Analise de Crédito: Riscos por conta Consolidagao Substancial nas
Recuperagoes Judiciais

. NOGOES INTRODUTORIAS SOBRE A CONSOLIDAGAO SUBSTANCIAL

Como se sabe, a Recuperagdo Judicial é o beneficio legal que, por meio de
procedimento judicial, permite que empresas vidveis (empresarios e sociedades
empresarias) possam superar a momentanea situa¢do de crise econdmico-financeira,
mantendo a fonte produtora, a arrecadagao de tributos, a preservacao do emprego dos

trabalhadores e resolvendo o passivo e interesse dos seus credores.

Por muito tempo a Lei de Faléncia e Recuperac¢do de Empresas (Lei 11.101/2005
— LFRE) foi omissa sobre a possibilidade de mais de uma empresa de um mesmo grupo
econdmico requerer a Recuperacdo Judicial em conjunto, porém, esses pedidos

acompanham a LFRE praticamente desde sua entrada em vigor.

Isso porque é bem sabido que a atuacdo da atividade empresarial em grupo
econdmico, de fato ou de direito, é historicamente comum e, muitas vezes, vantajosa e

imprescindivel para organizacdo de operacgdes cindidas e complexas.

A jurisprudéncia por muito tempo foi multidirecional sobre a solugdo que
deveria se dar nestes pedidos, normalmente nao fazendo qualquer diferencia¢ao entre
0s casos em que se buscava tdo somente a concomitancia processual para fins de
reestruturacao individual das empresas daqueles em que se pleiteava a recuperagao
judicial com juncdo patrimonial, financeira e estratégica para fins de reestruturacao

conjunta das empresas recuperandas.

Essas duas situacdes ja se enquadravam no conceito de litisconsorcio?, sendo

facultativo na primeira hipdtese, quando se trata apenas de uma opc¢ao das empresas

1 CPC - Art. 113. Duas ou mais pessoas podem litigar, no mesmo processo, em conjunto, ativa ou
passivamente, quando:

| - entre elas houver comunhdo de direitos ou de obriga¢des relativamente a lide;

Il - entre as causas houver conexao pelo pedido ou pela causa de pedir;

Il - ocorrer afinidade de questdes por ponto comum de fato ou de direito.



que fazem parte do mesmo grupo requerer o beneficio de legal de forma conjunta, para

fins de economia processual e operacional e otimizagao de custos.

Por outro lado, quando o requerimento ja contemplava a proposta de jung¢ado
de ativos e obriga¢cdes, normalmente com apresentacdo de quadro de credores
conjunto e proposta de Plano de Recuperagao Judicial uno, se tratava, ainda que nao se
formalizasse isso, de litisconsércio necessario, pois implicitamente ja se reconhecia a

impossibilidade de se tentar reestruturar individualmente cada uma das empresas.

Embora o litisconsorcio ativo facultativo neste caso, com fins meramente
processuais, tenha efeitos muito distintos do caso em que se buscar unificar passivos e
patrimonio das empresas, um dos principais focos de discussdo na jurisprudéncia era
simplesmente a possibilidade de se ter mais de uma empresa no polo ativo da
Recuperacdo Judicial, especialmente quando o estabelecimento de cada uma estava
localizado em regido ou comarca muito distante dos outros, impossibilitando, inclusive,

a participacdo ativa dos credores nas Assembleias Gerais de Credores.?

Dessa forma, embora ja houvesse litigio e decisdes nos Tribunais sobre a
possibilidade de se unificar ativos e passivos das devedoras em recuperacdo judicial3,

nao era esse, necessariamente, o ponto de maior discussao.

(...)

Art. 114. O litisconsdrcio sera necessario por disposicdo de lei ou quando, pela natureza da relagdo
juridica controvertida, a eficacia da sentenca depender da citagdo de todos que devam ser litisconsortes.

2 TJSP; Apelacdo Sem Revisdo 9184284-78.2009.8.26.0000; Relator (a): Pereira Calcas; Orgdo Julgador:
N/A; Foro de Itu - 32, Vara Civel; Data do Julgamento: 09/06/2009; Data de Registro: 25/06/2009

3 AGRAVO DE INSTRUMENTO. PEDIDO DE RECUPERACAO JUDICIAL. Deferido o pedido de recuperacdo de
9 empresas, componentes do mesmo grupo econdmico. Inconformismo. Alegacdo de litisconsércio
existente para causar confusdo de ativos e passivos. Nao demonstracdo de qualquer dado concreto a
amparar a tese do agravante. Recorrente que, ademais, tem a sua sede em S3o Paulo. Nega-se
provimento, prejudicado o regimental. (TJSP; Agravo de Instrumento 2183899-79.2014.8.26.0000;
Relator (a): Enio Zuliani; Orgdo Julgador: 12 Cadmara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel
- 12 Vara de Faléncias e Recuperagbes Judiciais; Data do Julgamento: 29/04/2015; Data de Registro:
04/05/2015)



