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1. Introducao

A recuperacdo judicial sucessiva — isto é, o novo pedido de recuperagdo por empresa
que ja tenha se beneficiado anteriormente do instituto — é admitida pela Lei 11.101/2005 (LRF),
mas enfrenta desafios relevantes em sua aplicagdo pratica. O art. 48, Il, exige um intervalo
minimo de cinco anos entre a concessdo de uma recuperag¢dao e o eventual novo pedido,
estabelecendo um critério objetivo.! Contudo, a prética forense — e, mais recentemente, a
jurisprudéncia — vém revelando que esse requisito temporal, por si s, é insuficiente para

assegurar a legitimidade de novos pedidos recuperacionais.

Em julgamentos recentes, em especial na recuperacdo judicial do Grupo Coesa,?
consolidou-se o entendimento de que a concessao do favor legal a recuperanda exige mais do
que o cumprimento do quinquénio: demanda a ocorréncia de uma nova crise econdémico-
financeira, distinta daquela que justificou a recuperacdo anterior. O devedor ndo pode
simplesmente perpetuar a mesma situacdao de insolvéncia, transformando o instituto em

instrumento de postergacao indefinida de dividas vencidas.

Esse entendimento, que até entdo permanecia difuso, oferece as bases para uma

formulagao tedrica mais clara: a teoria da crise nova. Ao identificar a necessidade de uma nova
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1 Art. 48, Il, da LRF: “Podera requerer RJ o devedor que, no momento do pedido, exerca regularmente suas atividades
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brasileiro atuante na industria da construgdo civil e engenharia pesada. Apds sua reorganizacgdo, e 2021, as sociedades
do antigo Grupo OAS passaram a constituir o Grupo Coesa e o Grupo Metha.



causa de desequilibrio econémico-financeiro como condicdo de admissibilidade do segundo
pedido, essa construcdo da conteudo funcional ao art. 48, Il, da LRF e preserva a integridade do

sistema de reestruturacdo, protegendo credores, financiadores e a prépria légica do favor legal.

Este trabalho parte do precedente, da experiéncia jurisprudencial e do direito
comparado para consolidar essa formulagdo doutrindria, explorando seus fundamentos
normativos, sua utilidade pratica e sua coeréncia com os principios estruturantes do direito das
empresas em crise. A analise que segue busca contribuir para a consolidacdo dessa leitura
interpretativa, ja em curso nos tribunais, e apta a oferecer critérios seguros e operacionais para

casos futuros.

2. Fundamentos Normativos e Jurisprudenciais

A recuperacdo judicial sucessiva estd prevista expressamente na Lei 11.101/2005, cujo
art. 48, 11, estabelece que o devedor somente poderd ter novo pedido admitido apds o decurso
de cinco anos contados da concessao da recuperacdo anterior. O dispositivo impde, portanto,

um limite temporal objetivo ao exercicio reiterado do favor legal.

Embora clara quanto ao intervalo minimo, a redacdo legal silencia sobre a natureza da
crise que enseja o novo pedido, o que tradicionalmente levou a doutrina e a jurisprudéncia a
entenderem que o decurso do prazo quinquenal seria condi¢do suficiente para nova
recuperacdo. Esse entendimento, no entanto, vem sendo tensionado pela necessidade pratica

de um critério material adicional.

O precedente paradigmatico dessa inflexdo é o julgamento do “Caso Coesa” pelo
Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJSP).3 Em 2023, o TISP convolou a recuperagio judicial da
companhia em faléncia, reconhecendo que, embora transcorrido o prazo legal, o novo pedido
de recuperacdo ndo se justificava por uma crise autébnoma.* Para o tribunal, o pleito
representava mera continuidade da crise anterior e tentativa de “novacdo da novacdo”, em

prejuizo do sistema legal e dos credores.”

O acérdao foi além de uma simples interpretacao literal do art. 48, Il, da LRF. Sua
fundamentacao revelou a construgdo de um critério implicito — mas juridicamente relevante —

que condiciona a admissibilidade de novas recuperacbes a existéncia de uma nova crise

econdmico-financeira. Essa exigéncia, embora ndo expressa no texto normativo, decorre da

3 TISP, Al 2271885-90.2022.8.26.0000, Rel.: Des. Grava Brazil, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial,
j. 27.06.2023.

4 Embora o acérddo do TISP tenha sido impugnado nos autos do Recurso Especial n? 2.132.751-SP, seu julgamento
pelo Superior Tribunal de Justiga (“STJ”) esta pendente até o presente momento. Entretanto, os efeitos da convolagdo
em faléncia para o Grupo Coesa foram suspensos por terminagdo do préprio STJ no Agravo Interno na Tutela
Antecipada Antecedente n2 38-SP.

