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CAPITULO 01

Pandemia e Perspectiva:
0 futuro dos setores mais
afetados



SETOR ELETRICO
ETURA SOUZA, RENATA

OLIVEIRA, RENATO
MAGGIO E HELOISA
ZERBINATTI

rente So

Desde o inicio da crise do COVID-19 no Brasil, o
setor elétrico obteve respostas rapidas do Poder
Executivo e da Agéncia Nacional de Energia Elétri-
ca (ANEEL). As acoes da ANEEL, especificamente,
ratificaram seu compromisso, como agéncia regu-
ladora, em enderecar todos os desafios impostos ao
setor, o0 que veio a corroborar a seguranca juridica
do setor elétrico brasileiro.

O Poder Executivo Federal, ja no inicio do més de
abril de 2020, editou as Medidas Provisorias n°® 949
e 950, diante dos indicios de que as distribuidoras
sofreriam com problemas de fluxo de caixa devido a
queda de consumo e ao aumento de inadimpléncia.
Tais medidas provisorias: (i) ampliaram para100%
o desconto da Tarifa Social para consumidores
com faturamento de até 220 KW/meés; (ii) abriram
crédito extraordinario as distribuidoras no valor
de RS 900.000.000,00, com recursos da CDE; e (iii)
criaram a conta-COVID.

Posteriormente, em 18 de maio, o Poder Executi-
vo Federal publicou o Decreto n° 10.350, que re-
gulamenta a conta-COVID. Estabeleceu-se que a
Conta-COVID receberia recursos oriundos da con-
tratacao de operacoes de crédito com instituicoes
financeiras, com o objetivo de cobrir déficits e an-
tecipar receitas as concessionarias de distribuicao
de energia.

Depois da publicacao de referido decreto, a ANEEL
agiu com celeridade e, um més depois, apds diver-
sas discussoes com agentes do setor, publicou a Re-
solugao Normativa n°® 885/2020, que operaciona-
lizou a Conta-COVID. Como consequéncia da efi-
ciéncia da ANEEL, 50 das 53 concessionarias de dis-
tribuicao de energia elétrica no pais manifestaram
sua adesdo a conta, o que significou a necessidade
de volume total financeiro de empréstimo de RS
15,2 bilhoes.

A Conta-COVID recebera recursos decorrentes da
contratacao pela Camara de Comercializacao de
Energia Elétrica (CCEE) de operagoes de crédito
junto a 16 instituicoes financeiras, com taxa defi-
nida de 3,79% + CDI. Os empréstimos serdao pagos
pelas distribuidoras por meio de aumento tarifario,
com caréncia até junho de 2021 e vencimento em
dezembro de 2025.

Além da preocupacdao com o problema de fluxo
de caixa das distribuidoras, a ANEEL também se
preocupou com o atendimento das necessidades dos
consumidores. No fim de marco, a ANEEL publicou a
Resolucao Normativa n® 878/2020, que estabeleceu,
por 90 dias, medidas para preservacao da prestacao
do servico publico de distribuicdo de energia elétrica
em decorréncia da calamidade publica atinente a
pandemia de COVID-19, incluindo: (i) proibicao de
suspensao do fornecimento por inadimpléncia de
unidades consumidoras; e (ii) possibilidade de sus-
pensdo da entrega da fatura mensal impressa no en-
dereco dos consumidores, substituindo-a por envio
de faturas eletronicas ou de codigo de barras, dentre
diversas determinacoes.

Sobre a suspensdao do fornecimento de energia
elétrica por inadimpléncia, ha, desde 2011, a Sumula
57, editada pelo Tribunal de Justica do Estado de
Sao Paulo (TJSP), que estabelece que "a falta de pa-
gamento das contas de luz, agua e gas anteriores ao
pedido de recuperagdo judicial ndo autoriza a sus-
pensao ou interrupg¢ao do fornecimento."

Seguindo a l6gica deste entendimento sumulado, a
impossibilidade de suspensao ou interrupgao nao se
estende a inadimplemento decorrente de consumo
posterior ao pedido de recuperacao, ja que o proces-
so judicial em questdo apenas abrange os créditos
existentes na data do pedido respectivo.

Com a crise derivada da pandemia de COVID-19,
empresas em recuperacao tentaram sensibilizar o
juizo da recuperacgao, com o objetivo de obter uma

" Ambas as Medidas Provisorias n® 049 e 950 nao foram convertidas em lei no prazo de 120 dias e, portanto, perderam eficacia.
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suspensao do fornecimento de energia decorrente
do ndo pagamento no prazo de vencimento da conta
de energia elétrica.

Diante disso, alguns julgados ressaltaram a pronta
resposta da ANEEL a crise derivada da pandemia,
e a necessidade de se prestigiar o juizo de con-
veniéncia e oportunidade da agéncia reguladora
(vide SLS 2070200-03.2020.8.26000- TJSP). Em
alguns casos, os juizes ainda tomaram o cuidado
de analisar a situa¢do fatica especifica, a fim de
demonstrar que o pleito da empresa em recupe-
racao nao parecia razoavel e tinha, inclusive, um
oportunismo indevido que deveria ser combatido
pelo Judiciario. Exemplificando este ponto, cita-se
a decisdo proferida pelo Juizo da 32 Vara Civel da
Comarca de Olimpia/SP na recuperacao judicial de
n.1000167-08.2016.8.26.0400, que negou o pleito
liminar de parcelamento visado pela recuperanda,
com base nos seguintes fatos: (i) a ANEEL ja proi-
biu o corte de energia de quem ndo consegue pagar
a conta de luz durante o periodo da pandemia de
coronavirus; (ii) o momento requer boa-fé das
partes, que negociem entre si, sem se socorrer do
Judiciario, e que seja visto se a inadimpléncia de
uma das partes foi motivada pela pandemia ou jaera
uma constante na relagao contratual- no caso espe-
cifico, a recuperanda, antes da pandemia, ja tinha
por costume nao pagar as contas de energia na data
de vencimento e a CPFL, durante a pandemia, auto-
rizou o pagamento da parcela vencida em margo em
abril, sem juros, assim como postergou para maio a
vencida em abril, igualmente sem juros; (iii) a recu-
peranda, por sua conta e risco, escolheu ndo pagar a
conta de marco de 2020, mesmo diante de um fatu-
ramento informado nos autos da recuperacao de RS
5.947.142,30 e mesmo diante da prova de que ela
mantinha atividade economica durante a pandemia,
tanto que o percentual de consumo de energia de
2020 era bem semelhante ao percentual de 2019.

A atuagdo célere do Poder Executivo e eficiente da
ANEEL fez do setor elétrico um dos mais bem estru-
turados para o enfrentamento da crise ocasionada
pela COVID-19. Tais acdes também se tém refleti-
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do no Poder Judiciario, que, como se vé, tem sido
cuidadoso em analisar a questao, evitando adentrar
indevidamente na competéncia de outros 6rgaos/
juizos e, especialmente, tentando estimular que as
partes contratantes ajam de boa-fé e tentem nego-
ciar seus contratos. Tal sincronicidade entre Poder
Executivo, ANEEL e Poder Judiciario, corrobora a
seguranca juridica do setor elétrico brasileiro, que
consegue agir com coeréncia ainda que em meio a
cendrios adversos.m
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Como todos sabem, um dos efeitos da pandemia foi
a reducdo substancial do nimero de passageiros
transportados pelas linhas aéreas, gerando uma
queda nas suas receitas e, consequentemente, uma
grave crise no setor.

A experiéncia brasileira com a recuperacao de linhas
aéreas insolventes nao é boa. Varig, Vasp, Transbra-
sil, BRA e Avianca sao enredos tragicos que nao
podem ser repetidos. Em contrapartida, nos Estados
Unidos, 167 empresas aéreas ja entraram com pro-
cessos de insolvéncia (o Chapter 11), e 60% foram
bem sucedidas, dentre as quais todas as grandes
linhas aéreas que ainda operam. Os aspectos dife-
renciais podem ser encontrados em trés institutos
juridicos que la tém funcionado e aqui ndo. Sdo eles,
o “stay period” (protecao contra acoes e execucoes),
o “DIP finance” (financiamento a recuperacao)
e o “rejection of contracts and abandonment of
aircraft” (rejeicio de contratos e o abandono de
aeronaves), que a seguir serao analisados.

A cultura brasileira tem a tendéncia de confundir in-
solvéncia com calote. Assim, temos um sistema em
que os maiores credores das empresas insolventes
sao extraconcursais, ou seja, nao estao submetidos
a recuperacao judicial. Fisco, bancos, inclusive no
que se refere ao capital de giro das empresas, arren-
dadores de aeronaves (os lessors) e seus credores
ficam fora do processo. Perde-se, em consequéncia,
o foco na recuperacao da empresa para focar na sub-
tragdo de valores necessarios ao soerguimento delas.
E a fuga do temido calote. O resultado direto desse
arcabouco legal e cultural, é que o “stay” aqui ndo
funciona como deveria.

O DIP Finance (debtor in possession finance) é o fi-
nanciamento da recuperacao. A verdade é que sem
dinheiro ndo ha recuperacdo. A Latam, que entrou
no Chapter 11, inclusive com as suas subsidiarias
brasileiras, assegurou, antes de protocolar o seu
pedido, um DIP de 2,3 bilhdes de dolares. A obten¢ao
desses recursos é a medida de que se servem o0s

TMA BRASIL | RECUPERACAD JUDICIAL: AS MUDANGCAS E 05 DESAFIOS DURANTE E DEPOIS DA CRISE DE COVID-19 | VOLUME2

analistas para saber se uma recuperacao dara certo
ou ndo. O segredo ai é a absoluta prioridade dada
a devolugdo desses recursos, o chamado “last in,
first out”. O DIP prefere a todos, sejam créditos ga-
rantidos ou quirografarios, créditos trabalhistas e
tributarios, créditos de qualquer outra natureza, in-
clusive os relacionados ao consumo e os ambientais.
Como consequéncia, funciona la e nao existe aqui.

A rejeicao de contratos e o abandono de aeronaves
sdo aspectos que permitem as linhas aéreas adequar
as suas operagoes ao mercado que podem atender.
A Latam tem 360 aeronaves, e é possivel que so
podera continuar operando com, digamos, 50%
de sua frota. Ao rejeitar os contratos ou abandonar
as aeronaves, transferem aos “lessors” e seus cre-
dores os custos dos hangares, assim como de ma-
nutencao e de seguros, se liberando desses custos. A
rejeicao de contratos, o abandono de aeronaves ou
a devolugao de equipamentos sem atender os requi-
sitos acordados constituem atos de inadimpléncia
e como consequéncia dao o direito as suas contra-
partes o direito de pleitear perdas e danos. Mas tais
pleitos sao tratados la como créditos quirografarios
e serao atendidos pela geracao de fluxos de caixa
futuros da empresa recuperada ou pela conversao
de tais créditos em acoes.

Pela legislagao brasileira atual, empresas cujo prin-
cipal estabelecimento se situa no Brasil, estao su-
jeitas a jurisdicdo exclusiva dos tribunais brasileiros
e, portanto, os atos praticados pelas cortes de NY
aqui nao tém efeito ou validade. Como, entretanto,
muitos dos paises em que a Latam opera adotaram
a lei modelo da UNCITRAL para insolvéncias trans-
fronteiricas, as decisoes do tribunal norte america-
no sao reconhecidas como validas no Chile, Peru,
México e Colombia, entre outros paises. Por outro
lado, como muitos credores das subsidiarias bra-
sileiras tém propriedades ou atividades nos Estados
Unidos e/ou em outras jurisdicdes que reconhecem
o Chapter 11, tais credores podem ser obrigados
arespeitar o stay e outras determinacdes dos tribu-
nais norte-americanos, sob pena de “contempt”
(desobediéncia), que pode, inclusive, resultar na
prisao dos respectivos representantes la.



