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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo expor os diferentes entendimentos doutrinarios e
jurisprudenciais acerca da possibilidade de incorporadoras imobiliarias com patriménio de
afetacdo integrarem o polo ativo de processos de recuperacgdo judicial. A matéria ndo recebeu
disciplina legal especifica, gerando incerteza sobre todos os agentes envolvidos na operagao.

Assim, esta monografia apresenta o estado atual da disciplina do tema.

Palavras-chave: Recuperacdo judicial. Incorporadoras imobiliérias. Patriménio de afetacéo.
Possibilidade.
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ABSTRACT

The present monograph will disclose the various academic approaches and case law on the
granting of judicial recovery to real estate developers subject to segregate estate regime. The
subject is not specifically regulated by Brazilian legislation, which propagated uncertainty upon
the actors involved in the operation. Hence, this monography displays the status on the topic.

Keywords: Judicial recovery. Real estate developer. Segregate estate. Possibility.
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1. INTRODUCAO

Ao contrério da faléncia, que possui determinagdo legal expressa excluindo o
patrimonio de afetacdo da disciplina contida na Lei n° 11.101/2005 (LREF)! em favor das
disposicdes da Lei de Incorporacfes Imobiliarias, a recuperacéo judicial das incorporadoras

imobiliarias com ndcleo patrimonial afetado ndo recebeu tratamento legislativo especifico.

O vacuo legislativo gerou intenso debate académico e jurisprudencial a medida que
os pedidos de recuperacédo judicial de incorporadoras imobiliarias se acumularam perante o
judiciario, em decorréncia da crise econdémica que afetou o Brasil a partir de 2014, cujos efeitos

foram particularmente sensiveis no setor da construgao civil.

Por tratar de uma pluralidade de interesses muitas vezes inconciliaveis, com pontos
de vista igualmente validos, a discussdo atinente a possibilidade de deferimento da recuperacéo
judicial de incorporadoras imobiliarias com patrimdnio de afetacdo ainda ndo estd definida.
Assim, o presente trabalho tem o objetivo de analisar as diferentes compreensdes acerca da
matéria. A abordagem adotada é descritiva, alcangada por meio da apresentacdo da doutrina e

dos casos em que a questdo foi levada a apreciacdo dos tribunais brasileiros.

Em primeiro lugar, serdo abordados os aspectos e conceitos do Direito das
Empresas em Dificuldade, do processo de recuperacédo judicial e da afetacdo patrimonial em
incorporacdes imobilidrias que pautam o debate. Em segundo lugar, apresentar-se-do as
diferentes perspectivas académicas acerca da matéria. Em terceiro lugar, serdo expostos alguns
dos casos em que a controvérsia foi apreciada pelo judiciario, construindo o entendimento
jurisprudencial que culminou na prolagdo do acord&o no recurso especial n® 1.973.180/SP. Ao
final, os argumentos expostos no curso desta monografia serdo consolidados, de forma a

estabelecer o estado atual da disciplina juridica do tema.

! Nos termos do inciso IX do artigo 119 do referido diploma legal: “os patrimdnios de afetacdo, constituidos para
cumprimento de destinacao especifica, obedecerdo ao disposto na legislagdo respectiva, permanecendo seus bens,
direitos e obrigacdes separados dos do falido até o advento do respectivo termo ou até o cumprimento de sua
finalidade, ocasido em que o administrador judicial arrecadara o saldo a favor da massa falida ou inscrevera na
classe propria o crédito que contra ela remanescer” (BRASIL, 2005).
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2. O DIREITO DAS EMPRESAS EM DIFICULDADE E A FUNCAO SOCIAL DA
EMPRESA

O Direito, ao definir as regras de atuacdo dos agentes de mercado, permite que 0s
agentes econdmicos tomem decisfes informadas, uma vez que podem prever, até certo ponto,
as consequéncias das suas escolhas, sobretudo diante de eventual intervencao estatal. A essa

previsibilidade d&-se o nome de seguranca juridica.