5 Cf. TJSP, Al 2271885-90.2022.8.26.0000, Rel.: Des. Grava Brazil, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial,
j. 27.06.2023 (“N&o se deve admitir, como ocorre no caso, que o pedido sucessivo de RJ se transforme em ‘novagdo
da novagdo’, sob pena de se instaurar perigoso ambiente de instabilidade juridica no mercado, permitindo-se, em
detrimento do espirito da lei, o comportamento desleal da devedora.”).



prépria finalidade do regime recuperacional, que ndo se presta a perpetuacdo de empresas

invidveis nem a reestruturacao indefinida de obrigacdes vencidas.

Ao destacar que a nova recuperac¢do ndo poderia ter como Unico fim o alongamento de
dividas ja renegociadas, o TISP introduziu um elemento qualitativo na andlise da
admissibilidade. N3o se trata mais apenas de avaliar o tempo decorrido entre os pedidos, mas
sim de verificar se o devedor superou sua primeira crise e se agora enfrenta uma situa¢do nova,

de natureza distinta, apta a justificar beneficios d Lei.®

O Caso Coesa, portanto, marca o surgimento — ainda que ndo explicitamente nominado
— de um critério funcional para o art. 48, Il da LRF. Este artigo parte desse precedente para
identificar e sistematizar esse critério como uma construcao tedrica: a teoria da crise nova. Essa
teoria pretende dar sentido juridico ao siléncio da norma quanto a natureza da crise
subsequente, oferecendo um filtro interpretativo que protege a integridade do sistema e

reforca sua coeréncia com os objetivos do direito da insolvéncia.

3. Formulacdo da Teoria da Crise Nova

A partir do exame do precedente no Caso Coesa, é possivel identificar um critério
juridico implicito que condiciona a admissibilidade de recuperacdes judiciais sucessivas: a
exigéncia de uma nova crise econdmico-financeira, auténoma e distinta daquela que motivou a
recuperacdo anterior. A existéncia dessa nova crise se torna, assim, um requisito material
complementar ao intervalo temporal de cinco anos estabelecido no art. 48, Il, da Lei
11.101/2005.

Essa exigéncia, ainda que ndo expressa na letra da lei, decorre da légica sistémica do
regime recuperacional. A norma visa impedir a reiteracdo oportunista de pedidos de
recuperacdo e evitar que o instituto se converta em instrumento de postergacao indefinida de
obrigacGes vencidas. Apds o decurso do prazo legal, o segundo pedido deve ser amparado por
uma nova causa de desequilibrio, de natureza propria, desvinculada da crise anterior e

efetivamente superavel.

E com base nessa racionalidade que se pode sistematizar uma construcdo funcional,
aqui denominada teoria da crise nova. Segundo essa doutrina, o favor legal da recuperacgao
judicial s6 pode ser novamente concedido se a crise atual do devedor for efetivamente nova,
tanto sob o ponto de vista causal quanto estrutural. Ndo se trata apenas de um novo episddio
deiliquidez ou inadimplemento, mas de uma crise com trajetdria propria, que rompa com o ciclo

anterior de insolvéncia — superado ou encerrado — e que justifique nova intervencdo estatal.

6 Cf. TISP, Al 2271885-90.2022.8.26.0000, Rel.: Des. Grava Brazil, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial,
j. 27.06.2023 (“Sob o enfoque do objetivo do processo recuperatério, que €, essencialmente, a superagdo da crise,
com a finalidade de preservar a fonte produtora, os empregos e os interesses dos credores, é possivel cogitar num
segundo requisito, subjetivo e que seria extraido do préprioinc. Il, do mencionado art. 48. Se ja se pleiteou RJ, anterior
ao quinquénio, é preciso que a pretendente se apresente, ao Poder Judiciario, com nova crise, insuperavel com as
forgas proprias da empresa.”).



Do ponto de vista conceitual, a “crise nova” é um conceito juridico indeterminado,’ cujo
conteudo deve ser preenchido a luz do caso concreto, com base em critérios normativos, faticos
e funcionais. Ainda que se trate de conceito aberto, é possivel tragar contrastes Uteis para sua

identificagcdo. Vejamos dois exemplos ilustrativos:

Imagine-se uma empresa que obteve recuperacgao judicial regularmente homologada e,
cinco anos depois, volta a apresentar situagdo de severa iliquidez. Se a origem da nova crise
estiver em um fato extraordindrio e imprevisivel, como uma pandemia ou um evento climatico
extremo que comprometeu sua operagdo e receita, poder-se-ia reconhecer uma nova crise,
autonoma em relacdo a anterior. Nesse caso, o devedor foi afetado por um evento externo e
exdgeno a sua gestdo — um caso classico de for¢ca maior, nos termos do art. 393 do Cddigo Civil

— que justifica nova reorganizacao.

Situacgdo diversa ocorre quando a nova crise resulta de fatores internos previsiveis, como
o endividamento progressivo decorrente de guerra de pregos com concorrente mais eficiente,
ma alocacgdo de recursos, ou falhas estruturais ndo resolvidas desde a primeira recuperacao.
Nesse caso, estariamos diante de um fortuito interno, que ndo rompe o nexo de continuidade
com a crise anterior. A nova recuperacado ndo teria por objeto uma crise distinta, mas sim a
persisténcia ou agravamento da crise ndo superada, evidenciando a inviabilidade da empresa

no longo prazo.