Se o projeto de lei 6229/05, que esta em tramite
no Congresso, for aprovado aqui, havera também
o reconhecimento da eficacia das decisoes dos tri-
bunais especializados em insolvéncia nos EEUU,
permitindo uma melhor recuperacao das linhas
aéreas brasileiras. Isso seria possivel porquanto o
mencionado projeto de lei inclui a aprovacao da lei
modelo da UNCITRAL aqui também, como ocorre
em 4/ paises, dentre os quais todas as principais
economias do mundo.

Além dos aspectos acima mencionados, os Estados
Unidos reconhecem as decisoes de processos de in-
solvéncia que tramitam em outras jurisdicoes, tendo
adotado a Lei Modelo, consubstanciado no chamado
Chapter 15 do Bankruptcy Code. Assim,por exem-
plo, aVirgin Atlantic - companhia aérea sediada na
Inglaterra - ajuizou pedido de Chapter 15 em Nova
York, buscando o reconhecimento de sua reorgani-
zacao no Reino Unido’.

A solucao de decisoes conflitantes em jurisdigoes di-
versas pode ser solucionada através de cooperacao
entre tribunais, que € extensamente tratada na Lei
Modelo.

E nesse cenario, que o governo brasileiro vem apro-
vando ou propondo medidas que auxiliam, ainda
que timidamente, a recuperacao dessas companhi-
as, com a finalidade de evitar uma quebra sistemati-
ca do setor aéreo brasileiro. Dentre essas propostas,
pode ser mencionada a Medida Provisoria 925/2020
(convertida na Lei 14.034/2020) e o suporte finan-
ceiro do BNDES, que entretanto, ainda esta sob
analise das companhias aéreas’.

No que tange a Medida Provisoria 925, aprovada
em 15 de julho de 2020, ela traz, no bojo de seus
quatro artigos, disposicoes tais como o prazo para
reembolso de passagens aéreas e um beneficio para
0s concessionarios de aeroportos, permitindo o pa-
gamento das contribui¢des fixas e variaveis devidas

:\-"'grl Atlantic Files Chapter 15 Pelition Lo Aid UK, Rescue: hitps://i

s aceilam condighes de socorre
reiobraziliense.com.br/app/noticia/eco

: Gol recebem proposta de financiamento do BNDE
lorinveste.globo.com/mercados/renda

s frequentes:

pelos mesmos a ANAC com vencimento em 2020,
até dezembro de 2020.

A norma procura proteger também o consumidor,
permitindo que utilize em prazo maior crédito
gerado pela compra de passagens.

A proposta de apoio financeiro, que ja foi enviada
para a Azul e para a Gol e, esta sob analise interna
das companbhias aéreas, se daria por meio de uma
oferta publica de debéntures simples e bonus de
subscricao, cujos valores serao determinados
através do processo de bookbuilding da oferta, bem
como a participacao do BNDESPar como um inves-
tidor ancora, podendo subscrever até 60% da ofer-
tat. Quanto a Latam, poderia teoricamente o BNDES
(embora isso nao tenha sido cogitado) utilizar o
mecanismo do DIP Loan da legislacdo norte-ame-
ricana, que é considerado satisfatorio pelos finan-
ciadores de la.

As companbhias aéreas tém buscado acordos no setor
privado, como o recente codeshare firmado entre
a Latam Brasil e a Azul. O negdcio consiste em um
acordo de compartilhamento de voos (incluindo 50
rotas domésticas ndo sobrepostas) e dos programas
de fidelidade de cada uma das empresas’.

0 codeshare firmado foi iniciado em meados de
agosto, comec¢ando com 35 rotas nacionais dividi-
das entre as duas companhias aéreas e, até o final
de agosto, serao adicionadas 29 novas rotas®.

Também vale notar o acordo firmado entre a Azul e
seus lessors, alterando o cronograma de pagamen-
to desses arrendadores para se adequar a estimati-
va de retorno das atividades, mesmo que de forma
conservadora. O acordo tem como resultado a rea-
dequacdo do passivo de arrendamento da compan-
hia em aproximadamente RS3,4 bilhdes entre o final
de marco e dezembro’.

eww bloomberg.com/news/arlicles/2020-08 -04 /airtline-virgin-atlantic-files- for-chapter-15-bankrupley-in-u-s

15/internas_ economia,855312/companhias-aereas-aceitam-condicoes-de-socorro-ao-setor - diz-bndes.shtml

120/09,14,/azul-e-gol-recebem- proposta- de-financiamento-do-bndes- de- r- 2-bilhoes.ghtml

sil-anunciam-acordos-de-codeshare-e-de-programas-de-passageiros- frequentes/

reement with leasing companies to provide BRL 3.2bn wo capital:

ime-30875440tm_source=Notifications&utm_medium=Email&utm_campaign=Alert&utm_term=58g0cfatafgSomoafforg&user AlertProfileSysld=1441286%

https://www.debtwire.com/intelligence/view/prime- 3087195/ utm_ source=Notifications&utm_medium=Email&utm_campaign=Alert&utm_term=5da827476d508bh00231f8036&userAlertProfileSysld=2168295%
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No mais, as companhias buscaram realizar acordos
com seus funcionarios, sendo o primeiro a ser noti-
ciado o tratado entre Azul e seus pilotos e comissari-
os, para flexibilizar as jornadas de trabalho e salari-
0s até 20218, visando a manutencdo dos empregos e,
ao mesmo tempo, a reducao dos custos.

Embora as companhias aéreas venham obtendo
sucesso nas negociacoes, foi recentemente noticia-
do que a tentativa de acordo entre LATAM e sua
tripulacao falhou, uma vez que diferentemente da
feita pela Azul, por exemplo, ela previa a reducdo
permanente de salarios’. Diante desse impasse, a
LATAM iniciou procedimento de desligamento de
seus funcionarios, prevendo uma reducdo em 30%
de seu pessoal®.

Além da crise nas companhias aéreas, o setor do
turismo acabou sofrendo, também, um grande
baque devido a pandemia, A drea do turismo, que
tem forte ligacao com o setor aéreo, teve projetado,
uma queda no PIB do setor de turismo no Brasil de
38,9% no faturamento em 2020 em relacao ao ano
passadot.

No que diz respeito as solucoes, nada de expressivo
pode ser encontrado. Hotéis tém sido convertidos
em locais para home office, ou para abrigar pessoas
que precisam mitigar riscos de contaminacdo.
Museus e galerias tém apostado na vertente do

duzir jornada e saldrios:
azul-fecha-a

lo-com-pilotos-e-comiss

sexta-feira:

entando a crise;

“turismo digital”, sendo disponibilizado ao publi-
co tours que incluem visitas a ateliés de artistas.
0 mesmo ocorre no setor de entretenimento, em
que testemunhamos competicoes desportivas em
arenas vazias e a volta de cinemas drive-inns.

0 novo normal pés pandemia ainda é uma incogni-
ta. Aprendemos que muitas reunioes e eventos
presenciais podem ser substituidas por Teams,
Zooms, Webex etc. Sabemos que o turismo sofrera
modificacdes profundas. Reservas online substi-
tuirdo ainda mais agéncias e outros prestadores de
servicos. £ possivel que a velocidade das aeronaves,
como a experiéncia do Concorde, seja repensada.
Qualquer que seja esse futuro, sabemos que linhas
aéreas para o transporte de pessoas e de cargas de-
sempenham atividades essenciais, e que existem
hoje conhecimentos e experiéncias que permitem a
reestruturacao eficaz dessas empresas.

Para o turismo, a volta devera ser mais lenta, e talvez
menos gravosa para o turismo em territorio nacio-
nal. A transicdo esta sendo dolorosa, ndo so para
as empresas que atuam nessa area, como também
para toda a cadeia de fornecedores e prestadores de
servicos que gravitam em torno da mesma, princi-
palmente as pessoas que dependem dela para o seu
sustento. Qualquer que seja a solugao, sabe-se que a
recuperacao sera menos penosa que a liquidacdo. m

para-reduzir-jornada-e-salarios. htm

do/2020/07/ reducao- permanente- de- salario-trava-acordo- da-latam-com- tripulantes.shtml
rel fempresas/noticia/2020/08/04 /latam-brasil -comea- a- demitir- 27-mil-tripulantes-na-sexta-feira.ghtml

y/os {coronavirus-comao-o-setor-de-turismo-e-hotelaria-esta-enfrentando-crise.html




SETOR DE FRIGORIFICOS'2
;ORRISCILA CAMARGO E

TAMARA DELGADO

pe

Historicamente, o setor frigorifico — um dos pilares do
agronegocio - foi inaugurado oficialmente em Barre-
tos, SP, em 1913, através do primeiro matadouro-fri-
gorifico nacional, a Cia. Frigorifica Pastoril.

A implantacao da industria da carne no Brasil sofreu
ampliacdo exponencial no periodo pés Primeira Guerra
Mundial (1914-1918). O Frigorifico Armour, em Vila
Anastécio, na capital paulista, criado em 1916 para ex-
portar carne para a Europa em guerra. Foi considerado
a época o maior frigorifico da América do Sul, com ca-

pacidade para abater 240 bovinos e 300 suinos por hora.

Com a ampliacdo expressiva e constante do setor
agropecuario, atualmente, o Brasil se coloca dentre os
maiores produtores de carne do mundo.

Contrariando as expectativas mais pessimistas, frente
a crise global provocada pela pandemia de COVID-19,
o protagonismo do agronegadcio tem refletido indices
positivos, alavancando os resultados economicos de
nossa balanca comercial.

Osnumeros do Agrostat, base de dados do Ministério da
Agricultura, demonstram que as exportacoes brasilei-
ras de carne passaram a ganhar ritmo mais intenso,
com aumentos mensais consecutivos, registrando um
grande salto nos quatro primeiros meses de 2020, em
comparacao com o mesmo periodo do ano passado.

De acordo com a Secex (Secretaria de Comércio Exteri-
or), as exportacoes em maio tiveram aumento de 35%
com relacdo a abril, e foram 22% superiores ao mesmo
periodo do ano passado. No caso dos bovinos, os vo-
lumes mais do que dobraram, de 96 mil para 203,4 mil
toneladas. Também houve um salto de 41,4% no caso
dos frangos, de 157,6 mil para 222,9 mil toneladas, e de
161,1% para os suinos, de 50,4 mil para 131,6 mil tonela-
das.

Os resultados se devem, em parte, ao fato de a China
ter implementado uma rigida proibi¢ao ao consumo e
criacao de animais silvestres em razao da COVID-19,
ocasionando aumento de demanda das carnes

Feder dedicina Veterindri
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brasileiras.

E ndo foi so o apetite chinés que a pandemia afetou. A
COVID-19gerou preocupacao com a seguranca alimen-
tar e com o abastecimento de alimentos, o que, aliado a
queda de 40% do abate de animais nos Estados Unidos
- nosso principal concorrente — em razao do fecha-
mento de plantas frigorificas pelo alastramento da
COVID-19, alavancou a habilitacao de nossos frigorifi-
cos para exportacao a diversos paises, oportunizando a
entrada em novos mercados.

