tende
a ampliar a inseguranga; ja a transparéncia, quando conduzida com critério, fortalece a
percepcao de seriedade institucional e reduz a distancia entre administragdo e corpo
funcional.

Evidentemente, ndo se trata de expor de maneira imprudente dados sensiveis ou
estratégicos, mas de evitar que os colaboradores permanegam alheios ao contextorealem
que estao inseridos. Equipes que compreendem a gravidade da situacao e o sentido das
decis6es tomadas tendem a reagir com maior maturidade organizacional do que aquelas
mantidas em ambiente de indefinigdo e rumores.

Nesse cenario, a motivacdo dos colaboradores assume importancia estratégica. Em
processos recuperacionais, motivar nao significa adotar férmulas retéricas de entusiasmo
artificial, mas construir condigdes reais para que as pessoas percebam propdésito, diregéo
e possibilidade de continuidade.

A motivagao organizacional, em tempos de crise, depende da combinagao entre lideranga
visivel, comunicacdo frequente, reconhecimento de esforgos, definicdo clara de
prioridades e demonstragdo concreta de que a empresa ainda possui projeto de
sobrevivéncia e de recomposicdo. Quando a administracdo é ausente, ambigua ou
contraditéria, o desengajamento tende a se aprofundar; em contrapartida, quando ha
presenca diretiva, clareza de mensagem e valorizagdo das equipes, torna-se mais viavel

preservar o comprometimento necessario a execugao da reestruturagao.

A empresa em crise precisa administrar ndo apenas obrigacdes vencidas, mas também o
desgaste psiquico e organizacional que acompanha o processo de deterioragéo
econbmica. Quando ndo ha conducao adequada dessa dimenséo, a empresa pode até
alcancar avancos juridicos e financeiros, mas perder o capitalhumano indispensavel a sua
recuperacdo. Em sentido inverso, quando consegue preservar competéncias criticas,
mobilizar liderangas e sustentar um minimo de confianga interna, a organizacdo amplia
significativamente sua capacidade de implementar mudangas, cumprir metas e
reconstruir sua posigcao competitiva.

A quinta dimensdo é acomunicagao institucional e reputacional. Em contextos de
recuperagao judicial, a empresa nao enfrenta apenas uma crise de liquidez ou solvéncia,



mas também enfrenta uma crise de percepcao publica e de confianca relacional. O
ingresso no regime recuperacional, por si s, costuma produzir sinais negativos para o
mercado, especialmente em ambientes sensiveis a circulacdo de informacdes e a
avaliacao reputacional dos agentes econdémicos.

Clientes podem hesitar em manter contratos, fornecedores podem endurecer condicoes
comerciais, investidores podem aumentar sua cautela e parceiros estratégicos podem
reavaliar a continuidade das relagbes. Nessa conjuntura, a auséncia de comunicagao clara
tende a ser preenchida por especulacao, ruido e narrativas desfavoraveis.

A comunicagéao institucional, nesse cenario, ndo se confunde com publicidade defensiva
nem com tentativa retdrica de mascarar a gravidade da crise. Sua funcao é restabelecer
inteligibilidade, reduzir incertezas e demonstrar que a empresa possui diagndstico, diregéao
e compromisso efetivo com a continuidade operacional. Isso exige coeréncia entre
discurso e pratica, regularidade no fluxo de informagdes, clareza quanto aos objetivos do
processo e cuidado nainterlocugdo com credores, clientes, fornecedores, trabalhadores e
mercado em geral.

Nesse processo, a manutengao de site institucional ativo e de canais digitais atualizados,
inclusive redes sociais, assume papel relevante. Em um ambiente econémico fortemente
mediado por informagéo, presenca digital desatualizada, paginas inativas ou siléncio
institucional prolongado podem reforcar a percepcao de abandono, desorganizagado ou
paralisagcao das atividades.