Sob a perspectiva do modo de producdo capitalista, a seguranca juridica, por
suprimir algumas incertezas dos agentes de mercado, é um elemento essencial para fomentar a
economia de um pais. Isso porque estados capitalistas dependem de agentes privados, avessos

a risco, para fomentar a atividade econdmica.

Nesse viés, a propriedade privada toma especial relevancia, pois a pessoa
empresaria, visando aferir lucro, investe recursos proprios na organizacdo da atividade e,
consequentemente, circula produtos, servi¢os e cria empregos. Ademais, 0 empresario ou
sociedade empresaria é sujeito passivo de obrigaces tributarias e, assim, financia a atividade

estatal de suprimento das necessidades publicas.

A propriedade privada, enquanto potencial investimento na atividade empresarial,
adquire relevancia que vai além dos beneficios ao seu proprietario, atingindo o campo dos
interesses coletivos de toda a sociedade. Nao a toa, a funcédo social da propriedade € principio
da ordem econdmica nacional, conforme estabelece o inciso Il do artigo 170 da Constituicdo
Federal. Desse principio, surge a funcdo social da empresa, que diz respeito aos beneficios
coletivos oriundos da atividade empresarial. Marcelo Barbosa Sacramone (2022, p. 249)

conceitua a funcéo social da empresa como

fonte geradora de bem-estar, a funcdo social da atividade empresarial é
justamente se desenvolver e circular riquezas, de modo a permitir a
distribuicéo de dividendos a s6cios, mas também de promover a oferta de bens
e servigos aos consumidores, aumentar a concorréncia entre os agentes
econdmicos, gerar a oferta de postos de trabalho e o desenvolvimento
econdmico nacional.
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Féabio Ulhoa Coelho (2012, p. 37, apud NEGRAO, 2019, p. 111) destaca que 0
cumprimento da funcdo social da empresa implica na convergéncia entre a consecucao do

objeto empresarial a vontade do Estado:

Cumpre sua fungdo social a empresa que gera empregos, tributos e riqueza,
contribui para o desenvolvimento econdmico, social e cultural da comunidade
em que atua, de sua regido ou pais, adota praticas empresarias sustentaveis
visando a protecdo do meio ambiente e ao respeito do direito dos
consumidores. Se sua atuacdo é consentanea com estes objetivos, e se
desenvolve com estrita obediéncia as leis a que se encontra sujeita, a empresa
estd cumprindo sua funcao social; isto €, os bens de producao reunidos pelo
empresario na organizacdo do estabelecimento empresarial estdo tendo o
emprego determinado pela Constituicdo Federal.

Nesse viés, Direito das Empresas em Dificuldade tem o conddo de garantir
seguranca juridica dos agentes de mercado diante da crise da atividade empresarial, bem como
de promover a funcdo social da empresa. 1sso porque, a crise da empresa, situacao atipica, se
regida sob os fundamentos tradicionais do Direito Mercantil, pode resultar na constri¢éo
patrimonial do devedor em crise ao ponto de inviabilizar a continuidade da empresa que
atravessa situacdo adversa passageira. Assim, o direito concursal estabelece as diretrizes que
regem o soerguimento da empresa em crise, permitindo a continuidade da atividade econdmica

com base em regulamento positivado, assegurando certa previsibilidade ao procedimento.

Ademais, a intervencdo estatal também é necessaria caso ndo seja possivel
assegurar a manutencdo da atividade empresarial. Considerando a pluralidade de credores,
originados de relacdes juridicas de naturezas distintas, como rela¢des de trabalho, operagdes de
crédito, fornecimento de produtos e servigos etc., cada um com diferentes niveis de acesso a
informacdo e de aconselhamento juridico, surge a necessidade de interferir no procedimento
que resultard na satisfacdo dos creditos, com vistas a promover 0s principios constitucionais

que regem a ordem econdmica nacional.