Segundo projecao do presidente da Associacao dos
Criadores de Nelore do Brasil (ACNB), Nabih Amin
El Aouar, o Brasil serd o maior produtor mundial de
carne bovina em cinco anos, ultrapassando os Estados
Unidos: “Ja somos os maiores exportadores de carne
bovina desde 2004 e temos o maior rebanho comercial.
Se o cenario se mantiver, até 2025, seremos também
os maiores produtores de carne do mundo”, destaca
Nabih.

Atualmente ha uma importante discussao quanto aos
casos de coronavirus detectados em frigorificos brasi-
leiros. Entretanto, o governo se pronunciou, através da
ministra da agricultura, Tereza Cristina, esclarecendo
que os casos sao muito menores do que fora reverbe-
rado, afirmando, ainda, que o setor conta com protoco-
los com entes publicos, privados e infectologistas para
prevenir a doenga nos frigorificos, de modo que esta-
mos preparados para nao passarmos pela crise experi-
mentada pelos Estados Unidos, acalmando o mercado.

E fato que o cenario mundial pos pandémico é ainda
incerto, e apostar em projecoes, nesse momento, pode
nao ser adequado, especialmente porque o mercado
brasileiro de exportacoes alimenticias é impactado di-
retamente pela relacdo Estados Unidos e China, sendo
relevantes os impactos decorrentes dos avancos dos
acordos comerciais firmados entre os paises.

Contudo, muito se aposta que a agroindustria brasileira,
com destaque no setor frigorifico, encontrara campo
fértil para, em meio a pandemia, ampliar e aprimorar
sua capacidade produtiva, alcancando e se consolidando
em novos mercados originados pela COVID-19, como
aconteceu no periodo pés-guerra. m
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SETOR DO VAREJO NAO ALIMENTICIO
A PANDEMIA IRA MUDAR O VAREJO PARA SEMPRE?

POR
EDUARDO TAKEMI E

ISABEL PICOT

Sécios Galdine & Coelho Advogados

Experimente digitar os termos “pandemia” e
“varejo”, em inglés, na ferramenta de buscas do
Google. Entre as pesquisas mais populares, se apre-
senta a pergunta que da nome a este breve ensaio:
“a pandemia ira mudar o varejo para sempre?”. Por
inaptidao, deixemos de lado o exercicio de futuro-
logia, e voltemos para as reflexdes que a questao —
mais do que a pergunta - desperta, especialmente
no ecossistema da reestruturacao das atividades
empresariais.

A primeira reflexdo € a do protagonismo do varejo
sobre os impactos economicos mais imediatos da
pandemia do novo coronavirus. Um dos primeiros
sintomas sociais do reconhecimento da pandemia
foi a imposicao de medidas severas de restricao de
circulacao de bens e pessoas, levando ao fechamen-
to imediato do comércio e a hibernacao de parte
substancial da opera¢ao do varejo nao essencial. Da
mesma forma, uma das discussdes mais polémicas a
respeito das politicas ptblicas instadas a disciplinar
efeitos da pandemia foi justamente o momento de
reabertura do comércio varejista.

Passa-se, contudo, que a autorizacao do poder pi-
blico para reabertura nao convoca, naturalmente,
a retomada das receitas pré-pandemia, ou a ainda
mais aguardada retomada da curva de crescimento
— 0 que nos leva a segunda reflexao: uma pandemia
nunca contém apenas a dimensao sanitaria*. His-
toricamente, pandemias levaram sociedades a rup-
turas profundas®, e a do novo coronavirus, por ter
se alojado em um mundo marcado pela intensa cir-
culagdo de negdcios, capital, informagao e pessoas'®,
imerso em uma acelerada evolu¢ao tecnoldgica,
esta vocacionada a trazer grandes transformagoes,
inclusive para o volume e forma de consumo.

13 Mo Brasil, as medidas em nivel estadual e municipal foram

M Malos, Andityas Soares de Moura Cosl

13 Barry. John M. The Great Influenza

1 hitps:/ fwww.econom globalisation

Espera-se, portanto, que duas ondas criticas pro-
duzidas ou intensificadas pela pandemia do novo
coronavirus impactem diretamente no varejo:
a crise econdmica e as transformagoes comporta-
mentais. A recessao econdmica que se avizinha,
resulta, entre outras consequéncias economico-fi-
nanceiras deletérias, na ampliag¢ao do desemprego
e queda brutal do poder de compra. Igualmente, a
pandemia e sua exigéncia de recolhimento social -
por imperativo normativo ou por cautela sanitaria
— alterou brutalmente a forma de relacionamento
humano. O fluxo de pessoas, seja nos deslocamen-
tos do dia-a-dia, transitos regionais, seja em via-
gens e nos fluxos migratérios, foi severamente
afetado e as relagdes sociais passaram, em grande
escala, a serem mediadas por um ambiente virtual
e tecnoldgico. Se modificam nossos habitos sociais,
modificam também nossos habitos de consumo. Os
exemplos sobejam e alguns setores do varejo, como
0 de bens nao essenciais, por exemplo, podem
sofrer mais os efeitos da crise do que outros.

A relacdo entre a pandemia e seus impactos no
setor varejista parece 6bvia, portanto, — e é. Mas,
ela convida a uma terceira reflexao, essa sim, rele-
vante para o leitor, profissional de reestruturacao.
A COVID-19 e 0 novo coronavirus trazem consigo
a marca da incerteza. De um lado, do seu angulo
cientifico, o virus continuara despertando a neces-
sidade de dedicadas pesquisas que o mapeiem. A
mais relevante delas, para todos nds, esta na cacada
pelos agentes eficazes para combaté-lo. Nao fosse
isso suficiente inseguranca, o seu elevado poten-
cial transformador, pelas razdes aqui ja descritas,
poe o mundo (em muitos aspectos, espera-se,
felizmente) em marcha acelerada de ruptura. Na
pratica, isso significa que a reestruturacao da ativi-
dade empresarial do varejo, tanto da perspectiva
de gestao da sociedade, como da perspectiva juridi-
ca, tende a ser modelada hoje em um ambiente de
incertezas e sujeito a marcadas transformacoes no
curto e no médio prazos.

acionadas pela publicagao do Decrelo n. 6 de 20 de margo de 2020,
15, Reflexiones de emergencia sobre la pandemia de COVID-19. Barcelona: Edicions Bellaterra, 1 Ed,, 2020.

¢ in History. Nova lorque: Viking Press, 2004,
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Com efeito, o setor varejista sempre se apresentou
como uma indtstria vulneravel, imediatamente
suscetivel a crises economicas e a transformacoes
digitais'®, muitas vezes operando com margens
pequenas e com custos elevados de ocupacao es-
pacial. Com a pandemia em curso, a necessidade
de adaptacao do varejo a uma realidade que hoje
nao se conhece e que, a mercé dessa enorme rup-
tura que incide sobre a sociedade, propoe modifi-
cacoes radicais, permanentes e que se protrairao
no tempo, pode-se esperar o agravamento da situ-
acao economico-financeira dessas sociedades em-
presarias varejistas, cujas portas é sempre uma das
primeiras a serem abertas pela crise.

Retoma-se a pergunta inaugural: a pandemia ira
mudar o varejo para sempre? A pandemia ira mudar
nossos habitos, talvez de forma permanente. Sem
cair naarmadilha de lancar previsoes para a eterni-
dade, o que se pode dizer é que essas mudancas,
que serao profundas, longas e ainda nao se conhe-
cem, parecem impor a necessidade de revisao e re-
negociacao constante do endividamento dessas so-
ciedades empresarias, a fim de ajusta-lo ao cenario
mutante.

¥ apocalipse d
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A funcdo dos aplicadores da legislacao falimentar,
em linha com o espirito da Lei n. 11.101/2005, é
permitir que a relagao de renegociacao da divida,
impactada pela pandemia e pela ruptura social e
economico-financeira que ela produz, possa acon-
tecer em um ambiente de protecao ao devedor apto
ao soerguimento. A renegociacao eficiente — seja de
plano de recuperagao vigentes, seja de novos planos
de recuperacdo, dependerd, em grande medida, da
flexibilizagao dos instrumentos legais de prote¢ao
das empresas em recupera¢ao. A prorrogacao do
stay period e sua renovacao em vista da apresen-
tacao de aditamentos ao plano de recuperacao, a
possibilidade de extensao do periodo de supervisao
previsto no artigo 61, caput, da Lei n. 11.101/2005,
incentivos a negociacao entre credores e devedores,
aquebra de travas bancarias caracteristica do endi-
vidamento do varejo, sao apenas alguns exemplos
de como a leitura jurisprudencial pode acompanhar
a tendéncia de instabilidade do setor e permitir
que essas sociedades sobrevivam as mudancas
inevitaveis. m

o & um termo cunhado nos Estados Unidos referindo- se a crise do setor, significalivamente afelado desde a crise de 2008 e afetado pelo crescimento exponencial do comércio digital, https:{fww
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SETOR DE OLEO E GAS

POR
ANDRE CHATEAUBRIAND
MARTINS E TALITHA

AGUILLAR LEITE

O petroleo é uma commodity que tem o preco
indexado em dolar, o qual, assim como outras com-
modities, varia de acordo com a produgado e consumo
mundial (oferta e demanda).

Com a reclusdo compulsoria de pessoas causada
pela pandemia da COVID-19, o consumo de com-
bustiveis fosseis no mundo teve reducao significati-
va, situacao que culminou no aumento do estoque de
petréleo no mundo. O barril de petréleo, que no final
de 2019 estava sendo vendido a USS 69,00, passou a
ser comercializado por USS 31,00 em marco de 2020,
levando os paises membros da OPEP (Organizagdo
dos Paises Exportadores de Petr6leo) a negociarem
corte de cerca de 10 mil barris por dia na producao.
A queda do preco do barril de petroleo teve impac-
tos expressivos em diversos paises, cuja produc¢ao
e comercializacao do combustivel féssil representa
valor relevante do PIB, que ja mostram seus efeitos
no Brasil. As acoes da Petrobras, por exemplo, che-
garam a cair mais de 25% na B3 em mar¢o deste
ano.

Do ponto de vista juridico, ha questoes relevantes
que emergem de reestruturagdes transnacionais
de empresas do setor de 6leo e gas, com impactos
no Brasil. Vale dizer que muitas empresas multi-
nacionais mantém contratos com a Petrobras, o
que permite que essas empresas, por meio de sub-
sidiarias no Brasil, atuem na extracao de petrdleo
off-shore, especialmente no Pré-sal. Presencia-se,
atualmente, pedidos de protecao do Chapter 11
norte-americano com efeitos extensivos a empre-
sas subsidiarias com atuagdo em outros paises, in-
cluindo o Brasil, o que suscita questoes como, por
exemplo, a possibilidade de reconhecimento dessas
decisoes perante o Superior Tribunal de Justica.

O Brasil carece de um mecanismo de prote¢ao trans-
nacional na forma da Lei Modelo sobre Insolvéncia

19 577, $EC 11.277. Min. Rel, Maria Thereza de Assis Moura. Corte Especial. [ 15.06.2016.
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Transnacional da Uncitral — Comissao das Nagoes
Unidas para o Direito Comercial Internacional ou,
ainda, do Chapter 15 norte-americano. Nesse senti-
do, torna-se relevante a analise casuistica para que a
melhor solucao seja aplicada dentro das opcoes pre-
vistas no ordenamento juridico brasileiro, mesmo
porque, em determinados casos, a subsidiaria bra-
sileira pode estar em situacao econémica positiva,
remetendo a discussao em ambito nacional a analise
dos contratos e as solucoes nele previstas.

