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RESUMO

O crescimento recorde dos pedidos de recuperacéo judicial no Brasil tornou estratégica, para credores
e para empresas em crise, a compreensao das regras que disciplinam a cobranga dos créditos ndo
sujeitos ao plano de recuperacgéo. Este artigo analisa como os limites da intervencéo do juizo universal
sobre constricBes praticadas em execu¢des movidas contra devedor em recuperacao judicial afetam a
gestao do risco de crédito e a estratégia empresarial. Trata-se de pesquisa qualitativa, exploratoria e
descritiva, de natureza bibliografica e documental, que combina a analise da Lei n® 11.101/2005, com
as alteracdes da Lei n° 14.112/2020, e de decis6es do Superior Tribunal de Justica e de tribunais
estaduais com referenciais da Administracdo: a teoria dos stakeholders, a visdo baseada em recursos
e a literatura sobre direitos dos credores e custo do crédito. Os resultados indicam que (i) os créditos
extraconcursais podem ser cobrados por execucdo autbnhoma, sem que o0 ajuizamento implique
rendncia a garantia fiduciaria; (ii) o juizo da recuperacdo ndo defere nem indefere constricbes, mas
exerce controle restrito a essencialidade de bens de capital e a viabilidade do plano; e (iii) a orientacéo
recente do Superior Tribunal de Justica limita essa protecdo ao periodo legal de suspensédo, mas
persiste divergéncia quanto a possibilidade de estender o stay period além de 360 dias, 0 que desloca
o risco juridico para a duracdo da blindagem, fator que as empresas precisam conhecer, monitorar e
incorporar as suas decisdes. Como contribuicdo aplicada, sistematizam-se as decisfes paradigmaticas
segundo sua utilidade para a gestao e propde-se uma matriz de decisdo para gestores de crédito e
para gestores de empresas em recuperacdo. A abordagem é complementada pela integracdo entre
governanca corporativa, gestéo de riscos, perdas de crédito esperadas, politicas de garantias, liquidez
e continuidade operacional, distinguindo-se a essencialidade juridica do valor estratégico dos ativos.

Palavras-chave: recuperacdo judicial; gestdo de risco de crédito; seguranca juridica; garantia
fiduciéria; bens essenciais.

ABSTRACT

The record growth in judicial reorganization filings in Brazil has made it strategic, for creditors and
distressed firms alike, to understand the rules governing the collection of claims not subject to the
reorganization plan. This article analyzes how the limits of the reorganization court's intervention over
asset seizures ordered in enforcement proceedings against a debtor under judicial reorganization affect
credit risk management and business strategy. It is a qualitative, exploratory and descriptive study,
based on bibliographic and documentary research, combining the analysis of Law No. 11,101/2005, as
amended by Law No. 14,112/2020, and decisions of the Superior Court of Justice and state courts with
management frameworks: stakeholder theory, the resource-based view and the literature on creditor
rights and the cost of credit. The results show that (i) extra-bankruptcy claims may be collected through
autonomous enforcement proceedings, and filing such proceedings does not imply waiver of the
fiduciary guarantee; (ii) the reorganization court does not grant or deny seizures, but exercises a control
restricted to the essentiality of capital goods and the feasibility of the plan; and (iii) recent case law of
the Superior Court of Justice limits this protection to the statutory stay period, but there is still divergence
as to whether the stay may be extended beyond 360 days, which shifts legal risk to the duration of the
stay, a factor that firms need to know, monitor and incorporate into their decisions. As an applied
contribution, the article organizes the leading decisions according to their usefulness for management
and proposes a decision matrix for credit managers and for managers of firms under reorganization.
The analysis also integrates corporate governance, risk management, expected credit losses, collateral
policies, liquidity and business continuity, distinguishing legal asset essentiality from strategic resource
value.
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Keywords: judicial reorganization; credit risk management; legal certainty; fiduciary guarantee;
Essential assets.

RESUMEN

El aumento de las solicitudes de recuperacion judicial en Brasil ha hecho estratégica, tanto para los
acreedores como para las empresas en crisis, la comprension de las reglas de cobro de los créditos no
sometidos al plan de recuperacion. Este articulo analiza como los limites de la intervencion del juzgado
de la recuperacion sobre las medidas de embargo en ejecuciones contra deudores en recuperacion
judicial afectan la gestion del riesgo de crédito y la estrategia empresarial. Se desarrolla una
investigacion cualitativa, exploratoria y descriptiva, de caracter bibliografico y documental, que examina
la Ley brasilefia n.° 11.101/2005, modificada por la Ley n.° 14.112/2020, decisiones judiciales y aportes
de la Administracion, como la teoria de los grupos de interés, la vision basada en recursos y los estudios
sobre derechos de los acreedores. Los resultados indican que los créditos extraconcursales admiten
ejecucion autdonoma sin renuncia implicita a la garantia fiduciaria; que el control del juzgado de la
recuperacion se circunscribe a la esencialidad de bienes de capital y la viabilidad del plan; y que
persisten divergencias sobre la posible extension del periodo legal de suspension mas alla de 360 dias.
Como contribucion practica, el estudio sistematiza precedentes y propone una matriz de decisién para
acreedores y empresas en recuperacion, incorporando gobernanza, garantias, liquidez, continuidad
operativa y gestion de riesgos.

Palabras clave: recuperacion judicial; riesgo crediticio; seguridad juridica; garantia fiduciaria; bienes
esenciales.

1 INTRODUCAO

A recuperacéo judicial passou a integrar a estratégia de empresas em crise.
Segundo indicador da Serasa Experian divulgado em 2026, o Brasil encerrou 2025
com 977 processos envolvendo 2.466 empresas, maior patamar em uma década; 0s
pedidos de faléncia recuaram 19% (FORBES BRASIL, 2026). Agropecuaria e servicos
concentraram cerca de 60% das recuperandas, evidenciando a importancia do
instituto em ambiente de crédito caro e seletivo.