Sob esse prisma, a Lei n® 11.101/2005 estabelece mecanismos para a superacéo da
crise temporéria enfrentada pelo empresario, visando & manutencdo da atividade perante
dificuldades passageiras, quais sejam: a recuperacdo judicial e a recuperacdo extrajudicial.
Outrossim, a faléncia, processo voltado a liquidacdo do patrimoénio do devedor em favor dos
respectivos credores, perante a inviabilidade do prosseguimento da atividade empresarial,

permite que o patriménio liquidado seja aplicado em negdcios viaveis.
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3.A RECUPERA(;AO JUDICIAL
3.1. Os objetivos do processo de recuperacao judicial

A recuperacao judicial € um dos mecanismos estabelecidos pela Lei n®11.101/2005
para a superagdo da crise passageira enfrentada pelo empresario. Sacramone descreve a crise
como a situa¢do em que “o devedor, ainda que transitoriamente, ndo possua recursos financeiros
disponiveis para satisfazer uma prestacdo vencida ou vincenda, ainda que seus ativos

permanentes sejam suficientes para a satisfacao de todo o passivo" (2022, p. 248).

Ao contrério do procedimento falimentar, em que se busca a reunido de todo acervo
patrimonial para o pagamento dos credores, a recuperacao judicial tem como escopo a novagao

das obrigacdes do devedor através do plano de recuperacgdo judicial.

Apesar da possibilidade de cumprimento das obriga¢6es por meio da liquidagéo do
ativo empresarial, essa solucdo, diante da viabilidade do negécio, ndo € o melhor caminho no
longo prazo, pois desconsidera os beneficios vinculados ao exercicio da funcdo social da
empresa. Além disso, os proprios credores tém mais a ganhar com a superacdo da crise € 0
reestabelecimento das relagbes mercantis do que com a mera extingdo da empresa em

dificuldade passageira.

Francisco Satiro de Souza Junior, em obra coordenada por Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo (2021)? ressalta que a dificuldade de coordenacdo entre os credores, que
tendem a maximizar o beneficio proprio, criou necessidade de intervencdo legislativa para criar
um ambiente propicio a negocia¢do com o devedor, a fim de obter uma solucéo coletivamente

satisfatOria para a empresa em crise.

Visando guiar os diversos interesses envolvidos, o artigo 47 da LREF estabelece

que o processo de soerguimento

2 SATIRO, Francisco. Comentarios aos Artigos 47 a 50-A. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de
(coord.). Comentarios a Lei de Recuperacéo de Empresas. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, pp. 287-
318.
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tem por objetivo viabilizar a superacdo da situagdo de crise econémico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacao da empresa, sua funcao social e o estimulo a atividade
econdmica.

Manoel Justino Bezerra Filho, entende que a disposicdo textual dos fins da
recuperacdo judicial no artigo 47 da Lei n°® 11.101/2005 indica a ordem de prioridade de cada

um dos objetivos. Assim, o autor leciona que o legislador instituiu

como primeiro objetivo a ‘manuten¢do da fonte produtora’, ou seja, a
manutencao da atividade empresarial em sua plenitude tanto quanto possivel,
com o que havera possibilidade de manter também o ‘emprego dos
trabalhadores’. Mantida a sociedade empresaria, a atividade empresarial e o
trabalho dos empregados, sera possivel entdo satisfazer os ‘interesses dos
credores’. (BEZERRA FILHO, 2021, p. 209).

Assim, o processo de recuperacéo judicial tem o condao de viabilizar a continuidade
da atividade empresarial, mantendo os empregos dos trabalhadores, bem como satisfazendo os

interesses dos credores.

3.2. Os agentes econdmicos sujeitos a Lei n°® 11.101/2005

As disposicdes da Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia aplicam-se

ao empresario e a sociedade empresaria, nos termos do artigo 1° da Lei n® 11.101/2005.

Segundo o caput do artigo 966 do Codigo Civil, o empresario ¢ “quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a produgéo ou a circulagéo de bens ou
de servigos” (BRASIL, 2002). Sérgio Campinho (2022, p. 12) destaca os seguintes aspectos

que identificam a pessoa empresaria:

Do conceito sobressaem os trés elementos para se caracterizar o empresario:
(a) o profissionalismo, grifado pelo exercicio da atividade de maneira
habitual, com expertise e com finalidade de lucro; (b) a organizacéo, isto ¢,
a ordenacgdo dos fatores de producdo, compreendidos pelo capital, pelo
trabalho e pela tecnologia; e (¢) a producdo ou a circulacdo de bens ou
Servigos.
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Além disso, o paragrafo unico do mesmo artigo 966 do Codigo Civil exclui da
condigdo de empresario quem “exerce profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou
artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o0 exercicio da profissdo
constituir elemento de empresa” (BRASIL, 2002).