Importante, ainda, analisar o alcance do pedido es-
trangeiro aos contratos e garantias celebrados em
territorio brasileiro ou, ainda, quando o territorio
brasileiro for o local de cumprimento da obrigacao,
uma vez que, como dito acima, a Lei 11.101, de 9 de
fevereiro de 2005, nao prevé o reconhecimento in-
terno de processos de insolvéncia estrangeiros.

Sobre essa questao, o Superior Tribunal de Justica
enfrentou discussao semelhante, no julgamento
de pedido de homologacao de sentenca estrangei-
ra 11.277", de relatoria da Ministra Maria There-
za de Assis Moura. No caso, um administrador ju-
dicial constituido pela Corte de Justica das Ilhas
Virgens Britanicas requereu o reconhecimento da
declaragao de faléncia da empresa Gutmen Inves-
timento Corp., parafins de arrecadacao da empresa
brasileira Manaca S.A. Armazéns Gerais e Admi-
nistracao —— controlada pela Gutmen —— perante
aquelajurisdicdo, para pagamento dos débitos.

0 pedido foi negado pelo Superior Tribunal de
Justica, que considerou que pelo fato de a Manaca
estar em recuperacao judicial no Brasil, a ho-
mologacao do provimento estrangeiro ofenderia a
soberania nacional e normas de ordem publica, es-
pecialmente os artigos 3° e 47 da Lei 11.101/2005. A
decisao considerou que o principal estabelecimen-
to da empresa seriano Brasil e, desse modo, a recu-
peracao judicial nacional se sobreporia a faléncia
estrangeira.

Apesar de reconhecer a soberania da Lei 11.101/2005,
o Superior Tribunal de Justica ainda nao enfrentou a



questdo relativa ao reconhecimento de Chapter 11 no
Brasil, tampouco os efeitos da inclusdao de uma em-
presa brasileira em um procedimento de insolvén-
cia estrangeiro. De igual modo, ndo ha precedentes
sobre a eventual homologag¢ao de um stay period ou
ordem de protegdo de bens da empresa estrangeira
no Brasil.

Conclui-se que a analise dos instrumentos cele-
brados com empresas brasileiras, subsidiarias de
empresas estrangeiras em recuperacdo judicial,
constituem a primeira fonte de analise, isto é, se
ha previsdo expressa regulando os impactos de um
pedido de recuperacao judicial pela controladora ou,
de forma indireta, por empresas do mesmo grupo
econodmico, bem como em relagao as empresas que
prestaram garantias aos contratos celebrados no
Brasil. Para que essas empresas possam se valer das
protegoes legais previstas em territorio nacional,
faz-se necessario avaliar a sua situa¢ao financeira,
seus negocios no pais e em que medida o pedido de
recuperacao judicial no exterior afeta a sua satde fi-
nanceira e/ou capacidade de honrar compromissos
assumidos no Brasil. Caso o beneficio de stay period
seja, por exemplo, concedido no exterior para em-
presas do grupo, incluindo uma subsidiaria brasi-
leira, a matéria devera, necessariamente, passar
pela analise do STJ, que, ainda sem precedente espe-
cifico sobre o tema, enfrentara o tema sob o prisma
da soberania e ordem publica. m
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CAPITULO 02

Como serd a retomada

das empresas no pos
COVID-19?



POR
FABIO ROSAS

Socio Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto
Advogadas

A pandemia causou a interrupcao de atividades
econdmicas em larga escala e em projegdes mundi-
ais. Intimeros setores foram afetados diretamente
e é consenso que a extensao dos efeitos do impacto
econdmico nas empresas ainda sera sofrida por
longos meses ou até mesmo anos.

Ha perspectivas de retomada em setores impor-
tantes da economia brasileira, que historicamente
sustentam boa parte da atividade nacional e apre-
sentam relevancia na balanca comercial internacio-
nal. A exemplo, a producao de commaodities agrico-
las e minerarias e exportacdes alavancam a balanga
comercial e mantém indices estaveis ou mais ani-
madores para a retomada de atividade economica®®.

No entanto, apesar de determinados setores da
economia serem mais rapidamente reativados ou
manterem-se estaveis, parece ser inevitavel uma
fase de reajustamento das empresas no mercado
interno, empresas ligadas aos setores de servicos,
determinados setores industriais, e os altamente
impactados agentes econdémicos do comércio, es-
pecialmente os dedicados ao varejo.

A exemplo, os primeiros sinais de colapso de
grandes cadeias varejistas ja sao vistos, alguns
recorrendo a medidas legais de protecao, renego-
ciacao coletiva de divida e de recuperagdo de em-
presas.

E neste ambiente que os instrumentos legais dis-
poniveis para eventual superacao da crise economi-
co-financeira que impacta as empresas deverao ser
utilizados. No Brasil, ha na legislacdo dispositivos
que, além de tratarem de situacoes excepcionais
e imprevisiveis de cumprimento (ou suspensao)
de obrigacoes em contratos bilaterais, também so-
correm as empresas para superacao de circunstan-
cias de crise, como a recuperacao judicial ou extra-
judicial. Alguns falam em algumas milhares de em-
presas a se utilizarem dos mecanismos, outros de
muitos milhares entre 2° semestre de 2020 e 2021.

Tais medidas pressupdem, como previstas no
sistema legislativo e ao contrario do que alguns
costumam propagar, nao o litigio indefinido e
interminavel, mas a renegociacdo e o consenso co-
letivo, tomados por maiorias e de acordo com os
parametros legais. Em ambas as hipoteses de recu-
peracao de empresas previstas, o fim desejado é o
consenso (ainda que tomado por maioria) em torno
de um plano de recuperagao da empresa.

Assim, ja vale apontar as diferencas semanticas
contidas na norma juridica para o mesmo signo
de recuperacao judicial e os esperados objetivos
economicos da mesma norma, tao buscados e apli-
cados perante os tribunais. E da Lei Federal 11.101/05
que se extrai recuperacao judicial como mero pro-
cedimento (art. 48), como objetivo do procedimento
(art. 47) e como préprio meio de superacao da crise
economico-financeira (art. 50).
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E comum confundirem-se os conceitos em nivel
semantico na aplicacdo ou interpretacao da norma.
Por vezes, diz-se do sucesso da recuperacao da em-
presa pela mera aprovagao de um plano (significa-
do como meio de recuperacao), ou de necessidade
de reconhecimento ou vedacao a exercicio de direi-
tos em razdo da necessaria garantia ao principio da
preservacao da empresa, significado de recuperacao
judicial como objetivo definido pela lei.

No entanto, ao par dos instrumentos legais, é preci-
so relembrar as maximas reconhecidas para a efica-
cia da reestruturacdo e recuperacao das empresas
em crise. E, sdo elas, a rapidez do procedimento
(tanto na tomada de decisdo da gestao da empresa
em crise quanto na execucao dos instrumentos
legais) e a obtengao de novos recursos financeiros
(tanto com a segura alienacdo de ativos, quanto na
tentativa de obtencao de novas fontes de financia-
mento). Sem ambos, as chances de uma recuperagao
substancial da empresa em crise sdao, em muito, re-
duzidas, sendo infimas.

Ndo sdo as normas juridicas que mudam a realidade
econdmica. As normas e mandamentos legais so-
mente induzem comportamentos, que, se alinhados
com os pressupostos fatico-economicos, podem
produzir o resultado desejado, ou a recuperacdo
das empresas como objetivo. Mas esta é consequén-
cia, ndo causa, da aplicacdo das normas e reconhe-
cimento de direitos.

Assim, é s6 com observancia ao significado substan-
cial da recuperacao da empresa e seus pressupostos
faticos é que as empresas terao condi¢des de solu-
cionar crises eventuais na retomada das atividades
poés-pandemia.

Ao que parece, nao serdo dispensadas pelas empre-
sas as renegociacoes bilaterais ou coletivas e até uti-
lizarem-se dos instrumentos legais para protecao e
renegociac¢ao coletivas, e nesta situacdo, buscarem
a eficiéncia substancial dos procedimentos, saben-
do-se que as situagdes de crise e dificuldades con-
junturais sao ciclicas e, por mais inéditas e profun-
das que sejam, a historia demonstra que também sao
passageiras. m
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POR
JOAO PEDRO SCALZILLI,

LUIS FELIPE SPINELLI E
RODRIGO TELLECHEA

A crise atual causada pela pandemia do coronavirus
é inédita em varios aspectos. Trata-se de uma crise
de ruptura, de natureza semelhante aquelas ocasio-
nadas por guerras ou catastrofes naturais, de escala
global e de duragdo indefinida. Pode-se dizer que se
tratade crise de liquidez apenas nos efeitos, pois, na
origem, € consideravelmente mais grave: pessoas
se isolaram; industria, comércio e servicos fecha-
ram as portas; consumidores desapareceram. Veri-
ficou-se uma ruptura na oferta e na demanda de
bens e servigos, com a paralisacao de cadeias produ-
tivas inteiras. A economia entrou em convulsao.

Existe um mito sobre a recuperacao empresarial.
Evidéncias empiricas sugerem que ha uma dis-
sonancia cognitiva generalizada no que diz respeito
a compreensao do alcance e dos limites da LREF,
especialmente de seu principal instrumento de
superacao da crise das empresas, a recuperacao ju-
dicial. Em tempos da pandemia causada pelo novo
coronavirus, o problema se acirra.

Expectativas irreais acerca da eficacia da recupe-
racao de empresas confundem os empresarios que
dela necessitam e enuviam as discussoes acerca
da reforma da legislacao de insolvéncia. Questio-
namentos que invariavelmente aparecem no meio
empresarial e, algumas vezes, nos debates académi-
cos, giram em torno do “se recuperacao judicial
funciona” ou sobre “quantas empresas realmente
se recuperaram”. Com a crise economica de pro-
porcoes biblicas causada em fun¢ao das medidas de
isolamento social para o combate a disseminacgao
do Coronavirus, a questdo ganha novos contornos a
medida que esperancas desmedidas sao depositadas
no sistema de insolvéncia.

O problema ndo esta nas perguntas em si, mas na
falta de compreensao de certas premissas. Em pri-
meiro lugar, medidas legais e institutos juridicos
possuem limitacOes intrinsecas; possuem, por
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6bvio, consequéncias econdomicas, mas determina-
dos efeitos macroeconémicos s6 sao alcancados
com medidas de natureza anticiclica. Nao se pode
esperar que o sistema juridico engendre a solugao
econdmica para a crise; essa expectativa, se exis-
tente, deve ser completamente descartada. Em
segundo lugar, deve-se compreender o alcance e
os limites dos instrumentos juridicos contidos na
LREF. Para tanto, deve-se distinguir os diferentes
tipos ou espécies de crises empresariais, cada uma
com causas e caracteristicas proprias, especial-
mente porque os remédios juridicos da empresa em
crise (seja a recuperacao judicial, seja a recuperacao
extrajudicial) nao foram projetados para resolver
todas elas. Em terceiro lugar, a crise causada pelo
Novo Coronavirus apresenta desafios inéditos, cuja
superacao depende da realizacao de ajustes eme-
rgenciais e temporarios no sistema concursal.