Em sentido oposto, a manuteng¢do de um site funcional, com informagdes institucionais
claras, canais de contato acessiveis, apresentacao transparente da atividade empresarial
e atualizacado regular de conteudos, pode funcionar como evidéncia publica de
continuidade operacional, capacidade organizacional e disposi¢cdo de prestar contas ao
mercado. O mesmo vale para redes sociais corporativas mantidas com sobriedade e
consisténcia: ndo se trata de autopromocao vazia, mas de demonstrar presenca,
funcionamento, interagdo com o publico e preservagao minima da identidade institucional
da empresa em meio a crise.

Essa presenca publica continua possui relevancia estratégica porque ajuda a sustentar a
percepcao de que a empresa permanece em atividade, conserva relagdes com seu publico
e nao se reduziu a uma existéncia meramente formal no plano processual. Em muitos
setores, especialmente aqueles dependentes de confianga comercial, visibilidade de
marca € relacionamento recorrente com consumidores ou parceiros, o siléncio
comunicacional pode ser interpretado como sinal de colapso iminente.



Além da comunicacdo estritamente empresarial, a reconstrucdo da legitimidade da
empresa em crise pode ser fortalecida por meio de parcerias com organizagbes da
sociedade civil, entidades, projetos comunitarios e iniciativas de sustentabilidade. Esse
tipo de atuagao nao deve ser compreendido como expediente cosmético destinado a
encobrir fragilidades financeiras, mas como forma de reafirmar a insergdo social da
empresa, sua responsabilidade institucional e seu compromisso com valores que
transcendem a mera sobrevivéncia patrimonial.

Em especial quando tais parcerias dialogam com a atividade-fim da empresa, com a
comunidade em que ela atua ou com praticas efetivas de responsabilidade
socioambiental, elas podem contribuir para recompor sua legitimidade publica e
demonstrar que o processo recuperacional ndo implica abandono de deveres sociais,
relacionais e éticos.

Portanto, a reputagcdo empresarial, em situagdes de crise, torna-se ativo estratégico: sem
confiangca minima, mesmo medidas economicamente racionais podem fracassar por falta
de adesdo dos agentes envolvidos. Por isso, a reconstrucao reputacional nao substitui
mudancgas reais, mas constitui condicdo de suporte para que essas mudangas possam
produzir efeitos. A continuidade da empresa depende ndo apenas de sua capacidade de
reorganizar o passivo, mas também de sua aptidao para convencer os stakeholders de que
ainda é um agente econdmico confiavel, funcional e viavel.

Consideradas em conjunto, essas dimensdes demonstram que o éxito da recuperagéao
judicial é inseparavel de uma compreensado ampliada da crise empresarial. Negociagao
com credores, reestruturagao operacional, governanca, gestdo de pessoas e comunicagao
institucional ndo sao fatores acessoérios ou complementares em sentido fraco; séo, na
verdade, elementos constitutivos da prépria possibilidade de recuperagédo. A tutela juridica
oferece tempo, ordem e protecao. A recuperagao empresarial, porém, somente se realiza
quando esse espaco normativo € preenchido por decisbes gerenciais consistentes,
coordenacgdo organizacional, transparéncia e capacidade real de transformacgéo. E
precisamente nessa interacao entre direito e estratégia que se decide, em ultima instancia,
o destino da empresa em crise.

5 Reestruturacao estratégica orientada por modelo de negdcios

A recuperacao judicial contemporénea exige mais do que solucgdes juridico-financeiras
voltadas a reorganizagédo do passivo. Exige, em igual ou maior medida, a reconstrugao da
racionalidade estratégica da empresa. Isso significa reconhecer que a crise nao decorre
apenas de insuficiéncia momentanea de liquidez ou de pressdo do endividamento, mas
frequentemente de falhas mais profundas naforma como o negdécio se organiza, gera valor,
estrutura seus processos, se relaciona com o mercado e sustenta sua competitividade.



Nessa perspectiva, a superagao da crise depende da adogcdo de um modelo de leitura e
condugéo estratégica que permita a empresa compreender, com maior precisao, o que
aindafunciona, o que perdeu eficiéncia, onde estao seus pontos de vulnerabilidade e quais
transformacoes se mostram necessarias para a retomada da viabilidade econémica.