Por sua vez, a sociedade empresaria, conforme redacéo do caput do artigo 982 do
Codigo Civil, é aquela que “tem por objeto o exercicio de atividade propria de empresario
sujeito a registro” (BRASIL, 2002).

Apesar da restricdo imposta pelo artigo 1° da Lei de Recuperacdo Judicial, ha
jurisprudéncia pelo deferimento da recuperacdo judicial de agentes econémicos néo-
empresariais, como hospitais e universidades. Esses agentes ndo possuem a finalidade lucrativa,
mas exercem inegavel influéncia econémica onde atuam, oferecendo servicos, gerando
empregos, tomando crédito e pagando tributos. Ruy Pereira Camilo Junior, em obra coletiva
coordenada por Paulo Fernando Campos Salles de Toledo®, explica que, muitas vezes, as
operacdes desenvolvidas por agentes ndo-empresariais se aproximam da organizacgdo propria
de uma empresa, situagdo que o autor denomina de “quase-empresalidade” (2021, p. 74). Nesse
cenario, conclui o autor, os procedimentos do direito concursal se tornam cada vez mais

aplicaveis.

Diante disso, Camilo Junior (2021) destaca 0s casos em que os tribunais brasileiros
permitiram a recuperacao judicial desses agentes econdmicos sem fins lucrativos, quais sejam:
o Hospital Casa de Portugal®, a Universidade Luterana do Brasil e a Universidade Candido
Mendes. Fora esses casos, decididos por tribunais locais, had grande expectativa acerca do
Recurso Especial interposto no ambito da recuperacao judicial do Grupo Educacdo Metodista,
no qual a Quarta Turma do Superior Tribunal de Justica ird manifestar-se acerca da questao
federal relativa a aplicabilidade da Lei n°® 11.101/2005 aos agentes econdmicos n&o-

empresariais.

3 JUNIOR, Ruy Pereira Camilo. Comentarios aos Artigos 1° a 6°. In: TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles
de (coord.). Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, pp.
41-89.

4 Apesar de o caso ter chegado ao STJ, o Tribunal manteve a recuperacdo judicial com base na teoria do fato
consumado, sem andlise da questdo federal relativa a aplicabilidade das disposicdes da Lei n°® 11.101/2005 ao
agente ndo-empresarial.
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Sobre a ampliacdo do escopo de aplicacdo da recuperacdo judicial, Camilo Junior
(2021, p. 74) alerta que

ndo se pode olvidar que a aplicacdo da lei ndo se pode se fazer em fatias ou
pedacos: aqueles que defendem a possibilidade de requerer recuperacéo
judicial de organizacGes quase-empresariais, tém, por coeréncia, de aceitar
sua ampla sujeicdo falimentar, inclusive no que toca aos regimes de
responsabilizacdo, as a¢les revocatorias, e também aos crimes falimentares

Além disso, o produtor rural foi incluido no rol de legitimados para apresentar
requerimento de recuperacéo judicial pela reforma da LREF realizada pela Lei n® 12.873/2013,
que incluiu o paragrafo 2° ao artigo 48 do diploma concursal, aprimorado pela Lei n°
14.112/2020.

Também merece destaque a recente ampliacdo do escopo de aplicacdo da
recuperacdo judicial aos clubes de futebol operada pela Lei n°® 14.193/2021. A possibilidade ja

possuia suporte doutrinario®.