Esse cenéario recoloca no centro da gestdo empresarial uma questao
aparentemente técnica: o que acontece com o0s créditos que ndo se submetem ao
plano de recuperacdo? A Lei n°® 11.101/2005 (Lei de Recuperacdo de Empresas e
Faléncia — LRF) exclui dos efeitos da recuperacdo, entre outros, os créditos do
proprietario fiduciario, do arrendador mercantil e do vendedor com reserva de dominio

(art. 49, 8 3°), além dos créditos constituidos apds o pedido. Esses credores, em

18 3° Tratando-se de credor titular da posicéo de proprietario fiduciario de bens méveis ou imoveis, de
arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de imével cujos respectivos contratos
contenham clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorpora¢8es imobiliarias, ou
de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperagédo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as condigdes
contratuais, observada a legislagéo respectiva, ndo se permitindo, contudo, durante o prazo de
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regra instituicdes financeiras e fornecedores de bens de capital, estruturaram suas
operacdes justamente para permanecer fora do concurso. Ao mesmo tempo, a lei
consagra a preservagdo da empresa como finalidade da recuperacéo (art. 47)2, o que
pode exigir que determinados bens permanecam na posse da devedora, ainda que
dados em garantia.

A tensao entre satisfacdo do crédito e preservacao da empresa envolve o valor
esperado de recuperacdo, 0 prazo de retorno e o custo de monitoramento,
influenciando pregco e disponibilidade do financiamento. Estudos sobre a reforma
falimentar de 2005 associaram maior protecdo aos credores garantidos a reducao do
custo da divida e ao aumento do endividamento de longo prazo (Araujo; Ferreira;
Funchal, 2012), com efeitos condicionados a atuacao judicial (Ponticelli; Alencar,
2016). Por isso, a delimitacdo judicial das constricdes interessa a gestéo de crédito.

O problema de pesquisa €: como os limites da intervencdo do juizo da
recuperacao sobre constricdes em execucdes de créditos extraconcursais afetam o
risco de crédito e as decisdes de credores e empresas recuperandas? O objetivo geral
€ interpretar legislacdo, doutrina e decisGes judiciais e traduzir seus efeitos em
implicagBes gerenciais, sem tomar partido nas controvérsias. Especificamente, busca-
se: (a) identificar créditos ndo sujeitos ao plano e meios de cobrancga; (b) delimitar o
controle do juizo da recuperacéo; (c) mapear divergéncias jurisprudenciais e riscos; e
(d) propor matriz decisoria para credores e recuperandas.

O estudo insere-se na interface entre Direito e Administracdo e dialoga com
trés eixos de pesquisa da gestdo estratégica: seguranca juridica e gestao de riscos,
gestao estratégica de créditos e sustentabilidade empresarial. O tema ja foi por nés
examinado, sob perspectiva estritamente processual, em trabalho anterior (PITTA;
MATIAS, 2025); aqui, a abordagem é inteiramente nova: o objeto deixa de ser a
delimitacdo dogmética da competéncia e passa a ser a utilidade dessas regras e
decisbes para a gestdo de créditos e para a estratégia empresarial, com referencial
tedrico da Administracdo, procedimentos metodologicos explicitos, jurisprudéncia

atualizada e proposta aplicada. Além desta introducdo, o artigo apresenta a

suspenséo a que se refere o § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do
devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.

2 Art. 47. A recuperacio judicial tem por objetivo viabilizar a superacgio da situagéo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua
funcao social e o estimulo a atividade econémica.
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metodologia (secdo 2), o referencial teérico (secdo 3), os resultados e a discussao

(secéo 4) e as consideracdes finais (secéo 5).

2 METODOLOGIA

Quanto a abordagem, nossa pesquisa € qualitativa; quanto aos objetivos, €
exploratoria e descritiva, pois busca tornar o problema mais explicito e descrever as
caracteristicas do fendmeno estudado (GIL, 2017). Quanto aos procedimentos
técnicos, combina pesquisa bibliogréafica e pesquisa documental (GIL, 2017).

O corpus documental reuniu: (i) a Lei n® 11.101/2005, alterada pela Lei n°
14.112/2020, e o CPC (arts. 69, 797 e 805); (ii) precedentes paradigmaticos do STJ
sobre extraconcursalidade, garantia fiduciaria, bens de capital e stay period; (iii)
decisbes e enunciado do TJSP, além de julgados de Goias, Minas Gerais e Mato
Grosso do Sul que evidenciam divergéncia sobre a duragdo da suspenséo; e (iv)
dados secundérios de recuperacfes judiciais. A revisdo bibliografica abrangeu
doutrina empresarial e processual e estudos de Administracdo e Economia sobre
direitos dos credores, risco, custo do crédito e estratégia. A analise ocorreu em trés
etapas: codificacdo por natureza do crédito, cobranca, competéncia, essencialidade e
marco temporal; articulagdo dessas categorias com os riscos gerenciais de credores
e recuperandas; e sintese em quadros e matriz de decisdo. Buscou-se descrever
posicOes jurisprudenciais e seus efeitos para a gestdo, sem eleger a corrente mais
adequada. A selecdo de precedentes é intencional, ndo exaustiva nem

estatisticamente representativa.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 RECUPERACAO JUDICIAL, PRESERVACAO DA EMPRESA E TEORIA DOS
STAKEHOLDERS

A recuperacao judicial destina-se a empresas em crise econdmico-financeira
gue apresentem potencial de soerguimento. Seu objetivo, nos termos do art. 47 da
LRF, é permitir a manutencédo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e
dos interesses dos credores, promovendo a preservacdo da empresa, sua funcao
social e o estimulo a atividade econémica. Coelho (2017, p. 79) observa que o objeto
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de protecédo do principio ndo é o empreséario nem o estabelecimento, mas a atividade,
cuja continuidade interessa a um conjunto de sujeitos muito mais amplo do que os
socios.

A teoria dos stakeholders recomenda considerar os grupos que afetam ou sao
afetados pela organizagdo, e ndo apenas seus acionistas (Freeman, 1984). Na
recuperacao judicial, trabalhadores, fornecedores, instituicbes financeiras, Fisco e
comunidade possuem interesses sobre a continuidade da atividade, e o plano
promove a novagdo das dividas sujeitas. A preservacdo da empresa expressa,
portanto, um arranjo de governanca voltado a criacdo de valor para esses
interessados.