Esse contraste revela a funcionalidade do conceito: a “crise nova” nao deve ser
compreendida como mera reiteragdo de sintomas econdmicos, mas como ruptura significativa
no estado de viabilidade da empresa, com causas independentes e possibilidade real de
superacdo. O foco, portanto, ndo esta apenas na origem da crise, mas também em seus efeitos

juridicos e econémicos.

Ademais, a identificacdo de uma nova crise exige mais do que a simples narrativa
empresarial. Envolve a andlise da superacao efetiva da crise anterior. Afinal, o pressuposto
l6égico de uma nova crise é que a anterior tenha sido debelada. A auséncia dessa superagdo —
mesmo com o decurso do prazo quinquenal — deve ser interpretada como indicio de insolvéncia

estrutural, e ndo como fundamento legitimo para novo pedido de recuperagao.

Um pedido de recuperagdo sucessiva sem “crise nova”, nesse sentido, visaria apenas a
restruturacdo de débitos antigos, relacionados a uma crise anterior que nao teria sido realmente
superada, a despeito da concessdo da recuperagdo e do decurso do quinquénio. Por isso, a
segunda recuperagdo imporia sacrificios adicionais aos credores concursais, porque apenas

adiaria a necessaria liquida¢do do devedor cuja insolvéncia se tornou irreversivel.

A recuperagao judicial sucessiva imporia sacrificios também a credores extraconcursais

cuja participagdo no anterior processo recuperacional foi essencial para a obteng¢do do favor

7 ENGISCH, Karl. Introdugdo ao Pensamento Juridico. 82 ed. Lisboa: Calouste Gulbenkian, 2001, p. 208-209.



legal. Dentre eles, o administrador judicial®, advogados e assessores da recuperanda,® e terceiros

que ofereceram financiamento a recuperacdo’® na modalidade debtor-in-possession (“DIP”).1

A teoria da crise nova, assim compreendida, serve como barreira interpretativa contra
o uso disfuncional da recuperacdo judicial, filtrando pedidos abusivos e protegendo a coeréncia
do regime legal. Ao condicionar a concessdo do favor legal a demonstracdao da existéncia de
nova crise, a teoria reforga os principios da boa-fé, da fungao social da empresa e da preservagao

da empresa vidvel — e apenas da viavel.

Como veremos adiante, a funcionalizacdo desse conceito permite o desenvolvimento de
um teste de admissibilidade pratico, com base em presunc¢des extraidas da jurisprudéncia e do
direito comparada, que torna possivel distinguir a crise nova da mera tentativa de “novacao da

novacgao”.

4, Crise nova no Direito Comparado

A preocupacdo de que recuperacgdes judiciais sucessivas possam se tornar abusivas, ao
subverterem o regime legal de reorganizacdo de empresas em crise, também surgiu no direito

comparado. Tomemos o exemplo do direito norte-americano.

Nos EUA, os tribunais enfrentam o problema das “postulac¢des reiteradas” (serial filings)
para a estruturagdo de dividas sob o regime do Capitulo 11 do U.S. Bankruptcy Code. Embora
nao sejam vedados pela lei de insolvéncia, em principio, os precedentes judiciais tém rejeitado
pedidos recuperacionais do devedor cujo propdsito seja tdo somente alterar um plano de

recuperacgdo anterior, ja homologado e em execuc¢do.!?

A preocupacao dos tribunais nos EUA é semelhante aquela ja externada pelo TJSP, isto
é, evitar uma mera (e oportunista) “nova¢dao da novac¢do” das obrigacGes do devedor ja
beneficiado com o favor legal da recuperac¢do judicial. Por isso, no direito norte-americano,
postulagdes reiteradas sob o Chapter 11 exigem, como requisitos de admissibilidade (i) uma
alteracdo nas circunstancias negociais do primeiro plano de recuperacdo e (ii) a boa-fé do

devedor ao apresentar seu segundo pedido de recuperacao.

8 Art. 84, I-D, da LRF: “Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia [...] aqueles
relativos [...] as remuneragdes devidas ao administrador judicial e aos seus auxiliares, aos reembolsos devidos a
membros do Comité de Credores, e aos créditos derivados da legislagdo trabalhista ou decorrentes de acidentes de
trabalho relativos a servigos prestados ap6s a decretagdo da faléncia...”

9 Art. 84, I-E, LRF: “[A]queles relativos [...] as obrigacdes resultantes de atos juridicos validos praticados durante a RJ,
nos termos do art. 67 desta Lei, ou apds a decretagdo da faléncia...”

10 Art. 84, I-B, LRF: “[A] queles relativos [...] ao valor efetivamente entregue ao devedor em RJ pelo financiador, em
conformidade com o disposto na Sec¢do IV-A do Capitulo Ill desta Lei...”

11 Sobre o DIP financing e outras formas de financiamento das empresas em crise, por todos, ver MATTOS, Eduardo
da S.; PROENCA, José Marcelo M. Recuperagao de Empresas: Curso avangado de Direito, Economia e Finangas. Sdo
Paulo: RT, 2023, p. 231 e ss.