Ndo obstante, a lei e a jurisprudéncia tendem (ainda que tardem) a
acompanhar a realidade social e, neste caso, nao foi diferente. Como os requerimentos
e processamentos conjuntos de Recuperacao Judicial por ébvio ndo cessaram, como se
viu, por exemplo, nos casos da grande PDG*, Grupo Seara® e Grupo Tonon®, por exemplo,

houve a regulamentacao do litisconsércio nos pedidos de Recuperacao Judicial.

A disciplina veio por meio da Lei 14.112/2020, que inseriu a Se¢do IV-B na LFRE,
denominada “Da Consolidagdo Processual e da Consolidagdo Substancial”. Sem adentrar
em questdes conceituais mais profundas, que ndo fazem parte da intencdo deste
trabalho, temos que a “Consolidacdo Processual” é basicamente uma opgao
(litisconsdrcio ativo facultativo) para que as empresas que devem fazer parte do mesmo

grupo econémico’ possam requerer em conjunto a recuperacao judicial.

Neste caso, como bem tratam os Art. 69-G a Art. 69-1 da LFRE, ainda que se
permita que o instrumento do Plano de Recuperag¢ao Judicial seja conjunto, cada
devedora deverd propor meios de recuperacdo independentes e especificos para a

composicao de seus passivos.

Ainda, é reforgcado na lei que a Consolidagdo Processual resulta apenas na
coordenacdo de atos processuais, garantida, porém, a independéncia dos ativos e
passivos dos devedores, sendo certo que os credores de cada devedor deliberardo em
assembleias-gerais de credores independentes. No que aqui nos interessa, é essa a

Consolidacdo Processual.

Como ja foi mencionado no inicio, em muitos casos, porém, os devedores
apresentavam quadro de credores e Plano de Recuperac¢ado Judicial conjuntos para todas
as empresas que faziam parte do polo ativo do pedido recuperacional. Em muitos casos

nem se explicava a necessidade ou viabilidade dessa consolida¢cdao, do mesmo modo que

4 PDG: Processo n2 1016422-34.2017.8.26.0100

5> Grupo Seara: Processo n2 0000745-65.2017.8.16.0162

6 Grupo Tonon: Processo n2 1009993-95.2015.8.26.0302

7 A LFRE utiliza “grupo sob controle societario comum”, porém, n3o se vé necessidade neste trabalho de
se distinguir ou discorrer sobre a equipara¢do a grupo econémico



também muitas vezes sequer havia questionamento de credores, do administrador

judicial ou do préprio juizo. A lei era omissa sobre este ponto.

N3o obstante, suprindo a lacuna antes existente, com a nova disciplina essa
condicdo passou a ser denominada formalmente de Consolidacdo Substancial, sendo
tratada na LFRE como uma excecgao a regra de independéncia e autonomia patrimonial

e financeira entre as empresas do mesmo grupo.

Dessa forma, apds a alteracdo pela Lei 14.112/2020, passou a existir
formalmente a Consolidagao Substancial que, ainda que de forma excepcional, permite
gue ativos e passivos de devedores sejam tratados como se pertencessem a um unico

devedor na Recuperac3o Judicial® .

Por certo que, se tratando de medida excepcional a ser autorizada, alguns
requisitos sdo exigidos, j4 que a aplicacdo deste instituto resulta em diversas

consequéncias que serdo mais abaixo abordadas.

Antes, porém, de se tratar das consequéncias, é importante destacar que a

LFRE coloca a autorizacdo da Consolidacdo Substancial como um “poder” do juiz®,

III

medida “excepcional” e que “independe da realizacdo de assembleia geral de

credores”.10

De qualquer forma, podemos resumir os requisitos da Consolidacdo Substancial

do seguinte modo:

8 Art. 69-K. Em decorréncia da consolidacdo substancial, ativos e passivos de devedores ser3o tratados
como se pertencessem a um Unico devedor.

 Sem aprofundar nessa quest3o, é certo a facultatividade do juiz nestes casos ndo parece ser o objetivo
da norma, que em uma leitura mais atenda indica se tratar de um “poder-dever”.