A regra geral é a sujeicao a recuperacao dos créditos existentes na data do
pedido, ainda que nado vencidos (art. 49, caput); o STJ considera, no Tema Repetitivo
1.051, a data do fato gerador (Brasil, 2020b). Os créditos posteriores e aqueles
enumerados no art. 49, § 3° permanecem extraconcursais, sujeitos as condicdes

contratuais. Essa distincdo estrutura a estratégia de cobranca.

3.2 DIREITOS DOS CREDORES, GARANTIAS E CUSTO DO CREDITO

A exclusé@o do proprietario fiduciario e figuras assemelhadas dos efeitos da
recuperacao tem fundamento econémico explicito, reconhecido pela prépria doutrina
juridica. Marcos Andrey, ao comentar o dispositivo, observa:

“Em todos os negécios mencionados no artigo (sic) 3°, todavia, os respectivos
credores séo proprietarios do bem que os garante, razao pela qual a lei optou
por exclui-los da sujei¢do ao plano sob pena de enfraquecimento da garantia

e, conseqientemente, do aumento do risco do negb6cio com inevitavel
influéncia nas taxas de juros (spreads).” (ANDREY, 2005).

Em termos gerenciais, a garantia fiduciaria € um mecanismo de mitigacdo do
risco de crédito: reduz a perda dada a inadimpléncia e, portanto, o prémio de risco
exigido pelo financiador. Araujo e Funchal (2005) examinaram os regimes falimentares
latino-americanos; Araujo, Ferreira e Funchal (2012) identificaram, ap6s a reforma
brasileira de 2005, maior endividamento, inclusive de longo prazo, e menor custo da
divida. Ponticelli e Alencar (2016) demonstraram maior expansao de empréstimos
com garantia, investimento e produgdo em municipios com menor congestionamento

judicial. A protecao ao credor, portanto, depende também da rapidez de sua aplicacéo.
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Dai decorre, com efeito, a relevancia da seguranca juridica como variavel de
gestdo. Quando a extensdo do direito do credor varia conforme o tribunal ou o
momento processual, a incerteza é incorporada ao preco do crédito, as exigéncias de
garantia e aos limites de exposicao. Alves e Padua (2025) apontam, justamente, que
a jurisprudéncia que condiciona a excussao da garantia fiduciaria a analise de
essencialidade, mesmo ap0s o stay period, gera inseguranca com impactos sobre o

mercado de crédito.

3.3 BENS ESSENCIAIS COMO RECURSOS ESTRATEGICOS: A VISAO BASEADA
EM RECURSOS

A visdo baseada em recursos (VBR) sustenta que a vantagem competitiva e o
desempenho das empresas decorrem de recursos e capacidades internos (Wernerfelt,
1984), especialmente quando valiosos, raros, dificeis de imitar e sem substitutos
estratégicos equivalentes (Barney, 1991). Essa lente € (til para interpretar o conceito
juridico de “bem de capital essencial”’, que a LRF utiliza para limitar a retirada de bens
do estabelecimento da devedora durante o periodo de suspensao (arts. 6°, 88 7°-A e
7°-B, e 49, § 3°).

O STJ adota conceito restritivo de bem de capital: bem corp6reo, movel ou
imovel, ndo perecivel nem consumivel, empregado na atividade produtiva (Brasil,
2018b; Brasil, 2024). Dinheiro e créditos fiduciariamente cedidos ndo se enquadram.
Pela VBR, a avaliacdo da essencialidade exige evidenciar a funcdo operacional do
ativo e a inexisténcia de substitutos viaveis no curto prazo.

E preciso distinguir essencialidade juridica de valor estratégico. O bem de
capital essencial depende dos critérios legais e da prova de sua necessidade a
atividade; o recurso estratégico € avaliado por sua contribuicdo a competitividade
(BARNEY, 1991). Assim, um ativo estratégico pode nao ser juridicamente essencial,
e um ativo essencial pode ndo ser raro ou inimitavel. As duas avaliacdes sao

complementares, mas nao equivalentes.
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3.4 GOVERNANCA CORPORATIVA, GESTAO DE RISCOS E DECISOES
ESTRATEGICAS DE CREDITO

Governangca  corporativa  envolve  diregao, acompanhamento e
responsabilizacdo das decisdes e dos riscos assumidos. Na recuperacao judicial, o
risco juridico deve integrar financiamento, crédito, preservacdo patrimonial e
continuidade operacional, em vez de permanecer restrito a assessoria juridica. A
literatura de gestdo integrada de riscos associa essa integracdo a estratégia, ao
desempenho e as decisdes de governanca (Coso, 2017; Bromiley et al., 2015).

A governanca de crédito exige politicas claras, limites de exposicao, critérios
de aprovacédo, segregacdao de funcbes e monitoramento. O Comité de Basileia
organiza essas praticas em quatro eixos: ambiente de risco adequado, concessao
consistente, gestdo e mensuragcdo continuas, e controles eficazes (BCBS, 2025).
Embora voltadas aos bancos, essas diretrizes auxiliam credores néo financeiros,
respeitando porte e regulacdo. Os riscos das garantias devem alcancar os
responséaveis pela decisdo antes da fase litigiosa.

A perda esperada pode ser expressa, de forma simplificada, pela probabilidade
de inadimpléncia (PD), multiplicada pela perda dada a inadimpléncia (LGD) e pela
exposi¢cao no momento da inadimpléncia (EAD). Trata-se de descri¢cdo conceitual, ndo
de calculo realizado na pesquisa. Quando aplicaveis, o CPC 48 e a IFRS 9 exigem
estimativas com dados histéricos, condigBes atuais, projecdes futuras, cenarios
ponderados e valor do dinheiro no tempo (CPC, 2016; IASB, 2014).