12 Cf., e.g., In re Northampton Corp., 39 B.R. 955 (Bankr. E.D. Pa. 1984), In re Adams, 218 B.R. 597 (Bankr. D. Kan. 1998),
In re Northtown Realty Co., L.P., 215 B.R. 906 (Bankr. E.D.N.Y. 1998).



A avaliacdo sobre a boa-fé do devedor nos EUA envolveria consideragcbes sobre a
eventual oposicdo de credores concursais a reestruturacao das dividas e o tratamento dos seus
créditos no novo plano proposto pelo devedor.'* Em ao menos dois precedentes, os prejuizos
ou inexisténcia de beneficios relevantes'> aos credores, como resultado da nova recuperagio

judicial, foram indicativos da auséncia de boa-fé no pedido recuperacional.'®

Percebe-se que o teste de admissibilidade dos “serial filings” no Capitulo 11, embora
nao se refira explicitamente ao requisito de uma nova crise econédmico-financeira, tem o mesmo
racional do que se prop&e para a aplicacdo do art. 48 da LRF. Por outro lado, no direito brasileiro,
a teoria da crise nova se distingue ao destacar o interesse dos credores extraconcursais na

primeira recuperacao judicial, particularmente de eventuais financiadores DIP.

5. Interesse dos Credores Extraconcursais

A teoria da crise nova parte da seguinte constatacdo: em muitos casos, os credores
quirografarios — que ndo possuem garantias e estdo no fim da fila de pagamentos em uma
faléncia — prefeririam aprovar uma nova recuperacao judicial, mesmo que abusiva, a ver o
devedor liquidado. Isso porque a recuperac¢ao ainda lhes oferece alguma perspectiva de retorno,
enquanto a faléncia, quase sempre, significa perda total. Esse comportamento previsivel, porém
disfuncional, exige um filtro normativo mais rigoroso para garantir a integridade do sistema

recuperacional.

O problema, em particular, reside nos casos em que ndo ha uma nova crise, mas apenas
a perpetuacdo da crise anterior, ja objeto de reestruturagdo. Nesses casos, a recuperagao da
empresa viavel e a retirada da invidvel do mercado, que constitui um “principio complementar”
a propria preservacdo da empresa,’ pode acabar contrariada pelo voto da maioria dos credores.
Ou seja, numa recuperacao judicial sucessiva, é possivel que a vontade da Assembleia Geral de

Credores (AGC) esteja em desacordo os principios e objetivos da Lei 11.101/2005.

13 Cf. In the Matter of Buoy, Hall & Howard & Assocs., 208 B.R. 737, 744 (Bankr. S.D. Ga. 1995).

14 In re Tillotson, 266 B.R. 565, 571 (“This Court finds that this second filing is an impermissible effort to modify the
prior plan to the substantial prejudice of the objecting creditor and without ‘objective’ good faith in the form of
‘fundamental fairness.””).

15 In the Matter of Savannah, Ltd., 162 B.R. 912, 917 (“[/]t appears that this case would be of little or no benefit to
Debtor's creditors and limited partners. It appears that the primary beneficiary of this case would be Huntington, which
is wholly-owned by Debtor's general partner...”).

16 0 § 1112(b) da U.S. Bankruptcy Code estabelece que o juizo podera converter o processo de recuperagdo judicial
(Chapter 11) em liquidagdo (Chapter 7) ou encerra-lo, mediante requerimento de parte interessada, desde que
identificada “cause” — ou seja, motivo justificado, o que inclui, conforme jurisprudéncia consolidada, o uso abusivo
do processo. O texto legal dispde: “On request of a party in interest, and after notice and a hearing, the court shall
convert a case under this chapter to a case under chapter 7 or dismiss a case under this chapter, whichever is in the
best interests of creditors and the estate, for cause unless the court determines that the appointment under section
1104(a) of a trustee or an examiner is in the best interests of creditors and the estate.”

17 TELLECHEA, Rodrigo et. al. Histéria do Direito Falimentar: Da execugdo individual a preservagdao da empresa. Sdo
Paulo: Almedia, 2018.



Na verdade, se o postulante da recuperacdo sucessiva pretende apenas a “novacdo da
novac¢ado” no interesse exclusivo do devedor - fato que nos permite presumir a irreversibilidade
da crise original - liquidar imediatamente a empresa seria a melhor forma de atender aos
interesses da coletividade dos credores. Isso porque, dada a forte indicagdo de que a crise
anterior é irreversivel, somente a liquidacdo asseguraria a maximizagao do valor dos ativos do

devedor quando realocados no mercado.