Deve-se assimilar o real significado subjacente a
ideia de “preservacao da empresa”, vetor principal
da LREF. Uma recuperacao judicial ou mesmo uma
recuperacao extrajudicial bem sucedida pode se
revelar em um negdcio com configuracao comple-
tamente distinta da anterior — menor e mais efici-
ente, por exemplo —, na continuidade da atividade
sob a batuta de outro empresario ou até em uma li-
quidacao ordenada de ativos, que possibilite a realo-
cacdo de bens e recursos na economia com a menor
perda de valor possivel. Ou seja, empresa que sai da
recuperacao pode ser muito diferente daquela que
entrou, e o instrumento juridico pode ser bem suce-
dido de diferentes maneiras. m



POR
JOSE MAURO BRAGA

S5ocio Pantalica Partners

A COVID-19 esta varrendo todo o mundo, deixando
um rastro de danos economicos e sociais em sua es-
teira. Organizagdes de pensamento avanc¢ado estdo
comecando a planejar um mundo pos-pandémico.
No entanto, prever como este mundo sera nao é
facil. Podemos ter certeza de que o mundo nao vol-
tara a ser como era antes da crise, mas o que sera
diferente? O problema em responder a essa pergun-
ta é que a histdria recente nao nos fornece nenhum
ponto de referéncia para aprender. O mundo nunca
enfrentou uma crise como esta antes.

Para as organizacoes que buscam estabilizar seus
negocios e comunidades e reconstruir o crescimen-
to e a resiliéncia, as incognitas sao profundas. A
reabertura segura envolve enormes questoes que
abrangem a satde publica, a economia e a socie-
dade: quanto tempo durarao nossas crises de satde
e econdmica? Quando podemos voltar do modo
crise para o trabalho? Como sera o préximo normal
e como podemos ver os sinais de mudanca cedo o
suficiente para agir rapidamente quando for a hora
certa?

Como em crises anteriores, nao podemos ficar
vendo somente o lado ruim das coisas, precisamos
conseguir extrair aquilo que nos fard melhor no
futuro. Aprender, buscar crescer, se reinventar de
forma a amenizar os impactos.

O primeiro ponto que nos chama aten¢ao é a mu-
danca nas relacoes de trabalho e 0 modo como as
empresas irdo se comportar daqui para frente. A
COVID-19 podera acelerar significativamente a
tendéncia de passar das estruturas organizaciona-
is estaticas tradicionais para formas dinamicas de
equipe, com pessoas trabalhando em grupos fle-
xiveis com alternancia de seus membros, muitas
vezes de diferentes locais, para enfrentar desafios
especificos.
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A crise forcou até mesmo as industrias tradicionais
aadotar a tecnologia em grande estilo, como video-
conferéncia, aprovagdes online e assim por diante.
0 uso da tecnologia gera mais liberdade em uma
organizagao em termos de escolha e localizagao de
talentos para diversos projetos. Isso deve levar a
mais fluidez em termos de estruturas de equipe em
algumas industrias, especialmente as que adotam o
uso da tecnologia em maior escala.

Acima de tudo, as mudancas sistémicas que a
COVID-19 causou aconteceram em questao de dias,
nem mesmo meses, tornando instantaneamente
irrelevantes métricas e suposicdes tradicionais.
Lidar com isso significa que os lideres tém que
tomar decisoes enquanto enfrentam um nivel sem
precedentes de incerteza e a percepcao de que os
fatos podem nao se tornar claros dentro do prazo
necessario de tomada de decisao.

0 segundo ponto que nos chama atengao é a forma
com que cada setor da economia vem respondendo
a pandemia. Varias empresas nao estdo assistindo
silenciosamente — elas estao se adaptando ra-
pidamente a situacgao, reposicionando sua marca,
reestruturando suas linhas de producao e atenden-
do a novas necessidades. Em suma, eles ouviram
0 mercado e assumiram novos riscos, tornando a
COVID-19 a principal hélice para o novo crescimen-
to em alguns setores e revivendo o potencial ador-
mecido em outros.

Até o sistema judiciario brasileiro esta mergulhan-
do ainda mais no mundo online — arquivamentos e
audiéncias estao cada vez mais digitalizados, o que
poderia aumentar a velocidade de execugao do tra-
balho e se livrar de alguns dos atrasos.

No dominio da produtividade, temos visto um forte
aumento nos servicos de nuvem para colaboracao,
solucdes para minimizar a papelada e o contato
fisico, aplicativos de reembolso e solugdes digitais



para a contabilidade e o crescimento de dispositivos
sem contato para um nimero infinito de ambientes.
Se olharmos com cuidado, verificamos oportuni-
dades nos setores descritos abaixo:

i. Entretenimento — industria de jogos, novas
formas de disseminar conteido e promover
pequenas empresas, aulas de culindria online
e visitas virtuais a pontos turisticos.

ii. Educacao, esportes e bem-estar — salas vir-
tuais, aulas online de fitness.

iii. Industria de servicos — sistemas sem con-
tato, servicos de entrega aprimorados, cresci-
mento de servicos bancarios remotos.

iv. Salde e tecnologia em satide — farmacéuti-
cos, suplementos, dispositivos médicos, equi-
pamentos de protecao individual (EPI), teleme-
dicina, consultas online, assistentes meédicos
digitais, aplicativos, dispositivos médicos para
auto diagndstico.

v. Oportunidades de reducao de custos de
escritorio — o aluguel de escritorios é caro e ar-
ranjos de trabalho flexiveis ainda estdo para ser
explorados em seu escopo funcional completo.
Isso abrira oportunidades em varios setores
e vinculados, como redesenho do espaco do
escritorio, construcao de sistemas de trabalho
remoto, plataformas de software e servicos
baseados em nuvem — todos 0s quais provavel-
mente verao ganhos significativos uma vez
que a economia mundial entra no modo de re-
cuperacao pos-COVID-19 e os empregadores
mantém seus custos de espaco de escritorio
em xeque caso seus funcionarios precisem tra-
balhar em outros locais.

A reinvengdo e rapida adaptacao dos negdcios hoje
sao vistas como as atividades mais cruciais a serem
desenvolvidas pela alta administracao de empresas
que estdo revisitando seus planos estratégicos. Um
ponto importante a ser destacado é que a pandemia
mostrou o quao importante para uma companhia é
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estar sempre adaptada as novas tecnologias, utilizar
ferramentas para gerenciamento de caixa e possuir
sempre seu plano de contingéncia bem montado de
forma a amenizar momentos como este.

O terceiro ponto esta nas mudangas comportamen-
tais dos trabalhadores. Nossos locais de trabalho
provavelmente mudarao e, com isso, as habilidades
que as empresas exigirao. Uma coisa é certa: a forma
como as empresas operam e trabalham vai mudar.
0 mundo ja estava mudando rapidamente, mas a
pandemia o acelerou. Havera poucos 'empregos
para toda uma vida". Alguém que tera sucesso em
um mundo pos-COVID-19 precisara ser capaz de se
adaptar a locais de trabalho em constante evolu¢do
e ter a capacidade de atualizar continuamente suas
habilidades. Citamos a seguir algumas capacitagoes
que provavelmente estarao em alta demanda em um
mundo pés-Coronavirus.

Uma das melhores maneiras de se preparar € ad-
quirir habilidades tecnolégicas. A pandemia esta
acompanhando rapidamente as transformacoes
digitais nas empresas, a medida que tentam se
tornar mais resilientes a futuros surtos e inter-
rupgdes. A realidade é que tecnologias como in-
teligéncia artificial, big data, Internet das Coisas,
realidade virtual e aumentada e robdtica tornarao
as empresas mais resilientes as futuras pandemias,
e qualquer um que possa ajudar as empresas a
explorar essas tecnologias estara em uma 6tima
posicao. Se vocé trabalha em uma fabrica ou em
um escritorio de contabilidade em um mundo
p6s-COVID-19, vocé precisa estar confortavel com
essas ferramentas tecnologicas, bem como ser
capaz de trabalhar com elas de forma eficaz.

Javimos a importancia da criatividade e da inovacgao
durante a pandemia. Empresas que foram capazes
de encontrar maneiras de fornecer servicos virtual-
mente ou mudar rapidamente para novos produtos
foram capazes de resistir melhor a tempestade.
Em um mundo pos-Coronavirus, precisaremos da
engenhosidade humana para inventar, sonhar com
novos produtos e formas de trabalho. A criatividade
sera essencial.



Como o combustivel da Revolucao Industrial 4.0,
os dados sao um ativo critico para cada empresa.
Com os dados certos, as empresas sao capazes de
prever melhor o impacto de futuras interrupgdes
nos negocios e sao mais capazes de atender os cli-
entes com o0s produtos e servicos certos durante ou
apos qualquer pandemia. Empresas que entendem
as tendéncias de negdcios e as necessidades dos
clientes em mudanga sao mais capazes de respon-
der da maneira correta caso uma futura pandemia
apareca. No entanto, os dados sao intteis para uma
empresa, a menos que haja habilidade para proces-
sar 0s dados — pessoas equipadas com habilidades
para entender os dados e tomar melhores decisoes
por causa disso. Profissionais com habilidade em
processamento de dados serao mais atraentes do
que nunca para potenciais empregadores.

A transformacao digital das organizagdes ganhou
um impulso por causa do Novo Coronavirus, portan-
to, profissionais com habilidades digitais, incluin-
do codificagao, desenvolvimento web e marketing
digital, se tornarao ainda mais importantes do que
sao agora. Pessoas que podem manter os negocios
digitais funcionando — e prosperando — durante
crises economicas ou pandemias que tornam os
negocios presenciais impossiveis ou menos eficien-
tes estarao na lista de contratacoes imperdiveis. E,
basicamente, todas as empresas estao agora basea-
das digitalmente de alguma forma, de modo que as
oportunidades de colocar habilidades digitais para
funcionar sao intimeras.

Intimamente ligado a lideranca é outra habilidade
que é ainda mais importante em tempos incertos e
desafiadores: Inteligéncia Emocional (IE). A capaci-
dade de estar ciente, expressar e controlar nossas
emocoes, e estar ciente das emocoes dos outros é o
que é inteligéncia emocional. As vezes, quando as
pessoas podem se sentir incertas sobre seu trabalho
e o futuro de seus negocios, é fundamental se conec-
tar com pessoas em um nivel emocional. Individuos
com IE forte serdao cobi¢ados por organizagdes de
todos os portes e em todas as industrias.
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De acordo com o Forum Economico Mundial, em
apenas cinco anos, 35% das habilidades consi-
deradas essenciais hoje em dia mudardo. S6 ha uma
maneira de permanecer relevante em uma realidade
p6s-Coronavirus: comprometer-se com uma vida
inteira de aprendizado.

Na pratica, o ciclo agir/pausar/acessar/antecipar/-
agir se tornard continuo, e talvez o proximo normal.
0O resultado serad uma nocdo mais forte do que torna
0s negocios mais resistentes a choques, mais pro-
dutivos e mais capazes de entregar aos clientes.
Inclinar-se para a incerteza é uma maneira que 0s
lideres podem se preparar para o proximo normal.
Temos uma oportunidade tnica de aprender com
essa pandemia e projetar intencionalmente um
futuro melhor.

Durante a crise, ja come¢amos a reinventar como
trabalhamos, aprendemos, compramos, socializa-
mos, operamos nossos sistemas de satde e até go-
vernamos atraveés de tecnologias inovadoras. O que
mais podemos fazer remotamente, para nao termos
que viajar meio mundo para uma reuniao de uma
hora? Como podemos repensar nossas cadeias de
suprimentos para torna-las mais resistentes diante
de interrup¢des como esta pandemia? Ha tantas
perguntas interessantes para explorar.