Essa necessidade de operar a recuperagdo com base em um modelo de negécios e de
execugao estratégica decorre do fato de que nenhuma reorganizagéo sera consistente se a
empresa permanecer incapaz de identificar, com método, as causas reais de sua
deterioragdo. A crise empresarial raramente € um evento isolado; em geral, ela é o
resultado acumulado de desalinhamentos entre proposta de valor, estrutura de custos,
posicionamento de mercado, capacidade operacional, governanca e adaptagdo ao
ambiente competitivo.

Por isso, a empresa em recuperacao nao pode limitar-se a negociar dividas e cumprir
etapas processuais. Ela precisa revisar a légica do préprio negdcio, reexaminar sua
capacidade de criacao, entrega e captura de valor e redefinir, com base em critérios
verificaveis, quais frentes devem ser preservadas, corrigidas, descontinuadas ou
reinventadas.

Sob esse enfoque, instrumentos de modelagem e acompanhamento estratégico tém
utilidade ndo por seu valor abstrato ou por sua sofisticagdo gerencial, mas porque
oferecem uma linguagem estruturada para diagnosticar e reorganizar a empresa. O ponto
central ndo esta na adogéao ritual de ferramentas especificas, mas na construgado de uma
arquitetura analitica que permita converter a recuperagdo judicial em programa de
transformacao empresarial.

Modelos de gestao estratégica auxiliam a explicitar objetivos, alinhar decisdes, organizar
prioridades, tornar visiveis relagdes entre causas e efeitos e estabelecer pardmetros de
acompanhamento da reestruturagdo. Com isso, a empresa deixa de atuar reativamente,
apenas respondendo as urgéncias da crise, e passa a operar com maior capacidade de
planejamento, coordenagéao e corregao de rumos.

Nesse contexto, a utilizagéo de referenciais como Balanced Scorecard, Canvas de modelo
de negodcios e indicadores-chave de desempenho pode ser compreendida como parte de
uma mesma exigéncia metodoldgica: a necessidade de tornar inteligivel a dindmica do
negoécio em recuperagao. Esses instrumentos, tomados em conjunto, permitem identificar
quais atividades sustentam efetivamente a geracdo de valor, quais processos
comprometem o desempenho, quais relagdes com clientes e parceiros precisam ser
reconstruidas, quais métricas devem orientar a tomada de decisdo e quais areas exigem
intervencao prioritaria.



Essa leitura estruturada é especialmente relevante porque a crise costuma expor nao
apenas fragilidades financeiras, mas também insuficiéncias competitivas e limitagcdes de
adaptagcdo. Em muitos casos, o problema da empresa nao reside exclusivamente no
passivo acumulado, mas no fato de que seu modelo de negdcio ja nao responde
adequadamente as exigéncias do setor em que atua.

Produtos perdem atratividade, canais se mostram obsoletos, processos deixam de ser
eficientes, estruturas internas tornam-se pesadas e decisbes estratégicas passam a
reproduzir solucdes ultrapassadas. Nessas circunstancias, a recuperacao judicial so tera
utilidade real se funcionar como oportunidade de revisédo profunda do modelo empresarial.
A reestruturacdo, portanto, ndo deve buscar apenas restaurar o equilibrio anterior, mas
verificar criticamente se esse equilibrio ainda é desejavel, sustentavel ou mesmo possivel.

E precisamente nesse ponto que a inovacdo assume papel relevante. Em contextos de
crise, inovar nao significa necessariamente introduzir rupturas radicais ou adotar solugcdes
tecnolégicas complexas; significa, antes de tudo, reconhecer que a preservagado da
empresa pode depender da capacidade de reorganizar sua proposta de valor, redesenhar
processos, reconfigurar canais de atuacéao, rever relagdes contratuais e explorar novas
formas de eficiéncia e diferenciacgéao.