A reprovacdo do plano e a decretacdo da faléncia da recuperanda seriam entdo o meio
de “preservar e a otimizar a utilizacdo produtiva dos bens, dos ativos e dos recursos produtivos
[...] da empresa.”8. Dada a prioridade no pagamento dos créditos dos financiadores DIP na
faléncia, eles evidentemente votariam contra um plano recuperacional que pretendesse
transforma-los em credores concursais. Por essa mesma razao, esses financiadores tém maior
incentivo em promover a faléncia das devedoras cuja crise se mostre insuperavel. Tanto é assim
gue, segundo estudos empiricos, o financiamento DIP esta fortemente associado a liquidagdo

célere da empresa insolvente e a melhor preservacgio dos seus ativos.!®

Recorde-se que, no julgamento do Caso Coesa, o TJSP sustentou a necessidade do
requisito implicito no art. 48, Il, da LRF ao destacar o prejuizo aos credores extraconcursais, como
consequéncia de eventual interpretagdo alternativa que dispensasse uma “crise nova” no pedido

de recuperagdo sucessiva.

Portanto, como a teoria da crise nova enfatiza o interesse dos credores extraconcursais,
particularmente dos financiadores DIP, sua aplicagdo contribuiria com a preserva¢do das
empresas em crise, ainda que por meio da sua faléncia e liquidacdo. De fato, é isso que se espera
de um regime de insolvéncia empresarial eficaz e que permita uma “realocacdo eficiente de

recursos ha economia” 2°.

6. Critérios de Aplicagdo Pratica

A teoria da crise nova, embora assentada em conceito juridico indeterminado, pode e
deve ser aplicada com base em critérios objetivos, que oferecam seguranca juridica e
operacionalidade. O acérdao do TJSP no Caso Coesa fornece elementos importantes para esse
esforco: sua fundamentacao indica que a admissibilidade da recuperac¢ao sucessiva ndo se limita
a observancia do prazo legal, mas exige um juizo qualitativo sobre a natureza da crise

enfrentada.

Nesse contexto, propomos a ado¢do de um teste funcional de admissibilidade, com base
em uma presuncao relativa de auséncia de crise nova. O teste parte da premissa de que ndo ha

crise nova quando o plano proposto no novo pedido de recuperacdo judicial impGe aos credores

18 Art. 75, 1, da Lei 11.101/2005.

19 DAHIYA, Sandeep et al. Debtor-in-Possession Financing and Bankruptcy Resolution: Empirical Evidence. Journal of
Financial Economics, vol. 69, 2003, p. 276.

20 Art, 75, lll, da Lei 11.101/2005.



— especialmente aqueles sujeitos a recuperagao anterior — condi¢cdes mais gravosas do que as

ja anteriormente pactuadas.

Em tais hipdteses, o segundo pedido revela-se como tentativa de “novac¢do da novagdo”,
sem solugdo de continuidade entre a primeira e a segunda crise. Essa presun¢do ndo é absoluta,

podendo ser afastada mediante prova concreta de que:

(i) a primeira crise foi efetivamente superada;

(ii) a nova crise possui causa autdbnoma e imprevisivel; e

(iii) os credores — concursais e extraconcursais — ndo sofrerdo deteriora¢do nas condi¢Ges
pactuadas ou expectativa legitima de recebimento.

Nessas condigdes, delineia-se um modelo pratico de andlise, que pode ser estruturado em

trés eixos principais:

1. Comparacdo entre planos de recuperacdo. O julgador deve examinar, de forma
comparativa, se o plano apresentado no segundo pedido impde prazos maiores,
descontos mais agressivos ou condi¢des de pagamento menos vantajosas que aquelas
previstas na recuperacao anterior. A presenca de agravamento unilateral de obrigacdes
sugere tentativa de revisdo oportunista e refor¢a a presuncdo de continuidade da crise
anterior.

2. Demonstragdo de viabilidade econémica e autonomia da nova crise. O devedor deve
apresentar laudos técnicos, pareceres financeiros e dados operacionais que
demonstrem, com base empirica, que a crise anterior foi superada e que a atual decorre
de fato novo e externo ao ciclo anterior. Eventos de for¢a maior ou mudancas radicais
no mercado podem, em certos casos, configurar esse elemento de ruptura.

3. Tratamento equitativo dos credores extraconcursais. A reincorporacdo de créditos
extraconcursais (como honorarios advocaticios, financiamentos DIP, custas, e
remuneracdo do administrador judicial) em nova recuperacdo configura subversdo do
regime juridico desses créditos. A tentativa de torna-los concursais, em novo ciclo,
sinaliza deslealdade processual e uso abusivo do favor legal, especialmente quando nao
ha nova fonte de desequilibrio que justifique a medida.

Partindo os trés eixos acima, a causa de pedir de uma recuperacdo sucessiva deveria
assegurar que, apos a nova reestruturacao de dividas, o valor e condi¢Ges de pagamento dos
seus antigos credores (concursais e extraconcursais) serdo, no minimo, equivalentes aqueles
previstos no plano homologado anteriormente. Assim, para a admissibilidade desse pedido,
caberia a empresa postulante da recuperagao sucessiva se desincumbir de um especifico 6nus,
probatdrio e argumentativo, para demonstrar desde logo que nao pretende a mera “novac¢do da

novacdo”.?!