Para fazer esse tipo de mudanca, no entanto, as em-
presas precisarao da base facilitadora de uma trans-
formacado digital. Eles também precisardao de maior
abertura para lidar com a incerteza e a mudanca em
curso. Aqueles que passam por essa transformacao e
estao dispostos a pensar criativamente e se adaptar,
estarao em uma posi¢cao mais forte para ter sucesso
no préximo normal. m



POR
LUIZ GALEAZZI

Esta é uma crise sem precedentes e, honestamente,
é impossivel precisar quando chegaremos ao
p6s-COVID-19. Além dos problemas de satide/sani-
tarios, a dinamica criada pelos “ESTADOS”, bem
como a politizacao desta crise, deixa claro que ela
provavelmente se estendera pelos proximos 8 a 12
meses. Esta situacao tem gerado alternancia entre
aberturas parciais seguidas de lockdown inviabili-
zando qualquer tipo de proje¢ao e planejamento na
maioria das empresas. Para retomar suas atividades
ou incrementa-las, além de Caixa, as empresas pre-
cisam estruturar/reestruturar suas operagoes (trei-
namento, canais, logistica, fornecedores, MDO, ma-
nutencao etc.), o que demanda tempo, recursos e es-
forco dobrado.

Apesar da dimensao e gravidade desta crise, alguns
setores foram menos afetados, como o mercado
agricola, bem como algumas industrias (alimenti-
cia, farmacéutica, logistica, entre outras). Uma
parte do varejo e do comercio (supermercados, pet,
postos de abastecimento, farmacias/esséncias,
etc) também tém sofrido menos. Mas, mesmo estas
empresas tiveram que se adaptar e fazer mudancas
em suas operacoes. A crise tirou todos da zona de
conforto.

Sob uma otica macro economica, mesmo sendo
esta uma crise sem precedentes, é possivel inferir
que ~60% da nossa economia nao sofreu muito. O
problema esta nos ~40% que estao parcial ou total -
mente paralisados. Muitos destes provavelmente
nao se recuperarao. Outros serao substituidos por
outras solucdes (digitais/virtuais). Os ~60% que
estdao “vivos e bem”, acelerardo a retomada da
economia, que sera mais rapida fazendo os impac-
tos no PIB menores do que algumas projecoes que
temos visto até o momento. Embora isto seja uma
verdade, o “estrago” que ja aconteceu em alguns
setores / empresas é brutal e as chances de recupe-
racao de muitas destas empresas sao baixas dado
que a “dita” ajuda do governo (crédito / tributario /
trabalhista / legal) além de lenta nao sera suficiente
dado a dimensado e extensao desta crise.
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Para os executivos e gestores é muito dificil admitir
que 0 nosso negocio vai morrer, ou que nao conse-
guiremos manté-lo operando. Mas, em um cenario
assim, é fundamental que facamos todo esforco
para preservar caixa e, dependendo da situacao, o
melhor seria assumir a situacao como ela é (incerta
e grave) e, se possivel, “hibernar”. Os custos de
abrir parcialmente e, depois, sermos obrigados a
“desligar” uma operagdo, é muito grande e variam
dependendo do negocio, setor, localiza¢ao, produ-
to, indtstria etc. Um re-ramp-up de uma operacao
exige muito retrabalho, treinamento, perdas, etc.
Conheco empresas que ja gastaram todo o caixa
tentando religar suas operacdes duas vezes nos tl-
timos 5 meses, e os resultados sdo piores do que se
tivessem entrado em “hibernacao”.

0 empresario ou empreendedor quer fazer o negécio
rodar de qualquer forma, e se esquece que 0s custos
e despesas estao dados enquanto a receita é incerta.
A desculpa para nao enfrentar o problema é sempre
amesma: “se nao voltar, vou perder o ponto, credi-
to, funcionarios, clientes, quebrar etc”, mas, es-
quece-se de que esta gastando 5x mais para tentar
manter ou religar a operagao e, talvez, devesse
fazer um wind down e, no futuro, quando as coisas
estiverem mais claras, retornar, mesmo que em
outro lugar ou de outra forma. Nao quero, com isto,
desanimar ou me esquecer da maxima “de que nas
crises é que grandes oportunidades acontecem”.
Mas, nas crises, também se joga muito dinheiro
fora desnecessariamente. Insistir, as vezes, é a pior
solucao.

Como cada caso é um caso, 0 empresario, em-
preendedor, gestor e executivo devem buscar fazer
um planejamento sério. Para isto, se possivel, de-
veria buscar assessoria especializada em lidar com
crises para ajuda-lo. Uma analise bem feita da real
situacao da empresa/mercadom seguida por uma
simulacdo de cenarios, é um exercicio fundamental
e recomendado. Assim, economiza-se muito di-
nheiro e “satide”. m



POR
MARCOS SEITTI ABE

he, Roche

Discorrer sobre as perspectivas para a retomada
das empresas pds COVID-19 nao é tarefa facil. Isso
porque ninguém sabe ao certo quando a pandemia
sera efetivamente superada, o que deve ocorrer so-
mente quando da validacao e disponibilizacao em
massa de uma vacina.

0 enfrentamento da COVID-19 pelos profissionais
de saide tem sido de tentativas e erros, aprendiza-
dos diarios e de constante e crescente adaptacao.
Com as empresas nao sera diferente.

A abertura gradual de industria, comércio e servigos
considerados nao essenciais implicard numa reto-
mada lenta e for¢osamente nao uniforme. Alguns
setores foram muito mais atingidos do que outros,
e 0s remédios nao serao 0s mesmos.

No entanto, algumas tendéncias serdo observadas
com maior nitidez ao longo deste e do proximo ano
para a efetiva retomada econdmica.

i. Ocupacdo de area construida: Comércio e
servicos que podem prescindir de um local
fisico para que seus produtos sejam vendidos
ou 0s servicos prestados ja engatam em seus
planos estratégicos e projecdes para o orca-
mento do proximo ano uma reducao da ocu-
pacdo de espacos em escritorios, lojas e galpoes.
Qualquer retomada se dara tendo em conside-
racao uma necessidade menor de ocupacao de
espagos, 0 que implicara em renegociacdes de
contratos de locagdo, vacancia e novos destinos
de ocupacao aos espacos atualmente existentes.

ii. Relacoes de trabalho: As relacoes de trabalho
tendem a mudar drasticamente. Grupos de tra-
balho multidisciplinar aprenderam que as li-
mitagdes geograficas nao mais impedem o
desenvolvimento de projetos e a construcao
coletiva de solugdes através de especialistas
trabalhando em locais e horarios distintos.
Fenomenos como o da telemedicina e aulas co-
laborativas em ambiente virtual devem deixar
suas marcas no longo prazo. As relacoes e ne-
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gociagoes diretas entre contratante e prestador
de servigos, mesmo os de atividades fim, devem
crescer abruptamente com foco na reducao
de encargos previdenciarios e custos trabalhis-
tas. As mudancas impostas pela COVID-19 im-
plicardao em maior autonomia e instabilidade
nas relacoes de trabalho, que tornardo a atual
Consolidagao das Leis do Trabalho — CLT ainda
mais anacronica.

iii. Foco na exportacao e na substituicao de im-
portacoes: Empresas que nao viam o mercado
externo passaram a estudar caminhos para
exportar seus produtos e bens de consumo,
na esteira de uma desvalorizacao cambial que
afetou particularmente nossa moeda e gerou
evidentes oportunidades frente as moedas mais
fortes. Por outro lado, empresas dependentes
de insumos importados projetam alternativas
de substitui¢ao por insumos locais e com menor
impacto cambial. Este movimento que deve
crescer em 2,020 ja é sentido pelos escritérios
de advocacia corporativos, que tiveram expres-
sivo aumento no volume de trabalho atrelado a
analise, repactuacao e renegociagdo de contra-
tos.

iv. Consolidacao de industrias: Processos de
consolidacao e concentracao devem ganhar
novo folego. A busca por escala numa econo-
mia deprimida pelos efeitos da pandemia
COVID-19 deve implicar na consolidacao de
setores ou de cadeias produtivas inteiras, ge-
rando movimentos agressivos de distressed
M&A como mecanismos propulsores de novas
combinagdes de poder, de fluxo de capitais e
de grupos de gestdo.

v. Crescimento de nichos: Algumas cadeias
produtivas representadas por industrias espe-
cificas como a de comércio eletronico, bem
estar, entregas a domicilio, educagdo a distan-
cia, diagnosticos por telemedicina, retrofit de
espacos residenciais e comerciais, streaming,
provedores de internet entre diversos outros
devem impulsionar o surgimento de novas
profissoes e oportunidades.



vi. Recuperacao Judicial e Faléncias: Medidas
extremas precisarao ser adotadas por parte de
nossas empresas pos COVID-19. Ainda que seja
obvio o fato de que o niimero de recuperacdes
judiciais deve crescer exponencialmente, espe-
cialmente em empresas de médio porte que
ja sofriam com dificuldades de alavancagem
e renovacdo de seu parque tecnoldgico, ndo de-
vemos nos abster de comentar que a retomada
passara em muitos casos por uma judicializacdo
que permita a aprovacao de um plano de reper-
filamento e reducao de dividas.

vii. Crédito: Os mecanismos tradicionais de ir-
rigagdo de crédito disponiveis junto as grandes
instituicées financeiras e mesmo junto aos
bancos e agéncias de fomento governamentais
ndo serdo acessiveis para grande parte das em-
presas. A retomada em muitos casos implicara
no desenho e no enfrentamento de situacoes
especiais, com a busca de outros agentes com
maior agilidade, flexibilidade e diferentes
métricas de analise de riscos. Empresas espe-
cializadas em financiamento de empresas em
estresse financeiro, que ja vinham crescendo
muito nos Gltimos anos, devem apresentar
ainda maior captacao, crescimento e o desenho
de novas formas de contratar a tomada direta
ou indireta de crédito, por divida ou por parti-
cipacdo acionaria.

Em nossa vida pessoal e em nossas empresas,
muitas vezes podemos ter a falsa sensacao de que o

mundo parou e que, num piscar de olhos, tudo sera
retomado e voltara a ser como antes.

Verdade seja dita, o mundo continuou a escrever sua
histdria, e cada um de nds exercemos nossa parcela
de protagonismo, ainda que num ambiente hostil e
inédito em nossa geracao. A retomada sera, portan-
to, nao uma nova jornada, mas a continuidade do
percurso, ainda que em outra fase. Nesse sentido, é
justo lembrar que a economia, em algum momento,
sera retomada e vivera um novo ciclo de crescimen-
to.

Para que possamos participar desta nova fase de
uma caminhada que continua, é preciso uma escuta
atenta ndao somente aos formadores de opinido
de sempre. Ha uma escuta necessaria que se vé no
grito desordenado de uma geracdo que carrega em
sinovos valores, aspiracoes e um caldo cultural que
modelara o futuro de nossa economia num mundo
sem COVID-19 e mais atento a sustentabilidade, di-
versidade, colaboracao, relacoes de poder horizon-
talizadas, polarizagdo ideoldgica e novos padrdes
de consumo. Quem escutar e souber transformar
em estratégia e execugdo, retoma melhor e mais
rapido o que andava meio devagar.

Resiliéncia — ou plasticidade - ja temos de sobra.
Basta ser empresario no Brasil. m




CAPITULO 03

Quais aprendizados a
crise de COVID-19 nos
trouxe - e que serdo
utilizados no judicidrio
por advogados e
consultores?