Além disso, a existéncia de um modelo estruturado de acompanhamento permite que a
recuperacao seja conduzidacombase em aprendizado organizacional continuo. Em vez de
depender exclusivamente de projecdes iniciais, a empresa passa a monitorar resultados,
testar hipéteses, identificar desvios e ajustar decisbes conforme a evolugdo de sua propria
performance. Isso é especialmente importante em processos recuperacionais, nos quais
o tempo judicial nem sempre coincide com o tempo econémico da empresa.

Desse modo, a reestruturacdo estratégica deve ser compreendida como dimensao
indispensavel da recuperagéo judicial efetiva. Nao basta proteger a empresa da execugao
desordenada de seu passivo; é necessario submeté-la aum processo racional de leitura de
seu modelo de funcionamento, de identificagao de forgas e fragilidades e de redefinicdo de
suas bases de sustentabilidade.

O verdadeiro desafio recuperacional ndo esta apenas emrenegociar obrigacoes pretéritas,
mas em demonstrar que o negdcio possui condigdes concretas de continuar existindo em
bases mais eficientes, coerentes e adaptadas a realidade do mercado. A recuperacéo
judicial somente cumpre plenamente sua fungao quando deixa de ser simples técnica de
contencao da crise e passa a operar como instrumento de reorganizagao estratégica da
empresa.

6 Recuperacao judicial como ambiente de reorganizagao societaria e financiamento



A reforma introduzida pela Lei n® 14.112/2020 reforgou a leitura da recuperagao judicial
como ambiente de reorganizagdo econdmica mais sofisticada. Entre os meios de
recuperagao, a legislagdo passou a contemplar expressamente a conversao de divida em
capital social e avenda integral da devedora, considerada, para determinados fins
legais, unidade produtiva isolada. Além disso, a lei passou a disciplinar de forma especifica
o financiamento do devedor e do grupo devedor durante arecuperac¢ao judicial, a partir
do art. 69-A.

Esses mecanismos ampliam o potencial estratégico do processo recuperacional. A
conversao de divida em capital pode reduzir o peso do passivo e alinhar incentivos entre
credores e continuidade empresarial. A alienagdo de ativos ou unidades produtivas pode
viabilizar reorganizagéo societaria, captagcao de investidores e realocacao eficiente de
recursos. O financiamento do devedor, por sua vez, oferece suporte de liquidez em
momento no qual a empresa frequentemente enfrenta restricdo severa de crédito.

Todavia, a existéncia desses mecanismos legais nao significa que eles se tornem
automaticamente viaveis na pratica. Sua efetividade depende, em larga medida, da forma
como a empresa conduz o processo de recuperagdo e da qualidade institucional que
consegue demonstrar ao mercado. Em outras palavras, a recuperacéo judicial pode
converter-se em ambiente favoravel a negociacao de financiamento, a entrada de novos
investidores e até mesmo a estruturagao de operagdes de fusdes e aquisigcbes, mas isso
pressupde que a empresa seja capaz de apresentar um grau minimo de organizagéao,
transparéncia, governanca e credibilidade negocial.

Investidores, financiadores e potenciais adquirentes ndo observam apenas a moldura
juridica da operacdo; observam, sobretudo, a consisténcia das informacdes, a
rastreabilidade dos dados, a qualidade da gestéo, a viabilidade da operacdo remanescente
e a capacidade de execucao da estratégia de reestruturagao.

Nesse sentido, as praticas anteriormente examinadas, como fortalecimento da
governanga corporativa, melhoria da comunicagao institucional, organizagao de
indicadores, transparéncia informacional, preservagdo da capacidade operacional e
profissionalizacao da interlocugcdo com stakeholders, passam a exercer funcao adicional:
além de contribuirem para o éxito geral da recuperacéao, tornam a empresa mais legivel e
potencialmente mais atrativa para negociagdes estruturadas.