Decisbes sobre constricdes e garantias podem alterar a estimativa de
recuperacao, o prazo de recebimento e os custos de cobranga, mesmo sem modificar
a probabilidade inicial de inadimpléncia. A indisponibilidade temporéria de um bem
pode, por exemplo, prolongar o retorno do crédito. Quantificar tais efeitos exigiria
dados de operacfes, garantias, prazos e recuperacdes ndo disponiveis nesta
pesquisa. Trata-se, portanto, de mecanismo gerencial plausivel, ainda ndo mensurado
empiricamente.

Politicas de garantias devem considerar, além do valor inicial, liquidez, natureza
juridica, concentracdo, substituicdo, custos de realizacdo, garantidores e restricoes
temporarias a execucdo. Revisdes periddicas da garantia e da condicdo financeira do

devedor sdo boas préaticas de gestdo de crédito (BCBS, 2025). Para o credor,
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permitem diversificacdo, reservas e renegociacdo; para a recuperanda, ajudam a
compatibilizar financiamento com a permanéncia dos ativos operacionais.

A gestéo de liquidez também ¢é afetada: o atraso de recebimentos pressiona o
capital de giro do credor, enquanto constricbes podem prejudicar pagamentos e a
execucdo do plano da recuperanda. A ISO 31000 orienta integrar identificacao,
avaliacdo, tratamento, monitoramento e comunicacdo dos riscos as decisfes
organizacionais (ISO, 2018). Projecdes de caixa, calendario de vencimentos,
obrigacgOes criticas e cenérios de entradas e saidas tornam as incertezas juridicas
administraveis.

A continuidade operacional exige identificar atividades criticas, recursos
necessarios e alternativas em caso de interrupcéo. A ISO 22301 orienta a preparacao,
resposta e recuperacao diante de eventos disruptivos (ISO, 2019). Na recuperacéo
judicial, sua légica permite antecipar impactos da retirada de equipamentos, iméveis,
contratos ou recursos financeiros e planejar contingéncias e renegociacoes. 1Sso nao
significa que todo recurso relevante a operacao tenha protecéo juridica.

A integracdo entre governanca, crédito e continuidade sugere acompanhar
exposicao por devedor, cobertura e liquidez das garantias, prazos de recuperagao,
custos de cobranca, capital de giro, caixa e dependéncia de ativos sujeitos a
constricdo. Esses indicadores devem ser adaptados aos dados disponiveis. A matriz
da secao 4.4 é proposta para aplicacéo e validagéo futuras, ndo resultado de teste
empirico (COSO, 2017; BCBS, 2025; I1SO, 2019).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 A EXECUCAO DO CREDITO EXTRACONCURSAL COMO ESTRATEGIA DE
RECUPERACAO DO CREDITO

O primeiro achado é que os créditos extraconcursais podem ser exigidos por
meio de execucdo autbnoma, processada no juizo competente segundo as regras
ordinarias do processo executivo. A LRF ndo veda a prética de atos executivos contra
o devedor em recuperagcao quanto a esses créditos; apenas impde a observancia do
periodo de suspensdo previsto nos 88 4° e 4°-A do art. 6° e a protecdo dos bens de

capital essenciais. A esse respeito, Marcelo Barbosa Sacramone explica:
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“Para que a discussao sobre a melhor forma de satisfazer a coletividade dos
créditos pudesse ocorrer na recuperacao judicial, procurou-se evitar que 0s
credores prosseguissem com suas acgdes individuais e realizassem a
constricdo de bens, os quais poderiam ser indispensaveis para a
reestruturacdo do empresario. Nesse sentido, apenas as execucdes de
créditos sujeitos a recuperacdo judicial ficardo suspensas. As execucdes de
créditos extraconcursais prosseguirdo normalmente, inclusive com a
possibilidade de atos de constricdo sobre o patriménio do devedor, com
excegdo apenas dos bens essenciais na hipdtese de créditos do art. 49, 88
3° e 4°” (SACRAMONE, 2021, p. 113).

No mesmo sentido, Coelho (2005) observa que os credores excluidos
continuam a exercer seus direitos reais e contratuais nos termos da legislacéo propria.

Para o credor fiduciario, hA uma escolha estratégica entre dois caminhos:
excutir a garantia pela via propria, inclusive extrajudicial (Decreto-Lei n® 911/1969,
para moveis, e arts. 26 e 27 da Lei n°® 9.514/1997, para imdveis), ou ajuizar execucao
por quantia certa. Chalhub (2009, p. 253) admite expressamente a opgao pela
execucao judicial quando o credor a considere mais adequada as circunstancias, e o
art. 19, lll, da Lei n° 9.514/1997 assegura ao credor fiduciario o uso das acbes e
execucdes judiciais e extrajudiciais para receber o crédito.

Um risco relevante nessa escolha, que as empresas credoras costumam
ponderar, seria a alegacdo de que o ajuizamento da execucdo importaria rendncia
tacita a garantia, convertendo o crédito em concursal. O STJ, contudo, entende que a
renuncia a condic¢ao privilegiada do credor fiduciario deve ser expressa (Brasil, 2016),
e o TJSP firmou que o mero ajuizamento de execugdo contra a recuperanda nao
configura rendncia tacita, admitida apenas em situacdes excepcionais (Sao Paulo,
2020). Para as empresas credoras, esse entendimento amplia o leque de estratégias
de cobranca sem sacrificar a garantia, permitindo ao gestor escolher o meio conforme
liguidez do bem, custo e prazo. A cautela recomendavel é documentar, nos atos de
cobranga, a manutencao expressa da garantia.