21 Essa preocupagdo com a novagdo a ser imposta aos credores concursais anteriores, para evitar que o novo pedido
recuperacional prejudique os termos e condicdes de pagamento existentes, parece ter surgido na segunda
recuperagdo judicial do Grupo Oi. Nesse sentido, cf. Clausulas 4.1, 4.2.5.1, 4.2.12 e 4.3 do Plano de Recuperagdo



Por exemplo, o devedor em crise poderia instruir seu pedido com laudo técnico que
comprovasse a disponibilidade de recursos suficientes para o pagamento das obrigacbes ja
restruturadas. Fato que tornaria possivel, por exemplo, a previsdo no plano de uma subclasse de
credores?? cujas obrigac¢des, originadas da anterior RJ, seriam novadas em termos ndo menos
favoraveis do que as anteriores. Isto é, o 6nus do devedor postulante envolveria a demonstragao
da disponibilidade de ativos e meios de reorganiza¢do que tornassem implausivel a conclusao
dojulgador, quando da decisdo sobre a admissibilidade, de que seu pedido recuperacional é uma

postulacao abusiva.

Esse modelo pratico, para a aplicacdo da teoria da crise nova, é compativel com os
instrumentos legais ja previstos na Lei 11.101/2005. Em especial, o art. 51-A, §62, da LRF,
autoriza o juiz a determinar diligéncia de constatacdo prévia para verificar a regularidade do
pedido. A andlise da existéncia de crise nova pode — e deve — ser integrada a essa etapa
preliminar, funcionando como filtro racional e preventivo, antes mesmo da fase de

processamento da recuperacdo.?

Além disso, a teoria da crise nova encontra fundamento direto em outros dispositivos
do ordenamento juridico. O uso da recuperagdo para prorrogar, indefinidamente, os efeitos de
uma crise nao superada pode ser enquadrado como abuso de direito (art. 187 do Cédigo Civil),
bem como configurar auséncia de interesse processual (art. 17 do Cddigo de Processo Civil), na

medida em que o pedido se mostra inadequado para a finalidade legal da recuperacao.

Por fim, a proposta aqui apresentada permite uma aplicagao responsiva e proporcional
da LRF. Ao mesmo tempo em que impede o uso disfuncional do instituto, ela preserva o espaco
legitimo para recuperacbes sucessivas quando estas forem justificadas por uma nova crise,
distinta e autbnoma. Nao se trata de restringir o acesso a recuperacao judicial por formalismo,
mas de garantir que o beneficio seja reservado a superacdo de crises efetivas, e ndo a

perpetuacdo de obrigacdes ndao honradas.

7. Implicagdes Sistémicas e Justificativas da Teoria

A teoria da crise nova ndo é apenas juridicamente defensdvel — ela se revela
sistemicamente necessdria para a preservacao da integridade do regime recuperacional. A

recuperacdo judicial, como instrumento de reorganizagdo econOGmica, exige a combinagdo de

Judicial de 19.04.2024, nos autos de n? 0090940-03.2023.8.19.0001, em tramite perante a 72 Vara Empresarial da
Comarca do Rio de Janeiro-RJ.

22 STJ, REsp 1.634.844-SP, Rel.: Min. Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, j. 12.03.2019 (“A criagdo de subclasses
entre os credores da RJ é possivel desde que seja estabelecido um critério objetivo, justificado no plano de RJ,
abrangendo credores com interesses homogéneos, ficando vedada a estipulagdo de descontos que impliquem
verdadeira anulagdo de direitos de eventuais credores isolados ou minoritarios.”).

23 Sabemos que a parte da doutrina hd tempos se posiciona contra a possibilidade de o Judiciario avaliar,
preliminarmente, o pedido recuperacional segundo sua convicgdo sobre a viabilidade da empresa (art. 51-A, §59, LRF).
Contudo, dado o risco de as recuperagdes sucessivas se tornarem um subterfugio para ocultar uma crise anterior que
se tornara insuperavel, parece-nos necessario um filtro de admissibilidade mais rigoroso, inclusive para evitar a pratica
de atos falimentares (art. 94, Ill, “b”, LRF) dissimulados no pedido recuperacional.



mecanismos juridicos, incentivos econGmicos e estruturas institucionais estaveis. Quando
utilizada de forma reiterada e desvirtuada, converte-se de solu¢do extraordinaria em estratégia

ordindria de postergacdo de passivos, corroendo os fundamentos do sistema.

A exigéncia de uma nova crise como condi¢do para novo pedido atua, nesse cenario,
como uma barreira funcional contra esse esvaziamento do instituto. Ela refor¢a o art. 47 da LRF,
ao restringir o favor legal as empresas cuja crise, ainda que reincidente, decorre de eventos
autonomos e superaveis, mantendo a légica do sistema baseada na recuperacdo de valor

econdmico e ndo na perpetuacdo da inadimpléncia.