10 Art. 69-J. O juiz poderd, de forma excepcional, independentemente da realizagdo de assembleia-geral,
autorizar a consolida¢do substancial de ativos e passivos dos devedores integrantes do mesmo grupo
econdmico que estejam em recuperagdo judicial sob consolidagdo processual, apenas quando constatar
a interconexdo e a confusdo entre ativos ou passivos dos devedores, de modo que ndo seja possivel
identificar a sua titularidade sem excessivo dispéndio de tempo ou de recursos, cumulativamente com a
ocorréncia de, no minimo, 2 (duas) das seguintes hipdteses:



» Empresas devem ser do mesmo grupo econdmico: A Lei ndo faz qualquer
distingdo sobre se tratar de Grupo Econémico de fato ou de direito,
portanto, e até pelos demais requisitos exigidos e pelo que se tem sido

aceito no judicidrio, a principio a aplicagdo pode ser entendida para ambos;

» Devedoras ja devem estar em Consolidagao Processual: Este ponto é
relevante, pois, ao menos pelo texto expresso, ndo se poderia
forcadamente trazer para dentro de uma Recuperagao Judicial para fins de
consolidacdo substancial uma outra empresa do grupo, ainda que haja

notodria confusdao patrimonial.

» Interconexdo e confusdo entre ativos ou passivos dos devedores, de
modo que nao seja possivel identificar a sua titularidade sem excessivo
dispéndio de tempo ou de recursos: Este requisito talvez seja o mais
emblematico, pois remete a solugdo do caso para fins de se evitar, de forma

subjetiva, excessivo dispéndio de tempo ou de recursos

» Presenca de duas dentre as quatro situagées seguintes: | - existéncia de
garantias cruzadas; Il - relacdo de controle ou de dependéncia; Il -
identidade total ou parcial do quadro societario; e IV - atuagdao conjunta no

mercado entre os postulantes.

Em termos praticos, é comum que as empresas recuperandas requeiram a
consolidacdo substancial no inicio do processo, admitindo, portanto, que ndo existiria
independéncia patrimonial e/ou financeira entre as empresas do grupo naquele

momento.

Como ja dito, a consequéncia da consolidagao substancial é a permissao para
gue ativos e passivos dos devedores sejam tratados como se pertencessem a um unico

devedor na Recuperacgao Judicial.



E tendo em vista que a decisdao de se autorizar a consolidagao substancial ou
nao tem implica¢cdes para fins de se apurar a relagdo de credores (se unificada ou
separada por devedora), para apresentacdo do Plano de Recuperac¢do Judicial (se
apresentacdo das medidas de soerguimento e pagamento em conjunto ou separadas),
de fato é importante que essa questdo seja definida nos primeiros momentos do feito

recuperacional.

Feita essa contextualizacdao, podemos agora tratar de forma bastante direta
guais os impactos da consolidacdo substancial para os credores e como se poderia

prevé-la quando da concessdo de crédito.

Il REFLEXOS E RISCOS DECORRENTES DA CONSOLIDAGAO SUBSTANCIAL
AOS AGENTES DE CREDITO

O efeito maior da consolidacdo substancial é a permissdo para que ativos e
passivos de devedores sejam tratados como se pertencessem a um Unico devedor na
Recuperacdo Judicial, ou seja, todas as devedoras do grupo que estejam no polo ativo
do feito recuperacional passam a ser solidariamente responsaveis por todo o passivo do

grupo, respondendo, naturalmente, todo o ativo por toda a divida.

Ainda que o requisito maior (caput) seja a interconexdo e confusdo entre ativos
ou passivos de modo que nao seja possivel identificar a sua titularidade sem excessivo

dispéndio de tempo ou de recursos, ndo se exige que seja impossivel sua segregacao,

mas tdo somente que esta seja de alguma forma muito custosa em termos de recursos

e tempo.

Sobre este ultimo ponto, o tempo, diante da natureza intrinseca de urgéncia
dos processos recuperacionais, € comum que essa analise seja realizada pelo
Administrador Judicial, inclusive por meio da realiza¢do da diligéncia constatac¢do prévia
prevista pelo art. 51-A, da Lei 11.101/05, com deliberacdo acerca da consolidacdo sendo

realizada pelo Juizo.



Em alguns casos, ainda que a lei dispense esse procedimento, hd o repasse para
gue essa definicdo seja realizada na Assembleia Geral de Credores, porém, na pratica
isso tende a trazer mais inseguranga e morosidade para o credor. Tanto por isso a

prépria lei expressamente dispensa esse procedimento.

De qualquer forma, considerando que existem casos em que de fato seria
possivel, com algum custo e tempo, individualizar os ativos e passivos, é certo que em
algumas situagdes uma empresa mais saudavel financeira e patrimonialmente acaba

respondendo por passivos de outras mais frageis nesses quesitos.