Por outro lado, determinados agentes econdmicos empresariais sao explicitamente
excluidos do regime instituido pela Lei n°® 11.101/2005, conforme estabelece o artigo 2° do

diploma legal:

Art. 2° Esta Lei ndo se aplica a:

I — empresa publica e sociedade de economia mista;

Il — instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito,
consorcio, entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de
plano de assisténcia & salde, sociedade seguradora, sociedade de
capitalizacao e outras entidades legalmente equiparadas as anteriores

Cumpre ressaltar que a correta interpretacao do referido artigo ndo deve ser literal,
uma vez que as instituicdes financeiras podem ter sua faléncia decretada, apds procedimento de
liquidacéo extrajudicial previsto na Lei n® 6.024/1974. Assim, a referida exclusdo diz respeito

somente & possibilidade de recuperacéo judicial.

5 “Dado o significativo volume de recursos de suas operacdes, também poderiam, em tese, invocar esta pioneira
jurisprudéncia ampliativa da abrangéncia do regime recuperacional os clubes de futebol que ainda adotem a arcaica
estrutura de associa¢des sem fins lucrativos, em lugar da forma de sociedade empresaria, que Ihes é facultada pela
Lei Pelé” (JUNIOR, 2021, p. 74).
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Destarte, sujeitam-se ao regime estabelecido pela Lei n® 11.101/2005 o empresario,
a sociedade empresaria, 0 produtor rural, o clube de futebol e, considerando a jurisprudéncia
ampliativa do artigo 1° do diploma legal apresentada neste capitulo, os agentes sem fins
lucrativos que desenvolvem atividade econdOmica relevante, ressalvados os personagens

excluidos pelo artigo 2° da Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia.

3.3. O plano de recuperacao judicial: a negocia¢cdo com os credores e a novacgao das
obrigagdes do devedor

Para alcancar os objetivos dispostos no artigo 47 da LREF, o devedor deve
apresentar 0s meios pelos quais ira retomar a normalidade da situacdo econémico-financeira do
negocio. Todas essas medidas estardo consolidadas em um documento denominado plano de
recuperacdo judicial, que deveréa ser aprovado pelos credores, além de depender do controle de
legalidade das suas disposi¢oes, exercido pelo juizo sob a qual tramita o procedimento.

O plano de recuperacdo judicial é uma peca de inegavel importancia para o processo
de soerguimento, pois € neste documento em que devem constar as medidas que propiciardo a

retomada do curso normal das operacgdes da empresa.

A necessidade de aprovacdo do plano pelos credores revela o aspecto negocial do
processo de recuperacao judicial. Ao elaborar o documento, a recuperanda deve sopesar 0S
diferentes interesses envolvidos no procedimento, de forma a assegurar a aprovacao das suas
propostas. Havendo qualquer objecéo dos credores ao plano apresentado em juizo na forma do
artigo 53 da LREF®, o artigo 55 do mesmo diploma legal determina que “0 juiz convocara a
assembleia-geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperacdo” (BRASIL, 2005).
Assim, os credores decidirdo, em deliberagéo regida pelo principio majoritario, pela aprovacgéo

ou rejeicdo do plano de soerguimento apresentado pela devedora.

& «Art. 53. O plano de recuperacdo sera apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60 (sessenta)
dias da publicagdo da decisdo que deferir o processamento da recuperacdo judicial, sob pena de convolacdo em
faléncia, e devera conter:

I — discriminacdo pormenorizada dos meios de recuperacdo a ser empregados, conforme o art. 50 desta Lei, e seu
resumo;

Il — demonstracdo de sua viabilidade econdmica; e

111 - laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional legalmente
habilitado ou empresa especializada” (BRASIL, 2005).
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Com a reforma operada pela Lei n® 14.112/2020, o pardgrafo 4° do artigo 56 da
LREF foi redigido para que a rejeicdo do plano em sede de assembleia geral de credores néo
implique na decretacdo da faléncia da empresa. Desde a entrada em vigor do novo texto legal,
que também incluiu os paragrafos 5° a 9° ao referido artigo 56, caso o plano seja rejeitado pelos
credores, cabera ao administrador judicial submeter & votacao a concessao de prazo para que 0S
proprios credores elaborem e apresentem o plano de recuperagdo judicial que orientard o
soerguimento da empresa em crise, por forca do paragrafo 6° do artigo 56 da Lei n°
11.101/2005.