A doutrina aqui proposta responde a distor¢Ges graves no sistema de incentivos da
recuperacao judicial. A possibilidade de recorrer indefinidamente a RJ — sem a necessidade de
demonstrar uma nova crise — cria incentivos perversos: o devedor racional poderd optar por
simplesmente estender o passivo ao longo do tempo, apostando no abatimento progressivo da
divida via sucessivos planos de recuperacdo. Essa estratégia maximiza os interesses do devedor

no curto prazo, mas desincentiva completamente a cooperacao intertemporal dos credores.

Essa disfuncdo se agrava no contexto da AGC, cuja dindmica muitas vezes reproduz o
fendmeno da tragédia dos comuns.?* Cada credor, agindo de maneira individualmente racional,
pode aprovar planos que lhe parecam marginalmente melhores do que o cenario da faléncia,
mesmo sabendo que, coletivamente, o plano compromete a solvéncia da empresa e penaliza a
totalidade da massa. A auséncia de um filtro material — como o da crise nova — refor¢a esse

desequilibrio coletivo e prejudica a eficiéncia do sistema como um todo.

A doutrina aqui sistematizada atua como um mecanismo de correcdo institucional para
esse desvio: impede que o sistema dependa exclusivamente da racionalidade fragmentada da
AGC, e reforca o papel do juizo recuperacional como guardido da integridade do processo. Ao
exigir demonstracao da nova crise como condicdo de admissibilidade, antecipa a filtragem e

evita que o sistema seja capturado por comportamentos de curto prazo.

Outra consequéncia relevante da auséncia de um filtro como o proposto é a
deterioracdo do ambiente para financiamento de empresas em momentos de crise. Isso é
preocupante porque estudos empiricos confirmam que o interesse dos financiadores externos
no devedor é um sinalizador da provavel supera¢do da crise.® Dada a correlacdo entre

financiamento DIP e a lucratividade e/ou liquidez das empresas financiadas, ja se reconhece o

24 Na linguagem da teoria dos jogos, a aprovagdo do plano proposto em recuperagdo sucessiva sem “crise nova” é a
estratégia dominante para cada um dos credores concursais, embora seu resultado seja ndo 6timo para o todo. Isso
acontece porque, ao votarem “sinceramente”, seguindo suas preferéncias individuais e imediatas para permitir a
concessdo do pedido recuperacional, ignoram as consequéncias prejudiciais ao seu interesse coletivo no longo prazo.
Cf. DIXIT, Avinash et al. Games of Strategy. 32 ed. New York: WW Norton, 2009, p. 623 (“[V]oter choose between two
alternatives [...] on the basis only of their preferences between these two alternatives, with no regard for the eventual
outcome of the procedure. Such behavior is called sincere voting...”). Dito de outro modo, a tendéncia a aprovagao do
plano nesses casos seria o resultado de um problema de “agdo coletiva”, similar a famosa tragédia dos comuns. Ver
MANCUR, Olson. The Logic of Collective Action: Public goods and the theory of groups. Cambridge: HUP, 2002.

25 Cf. CHATTERIJEE et al. Debtor-in-possession financing. Journal of Banking & Finance, vol. 28, n. 12, 2004, p. 3097
(“In short, there is broad agreement that DIP financing is beneficial in the reorganization process.”).



importante papel dos financiadores na identificacdo e certificacdo da “qualidade” dos devedores
em recuperacdo.?® Isto &, além de contribuir positivamente para a recuperacdo das empresas em
crise, o0 mero anuncio no mercado sobre financiamento DIP também sinaliza aos credores da

recuperanda que ha possibilidade real de o devedor obter uma recuperagao bem-sucedida.

Entretanto, o financiamento DIP — instrumento essencial a recuperagao judicial —
depende da confianga do financiador de que seus créditos ndo serdo posteriormente
desfigurados por uma nova recuperagao que os submeta ao regime concursal. Sem a exigéncia
de uma nova crise autdonoma, o risco moral para o financiador se torna inaceitdvel, e o mercado

de crédito colapsa, ou se retrai a ponto de tornar o DIP economicamente invidvel.

Em qualquer desses casos, a promocdo do financiamento em recuperagdes judiciais
poderia ser prejudicada, contrariando um dos objetivos explicitos da recente reforma da Lei
11.101/2005.%” Mais ainda, as consequéncias da “novacdo da novacdo”, se admitido o pedido de
recuperagdo sucessiva, mesmo na auséncia de “crise nova”, tampouco contribuiriam para a

preservacao da empresa em crise, seja por meio da sua reorganiza¢ao ou da sua liquidacgao.

A interacdo estratégia entre financiador DIP e recuperanda é conhecido da literatura
contratual como um problema cldssico de jogo de agéncia:?® o credor ndo tem controle sobre o
comportamento futuro do devedor e, diante do risco de um segundo pedido injustificado, ele
tendera a exigir prémios de risco incompativeis com a prépria viabilidade do plano. A
consequéncia sistémica é clara: sem crise nova, ndo ha mais financiamento novo — e, portanto,

nao ha recuperagdo vidvel.

Por fim, vale destacar que o art. 48, Il, da LRF tem também uma funcdo pedagdgica, que
nao pode ser ignorada. A cldusula do quinquénio ndo apenas organiza cronologicamente os
pedidos de recuperacdo, mas também sinaliza que o instituto deve ser usado de forma

excepcional.