Com isso, sob o ponto de vista dos credores, o deferimento do processamento
de recuperacdo judicial em consolidagdo substancial poderd submeter créditos havidos
contra sociedades “saudaveis” para ser tratado de forma unitdria perante outra
sociedade em crise. Ndo existe para esse credor qualquer preferéncia ou privilégio
legal'!, ficando este no mesmo patamar dos demais credores e dependente da condicdo
unificada das empresas em termos financeiros e patrimoniais para recebimento do seu

crédito.

E mais, a lei impde que, se houver rejeicdo do plano de recuperacao unitario,
haverd a faléncia de todas as empresas que estejam em consolidacdo substancial 2.
Dessa maneira, em um cendrio de insucesso do grupo na aprovacao do seu plano de
recuperacdo, a empresa mais saudavel sera também arrastada para a faléncia, na qual

a consolidacdo de ativos e passivos se mantera.

11 Este ponto merece atencdo e pode ser explorado, pois aparentemente ha espaco para se debater se o
credor diligente da empresa que possui liquidez patrimonial, que fez boa apura¢do da condicdo dessa
ultima quando da concessdo de crédito, deveria ser tratado de forma igualitaria com os demais credores
da empresa “vazia patrimonial e financeiramente” do mesmo grupo econémico

12 Art. 69-L, § 22: A rejeicdo do plano unitério de que trata o caput deste artigo implicara a convolacdo
da recuperacdo judicial em faléncia dos devedores sob consolidagdo substancial.



Sem qualquer pretensao de fazer as vezes dos especialistas e bem competentes
analistas de crédito, mas com inten¢do de trazer luz para essa situagdao muitas vezes
catastrofica e ndo prevista, que acontece com alguma frequéncia, propde-se aqui uma
reflexdo sobre a possibilidade, ou ndo, de se prever e evitar especificamente este

cenario quando da concessdo de crédito.

E sabido que a analise de crédito no Mercado Financeiro possui diversos niveis
e perfis, que variam de acordo com o histérico da empresa e seus controladores
(carater), a condicdo financeira (capacidade) e patrimonial (capital), se ha ou nao

possibilidade de garantias (colateral) e a situagdo do préprio mercado (condigdes).

Como mencionado, o primeiro ponto e requisito a se observar é que, para ser
autorizada a consolidacdao substancial a lei ndo faz qualquer distincgdo de grupo
econdmico de direito, identificado pela existéncia de uma convencao formal entre as
empresas’3, ou grupo econdmico de fato, configurados pela auséncia de convencio e
pela existéncia de sociedades com participagoes reciprocas, interligadas por relagcées de

controle ou coliga¢éo® .

Dessa forma, mesmo que nao formalizada a rela¢do societdria e a situacao de
controle entre as empresas, a consolidacdo substancial poderia ocorrer a pedido dos

devedores, demonstrados os requisitos legais®.

Assim sendo, embora seja natural para a concessao de crédito a verificacdo de
potencial grupo empresarial, observar com ainda mais atencdo eventuais outras
empresas que possam estar informalmente ligadas a tomadora do crédito é essencial

para se comecar a imaginar um contexto de recuperacgao judicial.

13 Lei 6.404/1976 — art. Art. 265. A sociedade controladora e suas controladas podem constituir, nos
termos deste Capitulo, grupo de sociedades, mediante convencdo pela qual se obriguem a combinar
recursos ou esforcos para a realizagdo dos respectivos objetos, ou a participar de atividades ou
empreendimentos comuns.

14 Sacramone, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperac3o de Empresas e Faléncia — 42 ed — S30
Paulo : Saraivalur, 2023 — pag.364

15 Presenca de duas dentre as quatro situacdes seguintes: | - existéncia de garantias cruzadas; Il - relagdo
de controle ou de dependéncia; Ill - identidade total ou parcial do quadro societario; e IV - atuacdo
conjunta no mercado entre os postulantes.



Para que tal analise seja realizada de forma a considerar potenciais riscos
decorrentes de uma futura consolidacdo substancial em requerimento de recuperacao

judicial, destacamos alguns pontos de atencgao.

E bastante comum que alguns grupos possuam controles formais divididos
entre pessoas da mesma familia, por exemplo, do mesmo modo que empresas que
exercem papéis distintos dentro de uma mesma cadeia produtiva podem ser
formalmente controladas por pessoas diferentes e aparentemente sem conexdo, mas,

na pratica, atuarem com unicidade da gestdo e controle.