A medida introduzida com a reforma permite que a rejei¢do do plano ndo dé causa
a imediata liquidacdo do ativo empresarial para pagamento dos credores, garantindo mais uma
chance de superacdo da crise, desta vez, guiada pelas medidas elencadas no plano desenvolvido
pelos credores. Entretanto, a possibilidade de apresentacdo do plano de recuperagéo judicial dos
credores dependera da aprovacao do conclave que, rejeitando o plano do devedor, decidira entre
conceder prazo para elaboracdo do plano dos credores ou convolar a recuperacdo judicial em

faléncia, conforme estabelece o paragrafo 8° do artigo 56 da LREF.

Sobre o plano de recuperacéo judicial dos credores, Sérgio Campinho (2022, p. 92)

leciona que

A previsdo do ndo sacrificio maior que na faléncia deve ser vista como um
limite & proposicdo dos credores e ndo como referéncia ordinéria da
estruturacdo econémico-financeira do plano. N&o se deve conceber que se
possa impor ao devedor sacrificio que ndo seja indispensavel a recuperagéo
da empresa viavel, sob pena de configuracdo de abuso do direito dos
credores.

O Artigo 50 da Lei n° 11.101/20057 colaciona em seus 18 (dezoito) incisos algumas

das medidas que podem ser incluidas no plano de recuperacdo judicial. Cumpre destacar que o

" Dado o destaque que o legislador decidiu atribuir a certos meios de recuperagdo judicial, os quais elencou no rol
enumerativo do caput do artigo 50 da LREF, cabe reproduzir o referido dispositivo: “Art. 50. Constituem meios
de recuperacdo judicial, observada a legislacdo pertinente a cada caso, dentre outros:

I — concessao de prazos e condicdes especiais para pagamento das obrigagdes vencidas ou vincendas;

Il — cisdo, incorporacgdo, fusdo ou transformacédo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou cessdo de
cotas ou ac0es, respeitados os direitos dos sdcios, nos termos da legislacdo vigente;

111 — alteracdo do controle societério;

IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgdos administrativos;
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rol de possiveis meios de soerguimento constante no dispositivo € meramente enumerativo, por
for¢a da expressdao “dentre outros” (BRASIL, 2005) ao final do caput. Apesar de ndo ser
taxativo, o rol de possiblidades para a recuperacdo da empresa foi ampliado pela reforma da
legislacdo concursal, que inseriu as medidas de converséo das dividas em capital social e de

venda integral da devedora.

Aprovado o plano pelos credores e certificada a observancia das exigéncias legais,
0 juizo ira4 conceder a recuperagdo judicial®, conferindo forca executiva ao plano®, cujo

descumprimento ira acarretar a convolagio da recuperagio em faléncia®®.

Conforme enuncia o caput do artigo 59 da LREF!, a homologacdo em juizo do
plano de recuperacdo judicial implica a novacéo dos créditos anteriores ao pedido. Nos termos
de Tepedino e Schreiber (2022, p. 277), o fendmeno da novagdo consiste na “constitui¢do de

uma nova relagéo obrigacional, em substituicio a outra que fica extinta”. No ambito do direito

V — concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e de poder de veto em relacao as
matérias que o plano especificar;

VI —aumento de capital social,

VII —trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos préprios empregados;
V11 - redugdo salarial, compensacéao de horarios e redugdo da jornada, mediante acordo ou convengao coletiva;
IX — dagdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia propria ou de
terceiro;

X — constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

X1l — equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial a
data da distribuicdo do pedido de recuperacao judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem
prejuizo do disposto em legislacdo especifica;

X1 — usufruto da empresa;

XIV — administracdo compartilhada;

XV — emissdo de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do
devedor.

XVII - conversdo de divida em capital social;

XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo submetidos ou ndo aderentes condices,
no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia, hipétese em que serd, para todos os fins, considerada
unidade produtiva isolada”.

8 Conforme caput do artigo 58 da Lei n°® 11.101/2005, in verbis: “Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz
concedera a recuperacao judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido obje¢éo de credor nos termos do art. 55
desta Lei ou tenha sido aprovado pela assembleia-geral de credores na forma dos arts. 45 ou 56-A desta Lei”.