Também integra a estratégia de recuperacao do crédito a cobranca dirigida a
terceiros garantidores. O STJ reconhece que as garantias reais ou fidejussérias sao
preservadas na recuperacgao, de modo que o credor pode exercer seus direitos contra
coobrigados e avalistas, ainda que o devedor principal esteja em recuperacao (Brasil,
2020c). A estruturacdo de garantias cumulativas, portanto, € instrumento de

diversificacao do risco de recebimento.
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4.2 O CONTROLE DO JUiZO UNIVERSAL SOBRE AS CONSTRICOES: ALCANCE
E LIMITES

O segundo achado diz respeito ao papel do juizo da recuperagéo. Ocorre que,
diversamente da faléncia, cuja universalidade esta prevista no art. 76 da LRF, ndo ha
na recuperacao judicial disposicdo que atribua ao juizo competéncia universal para
todas as decisbOes sobre bens da devedora. Bezerra Filho (2021, p. 89) descreve a
solugédo jurisprudencial como uma “universalidade mitigada”, destinada a evitar que
acOes em outros juizos comprometam o éxito da recuperacédo. A Lei n°® 14.112/2020
positivou parcialmente essa construcdo nos 88 7°-A e 7°-B do art. 6°: 0 juizo da
recuperacdo pode determinar a suspensao (créditos do art. 49, 88 3° e 4° ou a
substituicdo (execucodes fiscais) de constricbes que recaiam sobre bens de capital
essenciais, mediante cooperacao jurisdicional (art. 69 do CPC) e observada a menor
onerosidade (art. 805 do CPC)3. Segundo Dias (2023), esses dispositivos buscam
equilibrar proporcionalmente a tutela da propriedade e da seguranca contratual, de
um lado, e o compromisso de devedor e credores com a preservagado da empresa, de
outro.

A Segunda Secdo do STJ consolidou que cabe ao juizo da recuperacao
constatar a extraconcursalidade do crédito e a essencialidade dos bens, por ser ele
guem dispde das informacOes sobre a real situacdo econdmico-financeira da
devedora (Brasil, 2020a), e que esse juizo deve acompanhar os atos expropriatérios
para preservar tanto o direito creditério quanto a viabilidade do plano (Brasil, 2018a).
Essa atribuicdo tem racionalidade informacional evidente: o juizo da recuperagao, com
o auxilio do administrador judicial, concentra os relatorios sobre ativos, passivos e
fluxo de caixa da empresa, reduzindo a assimetria de informagé&o que existiria se cada
juizo da execucao decidisse isoladamente.

Os limites desse controle, contudo, sédo igualmente relevantes para o
planejamento das empresas. Primeiro, 0 juizo da recuperacdo ndo defere nem
indefere a constricdo: ele apenas a controla, podendo suspendé-la ou determinar sua

substituicdo. Segundo, o controle incide somente sobre bens de capital essenciais;

3 Nos termos do § 7°-A do art. 6° da LRF, a competéncia do juizo da recuperagdo para suspender atos
de constricdo sobre bens de capital essenciais vigora durante o prazo de suspenséo a que se refere o
8§ 4°; ja 0 § 7°-B, aplicavel as execuc0es fiscais, admite a substituicdo da constricdo até o encerramento
da recuperacdo judicial. Em ambos os casos, a medida é implementada mediante cooperacéo
jurisdicional, na forma do art. 69 do CPC, observado o art. 805 do mesmo Cadigo.
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tratando-se de dinheiro, por exemplo, o STJ afastou a competéncia do juizo da
recuperacao e reafirmou a do juizo da execucdo fiscal para decidir sobre o bloqueio
(Brasil, 2024). Terceiro, a intervencdo exige fundamentacdo concreta: a
essencialidade deve ser demonstrada, ndo presumida. Quarto, a suspenséo de uma
constricdo ndo impede que outra recaia sobre bem ndo essencial; a substituicao
atende simultaneamente a menor onerosidade e ao direito do credor. Frisa-se: 0 que
nao se admite € a frustracao definitiva da satisfacdo do crédito.

Em termos de gestdo, esse desenho distribui o risco de forma relativamente
previsivel: o credor sabe que bens de capital essenciais podem ter sua excussao
diferida durante o periodo de suspensédo, mas que dinheiro, recebiveis e bens nao
essenciais permanecem alcancaveis; a recuperanda sabe que a protecdo nado €
automéatica e depende de prova. O Quadro 1 reune as decisGes paradigméaticas

examinadas e indica, para cada uma, a informacéo que oferece as empresas.

Quadro 1 — Decisdes paradigmaticas e sua utilidade para a gestdo de créditos
Decisao Entendimento Informacdo til para as empresas
A existéncia do crédito, para fins
STJ, Tema Repetitivo  de sujeicdo a recuperagéo, é

Permite ao credor classificar, desde a
origem da operacao, se o crédito sera

1.051 (2020) definida pela data do fato concursal ou extraconcursal.
gerador.

STJ, REsp O ajuizamento de execucdo ndo O credor pode optar pela execugéo

1.338.748/SP (2016); implica renincia tacita a garantia  judicial sem perder a condi¢éo de

TJISP, Al 2213657- fiduciaria, que deve ser extraconcursal; convém registrar a

93.2020 (2020) expressa. manutencao da garantia.

STJ, Agint no REsp Garantias reais e f|QeJuss~or|as Ava|ISt<’ElS e goobrlggdos continuam
prestadas por terceiros séo alcancgaveis; garantias cumulativas

1.761.564/RS (2020) . : i . .
preservadas na recuperacao. diversificam o risco de recebimento.
O juizo da recuperacéo deve Constricdes relevantes devem ser

STJ, CC 155.390/RS  acompanhar os atos comunicadas e coordenadas com o

(2018) expropriatérios, inclusive de juizo da recuperacgéo, o que afeta
créditos extraconcursais. prazos de cobranca.

Bem de capital € bem corpéreo,
ndo consumivel, empregado no
processo produtivo; dinheiro e
créditos cedidos nédo se

STJ, REsp
1.758.746/GO (2018);
CC 196.553/PE

Garantias sobre recebiveis e valores
tendem a ser mais liquidas; bloqueio
de dinheiro segue sob o juizo da

(2024) execucao.
enguadram.
Precedentes anteriores: a
fgi] ’g'g%m_n(ozgz%)_ excussao de bem essencial Explicam decisdes ainda invocadas em
Aglﬁt no REsp ' dependeria de prévia anadlise do  casos concretos, mas ndo refletem a
juizo da recuperag¢do, mesmo orientagdo mais recente.
2.061.093/SP (2023) Ja D65 0 Stay p‘%riog_ ¢
STJ REs Exaurido o stay period, encerra-
1 99’1 103F7MT (2023). se a competéncia do juizo da O termo final da protecéo tende a
R.Es '2 110.169/SP ' recuperacgdo para impedir coincidir com o fim do stay period; a
A constricdes de créditos retomada observa a menor

(2026); TISP,

. extraconcursais, ainda que sobre onerosidade.
Enunciado 11l

bens essenciais.