POR
JOICE RUIZ E EXMO.

MARCELO SACRAMONE

Sécia Af Ruiz Administradora judicial e fuiz da

2° Vara de Recuperacgdes fudicigis e Faléncias
de 540 Paulo/5P l\

Em face das regras de isolamento social decretadas
pelos 6rgaos governamentais para a contenc¢do do
avanco da pandemia da COVID-19, a realizacao das
Assembleias Gerais de Credores presenciais nos
processos de recuperacao judicial foi dificultada. A
necessidade de distanciamento social e a proibicao
de aglomeracdes tornaram impossivel a realizacdo
pratica de quaisquer deliberacdes que exigissem
apresenca fisica de credores e das devedoras em re-
cuperacao judicial.

De forma diversa da Lei 6.404/76, que, desde a alte-
racao do art. 121, paragrafo Unico, pela Lei
12.431/2011, ja permitia que, nas companhias aber-
tas, o acionista poderia participar e votar a distancia
em assembleia geral, a Lei 11.101/05 ndao possui au-
torizacao expressa. Pelo contrario, em seu art. 36, I,
a Lei11.101/05 exige que o local da realiza¢do conste
no edital de convocagao.

A interpretacao da Lei 11.101/05 que permite a par-
ticipacdo e voto a distancia dos credores confor-
ma-se com os principios expressos pelo Senador
Ramez Tebet em seu relatorio a Comissao de Assun-
tos Economicos sobre o PLC 71/2003, e que se con-
verteria na Lei 11.101/05. Nao apenas os principios
da celeridade e da seguranca sao tutelados, como a
participacdo a distancia permite a implantacdo do
principio da participacao ativa dos credores no pro-
cedimento.

A participacdo e votos a distancia expressam alter-
nativa encontrada para que o processo de recuper-
acao judicial ndo seja paralisado sine die e nao traga
consequéncias ainda mais nefastas para devedores
e credores em época de notdria crise economica
mundial*. Como ndo é sabido quando as novas me-
didas sanitarias que permitam a aglomeracdo de
pessoas serao aplicadas, essa ferramenta se mostra
necessaria nos dias atuais, tanto para a aprovacao de
planos de recuperacao judicial ainda nao analisados
pelos credores?, como também nas hipdteses

s Nole-se que a experieéncia de AGC virlual ndo é inédita: ela ja havia sido utilizada em 2019, de forma simulldnea em Sao Paulo e em Macapd, nos autos da recuperagao judicial de DEV - Mineragao 5.4, em tramile
perante a 2% Vara de Faléncias e Recuperagies Judiciais de SP, processo n. 1088747~ 75.2015.8.26.0100.

22  segunda fase do Observatério de Insolvéncia, pesquisa coordenada por Ivo Waisberg, Marcelo Barbosa Sacramone, Marcelo Guedes Nunes e Fernanda Corréa, que analisou todos os processos de recuperacio judicial

distribuidos entre janeiro de 2010 a julho de 2017, no Estado de $3o Paulo, alestou que apenas em 4,5% dos processos em (ramite nas varas comuns e em 7,2% nas varas especialistas, os planos de recuperago judicial
foram aprovados sem a realizacio de AGC. <https:/fabj.org br/wp-content/uploads/2019/04 /Recuperacao_Judicial no_Estado de Sao Papdf=
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Mesmo na sociedade anonima, a participagao e voto a
distancia ndo significavam que a assembleia seria ex-
clusivamente digital. A instrucao normativa da CVM
4812009, alterada pela instrugao normativa CVM n°
561/2015, ao regulamentar o dispositivo, apenas con-
feria a possibilidade de voto a distancia, por meio de
boletim de voto, em uma assembleia presencialmente
instalada. A assembleia digital somente passou a ser
permitida apds a Lei 14.030 de 28 de julho de 2020,
que inseriu o art. 124, §2-a, da Lei 6.404/76, bem
como o art. 1.080-A no Cddigo Civil, e permitiu sua
realizacdo nas sociedades anénimas abertas e fecha-
das, assim como nas sociedades limitadas.

Na recuperacao judicial, essa distingdo é relevante,
notadamente porque o credor nao aderiu voluntaria-
mente a qualquer contrato social ou estatuto que pre-
visse anteriormente essa condicao, nem se exige que
tenha acessos aos meios eletronicos para se tornar
credor. Com efeito, a AGC deve ser realizada de forma
a garantir a apresentacao da proposta pela recuperan-
da e a negociacdo efetiva entre as partes, com o pleno
exercicio do direito de voz e voto aos credores, nos
termos do art. 39 da Lei 11.101/05. A interpretagao que
possibilita sua realizacao exclusivamente de forma
virtual, como meio de atender aos principios da Lei,
¢ condicionada a falta de prejuizo aos credores, o que
deve ser verificada caso a caso.

——

a - 3
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Diante da situacao concreta, cumpre ao administra-
dorjudicial e ao juiz analisarem se todos os credores,
notadamente credores trabalhistas mais vulneraveis
e 0s microempresarios ou empresarios de pequeno
porte, tém condicao de participar e votar de forma
eletronica. Eventual falta de condigdes exigira a ins-
talacao da assembleia geral de credores de forma
semipresencial, com a possibilidade de os credores
que nao dispoem de acesso a tecnologia, desde que
assegurado o atendimento as normas sanitarias, par-
ticiparem presencialmente e votarem na Assembleia.

Pela analise das condi¢des peculiares de cada coleti-
vidade de credores e desde que assegurado o cumpri-
mento de todos os protocolos necessarios para garan-
tir a transparéncia e idoneidade dos meios tecnologi-
cos empregados, previamente esclarecidos e informa-
dos nos autos, no edital e no site do administrador ju-
dicial, a tecnologia podera servir como instrumento
auxiliar para tornar mais eficiente a negociacao cole-
tiva entre devedor e credores e, com isso, permitir que
uma solugao mais adequada a satisfacao dos interes-
ses dos envolvidos. B
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POR
LUIZ FABIANO S.
SARAGIOTTO

A pandemia da COVID-19 provocou um choque de
realidade na forma como as pessoas e sociedades se
relacionam. Apesar de ainda termos muitas incer-
tezas quanto as consequéncias desta crise e os des-
dobramentos das medidas sem precedentes toma-
das pelos paises para conté-Ia, ja podemos identifi-
car importantes licdes aprendidas, seja na forma
das empresas se restruturarem para enfrentamento
da crise, ou ainda na forma do judiciario lidar com
um inevitavel aumento de processos falimentares.

Quando olhamos para a gestao de empresas, res-
ponderam melhor a crise as que tiveram capacidade
de se adaptar, superando inclusive as que imagina-
vam ter um planejamento para a crise robusto. £
comum que empresas e gestores foquem muito
em planejamento estratégico detalhando possiveis
cenarios e, por vezes, acabam deixando em segundo
plano algo que é essencial: ao invés de tentar prever
0s eventos a frente com precisao, o melhor planeja-
mento que se pode fazer é ter a empresa preparada
para, de maneira agil e eficiente, poder se adaptar
a condicoes inesperadas que venham a enfrentar. E
esta adaptacdo passa pela capacidade da empresa
em inovar, utilizando novas tecnologias para solu-
cionar problemas reais e destravar novos nichos de
valor.

Tome-se como exemplo os planos de contingéncia
pré crise. Na sua maioria envolviam o deslocamento
de funcionarios para sites especificos de contingén-
cia, que eram mantidos a altos custos, com varias
posicoes de trabalho, acesso a servidores e toda
a parafernalia necessaria para continuidade dos
negdcios. Apesar de todo o investimento em ma-
nutencdo destes sites, que ficavam disponiveis 24
horas por dia em duplicidade as instalagdes exis-
tentes, nada disso serviu. E a velocidade como os
negocios se adaptaram com os colaboradores tra-
balhando de casa foi algo inimaginavel. Planejar é
bom, é saudavel, mas ndo pode substituir a capaci-
dade da empresa, como organismo vivo com uma
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dinamica propria, de se adaptar e se reinventar.

Aprendemos também que as empresas que tinham
colaboradores engajados e conhecedores dos pilares
do negdcio (e ndo focados apenas na sua funcdo) e
um poder decisério claro e efetivo, conseguiram se
movimentar de maneira mais rapida e restruturar
seu negocio em questdao de semanas, permitindo
ndo s6 a sua sobrevivéncia, mas até ganhando par-
ticipacao de mercado.

Quando as vendas param, a liquidez seca e as contas
continuam a chegar, € preciso priorizar pagamen-
tos e, neste momento, conhecer profundamente o
negocio e arelagao de interdependéncia da empresa
com cada uma de suas contra-partes (clientes, for-
necedores, financiadores e colaboradores) € funda-
mental para que estas dificeis escolhas sejam feitas.
Nestas horas, ser capaz de demonstrar o por qué de
cada escolha a cada contra-parte traz seguranca na
implementacao e reforca a credibilidade da empresa
junto aos seus colaboradores, parceiros e ao merca-
do em geral.

E estes aprendizados devem necessariamente ante-
ceder qualquer movimento que a empresa faca no
judiciario. Especialmente em tempos de crise gene-
ralizada, pois é certo que o judiciario estara so-
brecarregado durante a crise e o lento - e longo -
processo de recuperacao que temos pela frente. Por
isso, é importante estar preparado e ajustar bem o
timing de acessa-lo.

Mesmo porque hoje, diferentemente do que ocor-
ria em tempos normais, ha predisposicdo de for-
necedores, clientes e financiadores a se negociar,
alongar prazos e revisar termos contratuais, pois
aintensidade da crise foi tamanha que ndo ha alter-
nativa para nenhum agente econémico. Por isso é
tao importante esgotar todas as vias de negociagoes
possiveis antes de se recorrer ao judiciario com me-
didas de protecao a credores. Primeiro porque um
pedido de Recuperacdo Judicial afasta a possibi-
lidade de se levantar novos recursos para atravessar
a crise. E segundo porque gera uma paralisia nas



desconfianca dos parceiros comerciais e financeiros,
dado o elevado nimero de casos de insucesso que vi-
venciamos no Brasil. E o sucesso nestas negociacoes
fora do ambiente judicial evitou, até o momento,
uma explosao de pedidos de protecao no judiciario
por parte das empresas em dificuldade.

Ha ainda alternativas louvaveis para evitar um
“congestionamento” no nosso sistema judiciario,
que incluem o uso da mediacao como forma de
solugdo de conflitos, conforme recomendacdo
aprovada pelo CNJ em julho de 2020 e alguns apri-
moramentos na Lei 11.101/2005 atualmente em
discussdo no Congresso. Estas novas ferramentas
serao fundamentais para que possamos lidar com
o inevitavel acimulo de reestruturacdes e faléncias
que se seguira nos proximos meses.

Isso porque estamos apenas no inicio de um proces-
so de reformulacao mundial que causara mudangas
significativas no ambiente social e econdmico
global. Temos que ter a consciéncia de que ainda
estamos anestesiados pela dramatica injecao de re-
cursos de praticamente todos 0s governos nas suas
economias. Os juros estao historicamente baixos,
o que por uma lado é positivo, e assim ficardo por
muito tempo, mas nao por um bom motivo. Os juros
estdo e ficarao muito baixos porque a economia nao
cresce e a expectativa é que a retomada seja lenta

e dolorosa para a chamada economia real. Aqui no
Brasil, os bancos, com auxilio fundamental do Banco
Central, foram incentivados a prorrogar vencimen-
tos para dar folego necessario aos empresarios para
que sobrevivessem ao pico da crise. Isso foi essencial
para se manter recursos na economia, porém mais
cedo ou mais tarde os desdobramentos de todo este
esfor¢o concentrado irao emergir.