Como se sabe, o prazo legal para admissibilidade de novo pedido recuperacional sempre
visou inibir “aquelas pessoas que, tomadoras de risco, em situacao de perigo tentem transferir
parte do Onus a terceiros.”?’ A doutrina classica tinha entendimento analogo sobre o prazo

quinguenal para a concordata, previsto no art. 140, VI, do Decreto-Lei 7.661/45.3°

A teoria da crise nova preserva essa func¢do, evitando que o decurso do tempo seja
compreendido como salvo-conduto para nova renegociacdo, e reforcando a racionalidade

material da regra. Em termos dogmaticos, a teoria aqui proposta se alinha a um regime ampliado

26 DAHIYA, Sandeep et al. Debtor-in-Possession Financing and Bankruptcy Resolution: Empirical Evidence. Journal of
Financial Economics, vol. 69, 2003, p. 279.

27 Cf. Lei n? 14.112, de 24 de dezembro de 2020.

28 Cf,, e.g., COOTER, Robert D. Decentralized Law for a Complex Economy: The structural approach to adjudicating the
New Law Merchant. University of Pennsylvania Law Review, v. 144, n. 5, 1996, p. 1657.

29 SZTAIN, Raquel. Comentarios ao Art. 48. In: SOUZA JR., Francisco S.; PITOMBO, Antonio Sérgio M. D. (Org).
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005. 22 ed. S50 Paulo: RT, 2007, p. 226.

30 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar — Vo. 2: Concordatas, crimes falimentares, intervengao e liquidagio
extrajudicial. 172 ed. Sdo Paulo, Saraiva, 1998, p. 31.



de presuncdes de inviabilidade da empresa na Lei 11.101/2005. Assim como o decurso inferior
a cinco anos impede automaticamente novo pedido, a auséncia de uma nova crise, ainda que
ultrapassado esse prazo, deve gerar a presungao de que a empresa é estruturalmente inviavel

— salvo demonstragdo inequivoca em sentido contrario.3!

A exigéncia de uma nova crise, portanto, ndo é um obstaculo adicional ao exercicio do
direito recuperacional. Ao contrdrio: é um elemento de prote¢do da confianga, da
funcionalidade do sistema e da alocacdo eficiente de recursos. Em um ambiente que depende
da cooperacdo de multiplos agentes — juizes, credores, financiadores, consultores,
trabalhadores — a previsibilidade institucional é o ativo mais valioso. A teoria da crise nova

contribui para garanti-lo.

8. Consideragoes Finais

A teoria da crise nova oferece uma leitura funcional e sistematicamente coerente do
art. 48, 11, da LRF. A partir do precedente do TJSP no Caso Coesa, consolidou-se a compreensdo
de que a recuperacao judicial sucessiva ndao pode ser admitida apenas com fundamento no
decurso do prazo quinquenal. E necessario que o devedor demonstre a existéncia de uma nova
crise — distinta, autbnoma e superavel — como condi¢do de admissibilidade do segundo

pedido.

Essa exigéncia ndo apenas decorre do espirito da Lei 11.101/2005, como é essencial a
preservacdo da confiangca no sistema recuperacional. A auséncia desse critério material
comprometeria os incentivos dos credores, desestimularia o financiamento DIP, e ampliaria o
risco de uso abusivo do instituto da recuperac¢do, com o consequente enfraquecimento do seu

propdsito central: a preservagdo de empresas vidveis e a retirada ordenada das inviadveis.

Ao sistematizar esse entendimento, propusemos um teste de admissibilidade baseado
em presuncao relativa: presume-se que ndo ha nova crise — e, portanto, que o pedido é abusivo
— quando o plano proposto impde aos mesmos credores condicdes mais gravosas do que
aquelas fixadas na recuperacdo anterior. Essa presuncdo, por sua vez, pode ser afastada
mediante demonstracdo concreta da superacdo parcial da crise anterior e da legitimidade do

novo pedido.

Trata-se, portanto, de uma doutrina que fornece critérios objetivos e operacionais para
juizes, advogados e credores, fortalecendo a racionalidade do sistema e sua aplicagdo pratica.
Sua adog¢ao contribui para a estabilidade do direito das empresas em crise, a0 mesmo tempo
em que respeita os principios da fun¢do social da empresa, da boa-fé e da maxima utilidade do

processo judicial.

31 perceba-se que, tal como ocorre com o prazo legal de cinco anos, a auséncia de “crise nova” restringe as alternativas
do titular da empresa em crise irreversivel, impondo-lhe a via da autofaléncia, independentemente da opinido dos
seus credores.



Em suma, a teoria da crise nova busca reforgar a integridade do regime recuperacional,
equilibrando o favor legal ao devedor com a protecdo aos credores e a prépria légica econémica
da recuperacgdo. Sua consolidac¢do jurisprudencial e doutrinaria parece nao apenas possivel, mas

desejavel.
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