® Nos termos do paragrafo 1° do artigo 59 da LREF: “A decisdo judicial que conceder a recuperagéo judicial
constituira titulo executivo judicial, nos termos do art. 584, inciso |11, do caput da Lei n° 5.869, de 11 de janeiro
de 1973 - Codigo de Processo Civil”.

10 por forga do paragrafo 1° do artigo 61 da mesma Lei de Recuperagdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia.

L<Art. 59. O plano de recuperagdo judicial implica novagéo dos créditos anteriores ao pedido, e obriga o devedor
e todos os credores a ele sujeitos, sem prejuizo das garantias, observado o disposto no § 1° do art. 50 desta Lei”.
(BRASIL. 2005).
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concursal, a novagdo operada mediante a concessdo da recuperacao judicial é a substituicdo da

obrigacdo original pela disposicao aplicivel ao credor inserta no plano de soerguimento.

Sobre o escopo de aplicacdo da novacao realizada pela decisdo do artigo 58 da
LREF, Sacramone (2022, p. 351) afirma que’?:

Todos os créditos existentes, vincendos ou vencidos, submetem-se ao plano de
recuperagdo judicial, ainda que a minoria dos credores ndo tenha
concordado com o plano e tenha sido vencida pela maioria de votos dos
demais credores, ndo tenham comparecido a Assembleia Geral de Credores
ou ndo estejam habilitados no processo, exceto os créditos excluidos da
sujeicdo (art. 49).

Campinho (2022, p. 77), elucida que a novacéo das obrigacdes sujeitas ao concurso

de credores ndo afeta o direito do credor de perseguir eventuais garantias oferecidas a época da

contratacao:

Mas o preceito legal em analise manda preservar as garantias do crédito,
que, desse modo, ndo ficam alteradas pela novagédo operada. Por isso é que
ndo desonera 0s coobrigados com o devedor, nem os fiadores e os
responsaveis pela via de regresso (§ 1° do art. 49), salvo se o credor
beneficiario da garantia fidejusséria concordar com a sua supressao, por se
tratar de direito patrimonial e, assim, disponivel. Da mesma forma,
condiciona a expressa aprovacao do credor a alienacéo de bem objeto de
garantia real ou a substituicdo da garantia (§ 1° do art. 50).

Portanto, o plano de recuperacdo judicial, enquanto o resultado das negociacdes

entre devedor e respectivos credores, &€ o documento central do processo de soerguimento, no

qual devem constar as medidas que proporcionardo a manutengdo da atividade empresarial,

mantendo a fonte produtiva e o emprego dos trabalhadores, compatibilizando a satisfagéo dos

créditos concursais com a superagdo do periodo de crise enfrentado pelo devedor. Para isso,

sem prejuizo de outras medidas de reorganizacéo da atividade econémica, as obrigacdes sujeitas

ao concurso de credores sdo extintas e substituidas pelas disposi¢fes aplicaveis inseridas plano

homologado em juizo.

12 Merece destaque a originalidade do legislador que, em funcéo do principio da deliberacdo majoritaria em sede
de assembleia geral de credores, segundo o qual o cumprimento do quérum previsto na lei vincula, inclusive, a
minoria dissidente e 0s credores ausentes, criou uma espécie de novagdo que dispensa a manifestacdo de vontade
— 0 animus novandi — para concretizar-se.
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3.4. A consolidacdo processual e a consolidagdo substancial a luz da Lei n° 14.112/2020

O texto original da Lei n® 11.101/2005 preocupou-se em regular a recuperacdo
judicial do devedor unico: o empresario ou sociedade empresaria que, solitariamente,

desenvolve a atividade econémica.