Este excesso de liquidez global, nunca antes visto,
trara consequéncias ainda pouco conhecidas. In-
dustrias inteiras estao se reinventado e este proces-
so certamente forcara a saida de um grande nimero
de empresas do mercado, o que demandara uma
reformulacdo na forma que a sociedade brasileira
enxerga processos de faléncia que podem, e devem,
ser simplificados, tornando-os mais ageis e tendo
os envolvidos menos criminalizados. O falido hoje
é colocado a margem da sociedade, como se o in-
sucesso empresarial fosse um crime inafiangavel.
Essa filosofia precisa mudar para que os empreen-
dedores cujos negocios foram a faléncia possam
se reerguer, os ativos que deixaram de ter valor de
mercado em sua utilizagao pré-crise possam ser
reciclados e utilizados em uma nova economia que
quer renascer mais forte. Que a crise, afinal, sirva
para fortalecermos nossas institui¢des, modernizar
1N0SS0S Processos e reativar nossa economia. m
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POR
MARCIA YAGI

Sécia BY Capital

Diferente das crises que vivenciamos anteriormente,
ada COVID-19 é um episodio Unico em que 0 merca-
do mundial sofreu com a falta cronica de receita e
estrangulamento do capital de giro. Para o Brasil,
foi ainda pior. A realidade brasileira pré COVID-19,
quando comparada com a mundial, demonstrava
uma economia mais combalida, com dificuldades de
acelerar o crescimento e atrair capital estrangeiro.

Outro viés negativo enfrentado pelas empresas é
de que no cenario pos pandemia teremos muitas
indstrias passando por um processo de reinvencao
profundo (“business disruption”), para se adapta-
rem a um novo “normal” - criando e adaptando
produtos e servicos para um novo comportamento
social que privilegia o convivio familiar e a midia
virtual.

Entre os setores mais afetados estao o comércio,
servicos e lazer — onde a crise atinge e cria desafios
semelhantes as grandes industrias e ao pequeno
comerciante.

Como evitar protestos e cobrangas de dividas em
atraso junto a bancos, financeiras e fornecedores? E
de onde pode vir o dinheiro para retomar a operacao
e financiar mudancas, uma vez que nao ha recebiveis
e boa parte ou totalidade dos ativos ja estdao compro-
metidos com credores?

Todo contrato de crédito é classificado no balanco
dos bancos pelo seu risco de recebimento, que se
traduz em dias de atraso, existéncia de garantias
e probabilidade de recebimento. A cada aumento
desse risco, ha a necessidade de maior provisdo
nos balancos dos bancos e consequentemente o
dinheiro em circulacao encarece. Para estimular os
bancos a renegociarem as linhas de crédito, o Banco
Central, através da Resolucao 4.803 de 9 de abril de
2020, permitiu que operagoes renegociadas duran-
te a pandemia nao tivessem seu risco reclassificado.
Com este incentivo, mais de RS 40 bilhdes foram
prorrogados desde o inicio da pandemia.
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Para a questao do capital de giro, algumas a¢oes
foram desenvolvidas pelo governo para que novas
linhas de crédito chegassem a pequenas e médias
empresas assim como foram criadas medidas para
dar um alivio temporario para alguns tributos e
folha de pagamento de funcionarios.

Estas medidas evitaram que muitas empresas en-
trassem com pedido de recuperacao judicial até o
momento. Ha estudos e levantamentos estatisticos
que demonstram um aumento da inadimpléncia de
pessoa juridica em cerca de 45% e um indice estavel
de empresas em recuperacao judicial quando com-
paramos o 1° semestre de 2020 em relacao a 2019.
No entanto, este aparente resultado positivo ndo
deve perdurar. A lentidao na retomada das ativi-
dades economicas, dificuldade de acesso a novas
linhas de crédito e cessamento da ajuda emergen-
cial devem provocar uma corrida ao judiciario
para reequilibrar e alongar o endividamento das
empresas nos proximos meses. O remédio cessou e
a ferida ainda nao esta curada.

Antevendo o aumento de processos de cobranga e
de Recuperacao Judicial, em 17 de julho de 2020,
o Conselho Nacional de Justica (CNJ) aprovou por
unanimidade uma recomendacao para todos os tri-
bunais de uma proposta que visa a conciliacao e me-
diacao de conflitos entre empresarios, fornecedores
e trabalhadores.

0O resultado de uma mediacao bem conduzida entre
grupos de credores e empresarios deve elevar o
volume de repactuacoes e Recuperacoes Extrajudi-
ciais e prover um resultado econdmico maior para
todas as partes. Isto se explica pelo fato de ser mais
rapido e menos custoso quando comparado ao pro-
cesso de Recuperacao Judicial. Adicionalmente,
evitando a Recuperacao Judicial a empresa nao entra
na pior classificacao de crédito junto aos Bancos,
propiciando um melhor rating (classificagao de
risco) para obtencao e renovacao de linhas de crédi-
to.

Em paralelo, a adogao desta ferramenta de nego-
ciacdo trara uma sofisticacao positiva ao cenario de



reestruturacao. Mediadores bem preparados devem
conhecer 0s aspectos operacionais, estruturais e
financeiros da empresa para desenvolver bem o seu
trabalho. Isto se traduz na construgao e/ou validagao
de um plano de acao para a retomada dos negocios
- que seja desafiador e a0 mesmo tempo provada-
mente viavel — e a geragdo de caixa esperada dele.
Somente assim é possivel o desejavel alinhamento
de interesses de diferentes partes (stakeholders) e
uma negociacdo bem sucedida.

Mesmo quando a reestruturacao nao € possivel, a
mediacdo é desejavel, pois propicia um processo de
liquidagao mais célere. E, quanto mais célere, mais
rentavel. Quando paradas aguardando um processo
longo de faléncia, plantas industriais e imoveis in-
correm em despesas de depreciagao, manutencao
e guarda. Estes mesmos ativos sao mais atrativos
quando antecipadamente vendidos, pois voltam a
gerar empregos e valor.

Por fim, e o dinheiro para retomada? A capta¢ao para
empresas em crise vem sendo a grande esperanca e o
desafio principal da Lei 11.101/05.

Investidores tém entrado nas empresas através das
vendas via Artigo 60. Valido para a continuagao de
parte da empresa, mas nao do empresario, este tipo
de M&A deve crescer, com uma tendéncia de conso-
lidar segmentos

0 dinheiro novo, o chamado de DIP Finance (Debt-
or In Possession), esperado e necessario, tem mais
chances de chegar as empresas que nao estdao em
Recuperacao Judicial, caso mudancas e incentivos
legais ndo sejam enderegadas na reforma da Lei.

A forma de recuperacao de empresas sera certa-
mente diferente da que conhecemos, mas com viés
positivo de celeridade e profissionalismo. m
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POR
PAULO FERNANDO

CAMPANA FILHO

Socio Veirano Advogados

A pandemia de COVID-19 afetou diversos setores
da economia no mundo todo, e trouxe importantes
licoes que poderao ser utilizadas para lidar com situ-
acOes futuras. A pandemia é imprevisivel e pode, de
certa forma, ser equiparada a crise deflagrada por
desastres naturais — foi um fator externo que causou
a paralisacdo imediata da atividade empresarial, co-
locando em risco a sobrevivéncia de negocios, a ma-
nutencao de empregos, a continuidade da prestacao
de servicos e do fornecimento de produtos, e o paga-
mento de credores.

Mesmo com o restabelecimento das atividades
empresariais, a superacdo da crise ndo é necessa-
riamente um processo rapido. A tendéncia a se
buscar uma saida momentanea, para solucionar
problemas emergenciais, sem que esteja aliada a
um planejamento de longo prazo, pode ndo ser o
melhor para a maioria das empresas. No ambito
das reestruturacdes, é importante evitar medidas
afobadas que ndo tragam os resultados almejados.
Varios devedores se abstiveram de ajuizar pedidos
de recuperacao judicial durante a pandemia, antes
de terem uma visao mais clara acerca das perspec-
tivas de reorganizacao de suas atividades. E muitos
credores preferiram nado recorrer imediatamente
ao judiciario para satisfazer seus créditos. Essa
moderacdo demostra que diversos proprios agen-
tes economicos evitaram decisoes atropeladas que
poderiam agravar a crise e levar a perdas ainda
maiores.

A recuperacao das empresas afetadas pela COVID-19
pode envolver um planejamento complexo e uma
implementagao demorada, com o estabelecimento
de prioridades e o fortalecimento de aptidoes. A
disposicao das partes para negociar pode levar a
celebrac@o de acordos privados ou de planos de re-
cuperacao extrajudicial, solucoes transacionais que
podem preservar valor e evitar litigios. Mesmo o
ajuizamento de uma recuperacao judicial pode ser
beneficiado, se for precedido de um planejamento
eficaz, inclusive junto aos principais credores.

Em muitos casos, porém, o impacto trazido pela
pandemia se soma a problemas preexistentes, o que
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pode levar a diferentes implicacoes. E preciso que se
tenha em conta, ainda, que os setores da economia
sofreram os efeitos da crise de forma diversa. Em
alguns casos, empresas afetadas pela crise podem
recorrer ao judiciario para resolver situacdes ur-
gentes que decorreram de problemas anteriores e
que foram de alguma forma agravados. O judiciario
se mostrou receptivo a essas questoes, buscando
endereca-las de maneira adequada e ponderada.
Por um lado, os juizes concederam medidas fa-
voraveis a algumas empresas, sem as quais elas nao
teriam condicoes de superar a crise. Como exem-
plo, empresas que se encontravam em recuperagao
judicial foram beneficiadas com periodos de sus-
pensao adicionais ou com uma tolerancia adicional
para o cumprimento das previsoes de seus planos
ja aprovados. Por outro lado, os juizes compreen-
deram que uma intervenc¢ao ampla a favor de uma
empresa, alargando os limites da aplicacao da lei,
pode prejudicar severamente os seus fornecedores,
clientes e credores, de modo que deva ser utilizada
somente quando necessario. Além disso, o judiciario
considerou que nem todas as empresas foram uni-
formemente afetadas pela crise e que nem todas as
mazelas que lhes eram trazidas foram consequéncia
da pandemia. E preciso, portanto, parcimonia para
recorrer ao judiciario quando for necessario e util,
de modo a evitar pedidos atabalhoados sem efeito e
com potencial deletério.

Finalmente, é preciso lembrar que, apds a pan-
demia, é provavel que algumas empresas emerjam
mais fortes, enquanto outras, ja debilitadas, se
enfraquecam ainda mais. As empresas com mais re-
cursos e liquidez podem aproveitar a benevoléncia
generalizada dos credores para quitar suas dividas
mais facilmente, por exemplo, sem precisar de um
processo judicial. As mais frageis, mesmo com a
protecao de uma recuperacao judicial, podem se de-
bater pela sua sobrevivéncia. E talvez ndo consigam
fazé-lo sozinhas; pode ser uma oportunidade para
se considerar oferecer empréstimos a tais empresas
ou mesmo adquirir uma parte de suas atividades.
Os processos de recuperacao judicial, extrajudicial
e faléncia, conduzidos por juizes que se mostraram
flexiveis e atentos durante a pandemia, podem ser
instrumentos tteis para se conferir aos investidores
a seguranca necessaria para essas operacgoes. m