Sem deliberacdo dos credores, o
credor extraconcursal pode retomar a
execucao apoés 360 dias.

STJ, AREsp A extensao do stay period além
2.811.492/GO (2025) de 360 dias exige deliberacéo
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Decisdo Entendimento Informacdo Gtil para as empresas
e EDcl (2026), 32 prévia e favoravel da assembleia
Turma de credores.

STJ, Agint no REsp
2.150.474/GO (2025)

A prorrogacao € admitida A blindagem, e com ela a protecao dos
e REsp - ~ '
guando necessaria para ndo bens essenciais, pode ultrapassar 360
2.151.202/GO (2026), . . ! . N
. . frustrar o plano, em especial com dias, com termo final vinculado a
42 Turma; TIMS, Al . . .
assembleia ja designada. assembleia.

1413572-23.2026
(2026)

Fonte: elaborado pela autora (2026), com base nas decisdes citadas.

4.3 O MARCO TEMPORAL DA PROTECAO E A DURACAO DO STAY PERIOD
COMO FONTES DE RISCO

O terceiro achado envolve o prazo de prote¢céo da recuperanda. Duas questdes
devem ser separadas: a possibilidade de proteger bens de capital essenciais apos o
fim do stay period (arts. 6°, 8 7°-A, e 49, § 3° da LRF) e a propria duragdo desse
periodo (art. 6°, § 4°). Ambas afetam o tempo de indisponibilidade da garantia e o risco
do credor.

No plano legal, apos a Lei n°® 14.112/2020, o § 4° do art. 6° passou a estabelecer
prazo de 180 dias, contado do deferimento do processamento, prorrogavel por igual
periodo, uma Unica vez, em carater excepcional, desde que o devedor ndao haja
concorrido com a superacéo do lapso temporal. O prazo ordinario maximo, portanto,
é de 360 dias, ressalvada a hipdtese do § 4°-A, que admite a manutencdo das
suspensées caso os credores apresentem plano alternativo*. O § 7°-A, por sua vez,
limita a competéncia do juizo da recuperacéo para suspender constricbes sobre bens
de capital essenciais a esse mesmo periodo, e o art. 49, § 3°, veda a retirada de tais
bens apenas “durante o prazo de suspensio”. Logicamente, a duragao do stay period
define também o horizonte da protecédo dos bens essenciais.

Quanto a primeira questao, a jurisprudéncia passou por evolucéo relevante. Em

um primeiro momento, foram proferidas decisdes que condicionavam a excusséo da

4§ 4°-A. O decurso do prazo previsto no § 4° deste artigo sem a deliberagéo a respeito do plano de
recuperacéo judicial proposto pelo devedor faculta aos credores a propositura de plano alternativo, na
forma dos 88 4°, 5°, 6° e 7° do art. 56 desta Lei, observado o seguinte: | — as suspensdes e a proibicdo
de que tratam os incisos |, Il e lll do caput deste artigo ndo serdo aplicaveis caso os credores nao
apresentem plano alternativo no prazo de 30 (trinta) dias, contado do final do prazo referido no § 4°
deste artigo ou no § 4° do art. 56 desta Lei; Il — as suspens@es e a proibicdo de que tratam os incisos
I, Il e Ill do caput deste artigo perdurardo por 180 (cento e oitenta) dias contados do final do prazo
referido no § 4° deste artigo, ou da realizagdo da assembleia-geral de credores referida no § 4° do art.
56 desta Lei, caso os credores apresentem plano alternativo no prazo referido no inciso | deste
paragrafo ou no prazo referido no § 4° do art. 56 desta Lei.
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garantia a prévia analise de essencialidade pelo juizo da recuperacdo, ainda que
ultrapassado o prazo de suspensdo. Nesse sentido, a Segunda Secao do STJ, no
Agint no CC 161.997/AL, afirmou a impossibilidade de prosseguimento da busca e
apreensdo sem esse juizo prévio, “ainda que ultrapassado o prazo de 180 (cento e
oitenta dias)” (Brasil, 2020a). Na mesma linha, a Quarta Turma assentou, em 2023:
‘O término do stay period ndo enseja, isolada e automaticamente, a
possibilidade de constricao judicial sobre essa espécie de bens, sob pena de

subverter o préprio escopo do procedimento recuperacional.” (BRASIL,
2023b).

A orientacdo mais recente, contudo, confere maior peso a limitacdo temporal
introduzida pela Lei n°® 14.112/2020. A Terceira Turma, no REsp 1.991.103/MT,
afastou “por completo, a ideia de juizo universal’ e assentou que, exaurido o periodo
de blindagem, o credor extraconcursal deve ter seu crédito equalizado no ambito da
execucao individual:

“[...] ndo se mostrando possivel que o Juizo da recuperagéo continue, apos
tal interregno, a obstar a satisfacdo de seu crédito, com suporte no principio
da preservacdo da empresa, o qual ndo se tem por absoluto. Naturalmente,
remanesce incolume o dever do Juizo em que se processa a execucao

individual de crédito extraconcursal de bem observar o principio da menor
onerosidade [...].” (BRASIL, 2023a).

Em 2026, a propria Quarta Turma alinhou-se a esse entendimento, fixando a
seguinte tese de julgamento:

“1. Exaurido o stay period, exaure-se a competéncia do juizo da recuperacao

judicial para impedir atos constritivos relativos a créditos extraconcursais,

ainda que recaiam sobre bens de capital essenciais, sendo possivel a
retomada dos bens dados em garantia fiduciaria.” (BRASIL, 2026a).