Dessa maneira, entender de fato a estrutura de atuacdo da empresa, com
verificacdo de organograma de controle, procuragdes, instrumentos de parcerias e
relacdes de parentesco, pode ajudar a verificar os primeiros indicios de uma eventual
confusdo patrimonial, que acarreta potencial risco de que seja requerida recuperacgao

judicial em consolidacdo substancial no futuro.

Vale lembrar que, depois de identificada a confusdo patrimonial e de passivos,
somente seria preciso constatar duas das seguintes hipdteses (requisitos alternativos
entre si): | - existéncia de garantias cruzadas; Il - relacdo de controle ou de dependéncia;
Ill - identidade total ou parcial do quadro societdrio; e IV - atuacdo conjunta no mercado

entre os postulantes.

Seguindo, olhando para o requisito mais relevante para consolidacao
substancial, que é a interconexdo e confusdo entre ativos ou passivos dos devedores,
embora também seja analise de praxe para concessdo de crédito, também merece
destague em uma analise de risco prévia, com enfoque em resguardo do crédito a

potencial cenario de consolidacdo substancial, a seguir:

» Avaliar se os bens e obrigacdes identificados nas DemonstracGes
Financeiras estao de fato relacionados as atividades proprias ou de outra

empresa do grupo;



» entender a estrutura de atuacdo da empresa, no que tange controle e

interconexao com outras empresas;

» Verificar as contas na contabilidade de contas a pagar e contas a receber,
visando identificar operagGes cruzadas entre empresas de um mesmo

grupo econémico;

» lIdentificar relagGes a titulo gratuito entre empresas, como a utilizacdo de

bens imdveis, maquinas ou equipamentos e colaboradores de terceiros.

» \Verificagdo da concessdo de garantias cruzadas entre sociedades

empresarias e seus socios, inclusive de cunho pessoal (aval ou fianga);

Como mencionado, depois de identificada a confusdo patrimonial e de
passivos, somente seria preciso constatar dois dos seguintes requisitos alternativos
entre si): | - existéncia de garantias cruzadas; Il - relacdo de controle ou de dependéncia;
Ill - identidade total ou parcial do quadro societdrio; e IV - atuacdo conjunta no mercado

entre os postulantes.

E bem possivel que dessas 4 (quatro) condi¢des algumas ja estejam presentes
no momento da concessdo do crédito, o que se mostra um alerta ainda maior. Mas é
fato que, se ha confusao patrimonial, é bastante provavel que alguns, ou até todos, estes

ultimos requisitos estejam presentes em alguma medida.

Importante observar ainda que, destas Ultimas exigéncias, excetuando-se a
identidade total ou parcial do quadro societario, as demais possuem um consideravel
grau de subjetividade, o que pode permitir interpretacdes extensivas quando da analise

do preenchimento deste requisito, o que facilita ainda mais sua constatacao.

Como ja mencionado, entender a estrutura de atuacdo da empresa, no que tange

controle e interconexdao com outras empresas, além de revelar indicios de uma eventual



confusdo, pode indicar a relagdo de controle ou dependéncia. Além disso, pode apontar
para a existéncia de atuag¢dao conjunta no mercado entre as devedoras, o que seria o

quarto dos requisitos alternativos.

Por fim, a identificacdo da existéncia ou ndo de garantias cruzadas entre o
cliente e outras empresas é ponto que, antes de um cenario de default, talvez passe
despercebido, ja que seria necessario pedir acesso a contratos firmados com outros
credores e entes financeiros, por exemplo. Mas isso pode ajudar muito, seja para
constatar especificamente o preenchimento desse requisito de garantia cruzada, a
existéncia de grupo econémico de fato ou, ainda, a prépria confusdo patrimonial e de

passivos.

1. CONCLUSAO

Diante do todo colocado, o olhar préprio para a hipdétese de consolidacdo
substancial para a concessao de crédito parece ser extremamente relevante para que
os riscos do credor estejam mais precisamente identificados para o investimento. Isso é
relevante para se conseguir antecipar sobre eventual posicionamento dentro de um
contexto de Recuperagdo Judicial ou ainda para o caso extremo de uma faléncia do

grupo empresarial.

Embora ndo se desconsidere que os elementos necessarios para autorizacdo da
consolidacdo substancial ja sejam em boa medida comuns na analise de crédito,
considera-los de forma especifica pode ajudar a criar mecanismos mais eficientes e
proprios para se precaver dos impactos deste instituto, ainda que essa precaucdo passe
simplesmente por uma previsdo de maior retorno esperado no investimento quando de

sua concretizagdo.