Uma empresa que demonstra controle interno, relatérios consistentes, regularidade
informacional, disciplina gerencial e clareza estratégica reduz assimetrias, transmite maior
seguranca aos agentes externos € amplia suas chances de acessar capital novo ou de
participar de operagdes societdrias mais sofisticadas. Em sentido inverso, empresas
marcadas por opacidade, improvisagao decisoéria, desorganizacdo documental e incerteza



operacional tendem a afastar potenciais financiadores e investidores, mesmo quando a lei
oferece instrumentos aptos a viabilizagdo dessas operagoes.

Sob essa perspectiva, a recuperacao judicial deixa de ser vista apenas como mecanismo
defensivo de contencdo do passivo e passa a poder funcionar como plataforma
institucional de reorganizagdo negocial. Isso é particularmente relevante para a
estruturacéo de financiamentos e de operacdes de M&A em contexto de crise. O interesse
definanciadores e investidores estratégicos normalmente depende da percepgao de que a
empresa, embora em dificuldade, preserva ativos economicamente relevantes, possui
capacidade de reorganizacdo e opera em ambiente minimamente confiavel do ponto de
vista juridico e informacional.

Quando a recuperanda consegue demonstrar que adotou praticas concretas de
reestruturagéo, saneamento de processos, fortalecimento de governanca e revisao de seu
modelo de negdécio, aumenta a probabilidade de que o mercado enxergue ndo apenas
risco, mas oportunidade econémica.

Também por isso, a negociacao de financiamento ou de operagdes societarias no ambito
darecuperacéo judicial ndo deve sertratada como evento isolado ou puramentefinanceiro.
Ela integra uma légica mais ampla de reconstrucao de valor. O capital novo, a entrada de
socios, a aquisigao de ativos ou mesmo a reconfiguragao societaria por meio de operagdes
de M&A tendem a ser mais viaveis quando inseridos em estratégia coerente de
reestruturagdo, fundada em diagndstico realista, transparéncia informacional e
perspectiva concreta de continuidade operacional.

Em sintese, a recuperacao judicial contemporénea pode constituir ambiente fértil nao
apenas para renegociagcdo do passivo, mas também para reorganizacao societaria,
captacao de financiamento e realizagdo de operagbes estratégicas, inclusive de
investimento e M&A. Para tanto, porém, a empresa precisa ir além da protecgao legal e
construir as condicdes concretas que tornem essas negociacdes possiveis. E
precisamente a combinagdo entre instrumentos juridicos adequados e praticas
empresariais consistentes que transforma arecuperacgo judicialemverdadeiro espaco de
reestruturagao econdmica qualificada.

7 Conclusao

Arecuperacgao judicial, tal como estruturada no direito brasileiro, € condicao relevante para
o enfrentamento da crise empresarial, mas esta longe de constituir condigao suficiente
para a restauracao da viabilidade econémica da empresa. O processo oferece protecao
institucional, coordena a negociacdo com credores e cria uma janela juridica de



reorganizacao. Todavia, ndo entrega, por si s6, competitividade, eficiéncia, governanca,
liquidez nem confianca.

O estudo demonstrou que a dissociagao entre recuperagado judicial e recuperagao
empresarial é decisiva para compreender os limites do legalismo recuperacional. A
superacgao da crise depende da integracdo entre cinco dimensoes: juridica, financeiro-
operacional, negocial, humano-organizacional e estratégica. Nesse arranjo, mediagéo,
transparéncia, disciplina de execugéo, revisdo do modelo de negdcio, gestdo de pessoas,
indicadores gerenciais e mecanismos de reorganizagdo societaria ndo sao elementos
acessorios; sdo componentes estruturais do soerguimento.

Conclui-se, portanto, que a recuperacao judicial deve ser compreendida como ambiente
institucional de reestruturagcdo empresarial assistida. Quando reduzida a simples
renegociacgao do passivo, tende a reproduzir as causas da crise. Quando articulada a uma
reestruturacdo real, pode funcionar como instrumento de preservagcdo de valor,
reorganizagcdo competitiva e continuidade econémica socialmente relevante.