O Enunciado 1l das Camaras Reservadas de Direito Empresarial do TJSP
também admite a retomada da expropriacdo por proprietarios fiduciarios,
arrendadores e vendedores apés o stay period, mesmo sobre bens essenciais. Na
gestdo do crédito, o encerramento da protecdo tende a coincidir com esse prazo,
observada a menor onerosidade pelo juizo da execucdo.

A segunda questao, por outro lado, permanece objeto de divergéncia atual no
proprio STJ. A Terceira Turma adota posicdo restritiva. No REsp 1.991.103/MT,
afirmou que a extensao do stay period para além da prorrogacao legal “somente se

afigurara possivel se houver, necessariamente, a deliberagéo prévia e favoravel da
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assembleia geral dos credores” (Brasil, 2023a). O entendimento foi reiterado no
AREsp 2.811.492/GO.

Nos embargos de declaracdo opostos nesse mesmo processo, a Terceira
Turma rejeitou o pedido de modulacéo para excluir os credores extraconcursais, em
especial os fiduciérios, e reafirmou que, ausente a deliberacéo dos credores, impdem-
se a equalizacéo e o prosseguimento dos créditos extraconcursais (Brasil, 2026c).

A Quarta Turma, em contrapartida, tem validado prorrogacdes deferidas pelas
instancias ordinarias quando consideradas necessérias para ndo frustrar o plano,
especialmente diante de assembleia de credores ja designada:

“1. O Superior Tribunal de Justiga possui entendimento de que o prazo de
suspenséo das acdes e execucdes na recuperacgéo judicial, previsto no art.
6° 8§ 4° da Lei 11.101/2005, pode ser prorrogado caso as instancias

ordinarias considerem que tal prorrogagéo é necessaria para ndo frustrar o
plano de recuperacao. Precedentes.” (BRASIL, 2025a).

O mesmo entendimento foi reafirmado em maio de 2026 (Brasil, 2026b). Os
tribunais estaduais também registram decisdes nesse sentido, em geral com termo
final vinculado a realizacdo da assembleia e fundadas na complexidade do feito e na
auséncia de desidia da recuperanda®. Em decisdo de outubro de 2026, o Tribunal de
Justica de Mato Grosso do Sul admitiu expressamente stay period superior a 360 dias
e, de modo relevante para os credores fiduciarios, consignou que a essencialidade
dos bens permaneceria preservada “apenas durante o prazo fixado” (Mato Grosso Do
Sul, 2026a).

A combinagé&o desses dois movimentos desloca o foco do risco. Se, de um lado,
a orientacdo recente reduz a incerteza quanto ao termo final da protecéo, que tende
a coincidir com o fim do stay period, de outro, a divergéncia quanto a possibilidade de

estender esse periodo além de 360 dias torna incerta justamente a duracdo da

5 Nesse sentido: GOIAS. Tribunal de Justica (4. Camara Civel). Agravo de Instrumento n® 5156480-
60.2021.8.09.0000. Relatora: Des.2 Beatriz Figueiredo Franco, publicado em 19 nov. 2021 (prorrogagéo
mantida até a realizacdo da assembleia, em razao de situacdo excepcional e da auséncia de culpa da
recuperanda); GOIAS. Tribunal de Justica (5. Camara Civel). Agravo de Instrumento n°® 5336271-
82.2023.8.09.0011. Relator: Des. Guilherme Gutemberg Isac Pinto, publicado em 10 jul. 2023
(extenséo por 90 dias para aguardar assembleia proxima, diferenciada de nova prorrogacao integral de
180 dias); MINAS GERAIS. Tribunal de Justica (21. Camara Civel Especializada). Agravo de
Instrumento n° 2190777-65.2023.8.13.0000. Relator: Des. Moacyr Lobato, julgado em 21 fev. 2024;
MINAS GERAIS. Tribunal de Justica (21. Camara Civel Especializada). Agravo de Instrumento n°
3478551-35.2023.8.13.0000. Relator: Des. Moacyr Lobato, julgado em 12 jun. 2024 (ambos admitindo
segunda prorrogacéo com termo final vinculado a assembleia); MATO GROSSO DO SUL. Tribunal de
Justica (1. Camara Civel). Agravo de Instrumento n° 1416380-98.2026.8.12.0000. Relator: Des. Jodo
Maria L0s, julgado em 23 out. 2026 (prorrogacéo excepcional mantida apds a rejeicdo do plano e do
plano alternativo, durante mediacao voltada a construgdo de solugéo consensual).
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blindagem e, com ela, o tempo de indisponibilidade das garantias. Em outras palavras,
a inseguranca juridica ndo decorre apenas da possibilidade abstrata de prorrogacéo,
mas da transicao entre precedentes anteriores, de carater mais flexivel, e a orientacéo
atual, somada a divergéncia entre as Turmas de direito privado do STJ quanto a
extensao do prazo.

A literatura associa essa incerteza ao encarecimento do crédito (Araujo;
Ferreira; Funchal, 2012; Ponticelli; Alencar, 2016). Ao conceder financiamento, o
credor pode ndo saber por quanto tempo sua garantia ficara indisponivel, o que afeta
estimativas de recuperacdo. O risco também repercute em taxas, exigéncias de
garantias adicionais e limites oferecidos a empresas economicamente saudaveis.

N&o se pretende, neste trabalho, indicar qual dos entendimentos deve
prevalecer. Para fins de gestdo, importa reconhecer o estado atual da jurisprudéncia
e seus pontos de divergéncia. Nesse contexto, a postura recomendavel as empresas
€ tratar a questdo como risco juridico explicito: mapear, em cada operacéo, se o bem
dado em garantia tende a ser qualificado como bem de capital; estimar cenarios de
indisponibilidade de até 360 dias e de eventual extensdo até a assembleia de
credores; verificar, em cada caso, se a extensdo decorreu de deliberacdo dos
credores ou de decisdo judicial; e acompanhar a evolugcdo dos precedentes, em

especial eventual uniformizacdo da matéria pela Segunda Sec¢éo do STJ.

4.4 IMPLICACOES GERENCIAIS: MATRIZ DE DECISAO PARA CREDORES E
RECUPERANDAS

A partir dos achados, propomos uma matriz de decisdo organizada em trés
momentos da relacdo de crédito: a concessao, o periodo de suspensédo e o periodo
posterior. A matriz ndo substitui a analise juridica do caso concreto, mas oferece um
roteiro para que gestores de crédito e gestores de empresas em crise incorporem as

regras analisadas as suas decisoes.

Quadro 2 — Matriz de decisdo para credores e empresas em recuperacédo judicial
Momento Gestor de crédito (credor) Gestor da empresa (recuperanda)
Avaliar se a garantia recai sobre
bem de capital sujeito a juizo de  Mapear os ativos essenciais a

Concesséo / essencialidade; preferir ou operacao e evitar concentrar neles
estruturagéo da combinar garantias liquidas garantias de dificil substituicao;
operacao (recebiveis, aplicacdes) e registrar o papel de cada ativo no

garantias de terceiros; precificar ~ processo produtivo.
cenarios de indisponibilidade de
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Momento Gestor de crédito (credor) Gestor da empresa (recuperanda)
até 360 dias e de eventual
extensao até a assembleia.
Ajuizar ou prosseguir com a

execucado, sem renunciar a Requerer ao juizo da recuperagéo,
garantia; direcionar constricbes a com prova técnica, o reconhecimento

Durante o stay period bens ndo essenciais e a da essencialidade; propor substituicdo
garantidores; acompanhar o de constricdes; negociar com credores
processo de recuperacao e a extraconcursais.

designacao da assembleia.
Verificar se houve extenséo da
blindagem e com que
fundamento (deliberagao dos
credores ou deciséo judicial);
encerrado o prazo, retomar a
excussédo da garantia, observada
a menor onerosidade.
Acompanhar a divergéncia entre
a 32 e a 42 Turmas do STJ sobre
a extensdo do stay period e a
orientacdo do tribunal local;
revisar politicas de crédito e de
garantias conforme a evolucao
jurisprudencial.

Fonte: elaborado pela autora (2026).

N&o contar com protecdo apds o termo
final; se necessaria extenséo, buscéa-la
preferencialmente com deliberagéo
dos credores; ter solucao negociada
ou garantia substitutiva para os bens
essenciais.

Término do prazo
legal (360 dias)

Integrar o calendario processual,
inclusive a data da assembleia, ao
planejamento financeiro e ao fluxo de
caixa do plano.

Monitoramento
continuo

Para o credor, a garantia deve ser avaliada por valor, liquidez, essencialidade
juridica e duracéao da blindagem; recebiveis e aplicacdes tendem a ser mais liquidos
gue maquinas e plantas industriais. A recuperanda deve aproveitar o prazo de
suspensao para negociar, substituir garantias e ajustar operacdes, pois a protecao
ndo € indefinida. Cooperacédo jurisdicional e decisbes fundamentadas conciliam
preservacdo empresarial e satisfacao do crédito. Recomenda-se monitorar exposicao,
cobertura de garantias, prazo e custo de recuperacao, capital de giro e criticidade
operacional. Esses séo indicadores propostos, ainda ndo mensurados (BCBS, 2025;
CPC, 2016; 1SO, 2019).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo analisou como os limites da intervencéao do juizo universal
sobre constricdes em execucdes de créditos extraconcursais afetam a gestéo do risco
de crédito e as estratégias de credores e empresas recuperandas. Verificamos que 0s
créditos excluidos do plano, inclusive os garantidos por alienacao fiduciaria, podem
ser cobrados por execucao autbnoma e estao sujeitos a atos constritivos, sem que 0
ajuizamento implique renudncia a garantia. Verificamos também que o juizo da

recuperacao exerce controle, e ndo competéncia para deferir ou indeferir constri¢coes,

ISSN 1984-3852, v. 25, n. 13, 2026



Artefactum 18

restrito a essencialidade de bens de capital e ao risco concreto ao cumprimento do
plano, limitado ao periodo de suspensédo e exercido mediante decisdo fundamentada
e cooperacao jurisdicional.

Sob a odtica da Administracdo, o principal achado € que o risco juridico se
deslocou. A orientacdo recente do STJ tende a limitar a protecéo dos bens essenciais
ao periodo legal de suspensédo, o0 que reduz a incerteza quanto ao termo final da
blindagem; persiste, porém, divergéncia entre a Terceira e a Quarta Turmas quanto a
possibilidade de estender esse periodo além de 360 dias, 0 que torna incerta a sua
duracédo e, com ela, o tempo de indisponibilidade das garantias. Trata-se de fator de
risco que as empresas precisam conhecer e incorporar as suas decisoes, ja que,
segundo a literatura examinada, a incerteza na aplicacdo dos direitos dos credores
tende a elevar o custo e reduzir a oferta de crédito. A contribuicéo tedrica do estudo
esta em articular o regime juridico das constricdes com a teoria dos stakeholders, a
visdo baseada em recursos e a literatura sobre direitos dos credores; a contribui¢cao
pratica esta na matriz de deciséo proposta, aplicavel a concesséo, ao monitoramento
e a cobranca de créditos e a gestdo da crise empresarial. O aprofundamento do
referencial gerencial permite, adicionalmente, relacionar as restricdes de realizacdo
das garantias as politicas de governangca de crédito, a estimativa de perdas
esperadas, a gestao de liquidez e ao planejamento da continuidade operacional. A
matriz apresentada constitui proposta analitica cuja efetividade devera ser verificada
em aplicacdes empiricas futuras, ndo uma ferramenta ja validada pela presente
pesquisa (COSO, 2017; BCBS, 2025).

A selecao de decisfes € qualitativa e ndo exaustiva, concentrada no STJ e em
tribunais estaduais selecionados. Pesquisas futuras poderdo medir o tempo de
indisponibilidade das garantias, a frequéncia e a duracédo das prorrogacdes do stay
period e as diferencgas entre tribunais, além de investigar como institui¢cdes financeiras

incorporam tais riscos as politicas de crédito, especialmente no agronegécio.
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