Com essa redacgdo, parece que o legislador ndo atentou-se a realidade da empresa
contemporanea, na qual diferentes agentes econémicos, ligados por um interesse comum,
desenvolvem suas respectivas atividades que, analisadas em conjunto, remetem a uma Unica

empresa. Sobre a questdo, Sérgio Campinho (2022, p. 59) explica que:

Em um cendrio de concentracdo econdmica, tem-se a aglutinacdo ou a
integracdo de diversas empresas isoladamente exploradas por cada
sociedade componente do grupo econdmico. Desse entrelagamento
estratégico, pode ser visualizada uma Gnica empresa, realizada a partir da
instrumentalizagdo da atividade econ6mica fragmentada em distintas
sociedades. Vé-se aflorar, pois, um conceito ampliado de empresa, que se tem
assentado na esteira do capitalismo contemporaneo, no qual proliferam os
grupos econdmicos, constituidos para lograr maior eficiéncia empresarial, a
partir da racionalizacdo de meios e processos de producdo e gestdo. As
sociedades que os integram tém, assim, uma funcao instrumental, consistente
no estabelecimento de uma estrutura juridica que define e resguarda os
direitos de propriedade compreendidos na criagdo e no funcionamento de
empresa Unica, explorada de forma plurissocietaria.

Como a atividade explorada é uma, apesar da pluralidade de sociedades investidas
na sua consecuc¢do, ndo poderia o direito concursal, sob justificativa de auséncia de previsao
expressa na lei, obrigar que cada sociedade que compde 0 grupo econdmico ingressasse em
procedimento de recuperacdo judicial préprio. Paulo Penalva Santos, em obra desenvolvida
juntamente com o Ministro do Superior Tribunal de Justica Luis Felipe Salomao, elenca os
seguintes problemas que podem surgir do processamento isolado de recuperagdes judiciais de

sociedades que integrantes do mesmo grupo econémico:

(i) o processamento isolado de recuperac6es judiciais jamais poderia conferir
ao magistrado uma visdo global da crise enfrentada pelo grupo econémico;
(ii) considerando a situacdo fatica de cada empresa e os entendimentos
particulares de cada juiz, haveria possibilidade de serem proferidas decisdes
incompletas e/ou conflitantes;

(iii) mesmo que os juizes tivessem idéntico entendimento e visdo completa da
situacdo do grupo de sociedades em questéo, o simples fato de processamento
se dar em juizos distintos pode trazer como consequéncia o fato de um
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processo tramitar muito mais rapidamente do que o outro (seja em virtude de
lentiddo cartoraria, seja em virtude dos sem-nimero de incidentes e recursos
gue sdo suscitados no processo de recuperacdo). Seria possivel. em casos
extremos, imaginar a situacdo de sociedades integrantes do mesmo grupo
econbmico em que uma ja obteve sua recuperacdo judicial encerrada,
enquanto a outra nao teve nem mesmo seu plano de recuperagdo aprovado;
(iv) as dificuldades referidas acima agravam-se quando as sociedades em
recuperacao nao sao apenas duas, mas varias. O Grupo OAS, por exemplo,
requereu recuperacao judicial com dez sociedades em litisconsorcio ativo O
simples processamento de todos esses pedidos em juizos distintos certa- mente
levaria a quebra do grupo empresarial. (SANTOS, 2021, p. 528).

Diante da necessidade de manter a recuperacdo judicial de sociedades integrantes
de grupo econémico em um Unico procedimento, frente a lacuna do texto original da Lei n°
11.101/2005, a solugdo adotada era o recurso ao instituto processual do litisconsoércio ativo,
também chamado de consolidacéo processual. Assim, a regra de complementacao inserta no
artigo 189 da LREF*2 foi o artificio que viabilizou o soerguimento dos grupos econdmicos até
a entrada em vigor da Lei n°® 14.112/2020.

Por outro lado, a situacdo do grupo econdémico em crise poderia ser tal que a simples
reunido das recuperandas em litisconsorcio ativo com meios de recuperacdo independentes nao
seria suficiente para garantir o soerguimento da empresa plurissocietaria’*. Nesses casos era
necessaria a unido de todo o passivo e o ativo do grupo econdmico em um plano unitario, como
ser pertencessem a um Unico devedor™. A esse fendmeno, da-se o nome de consolidacio

substancial.

Apesar da auséncia de previsdo legal expressa, a consolidagdo processual e a
consolidacdo substancial eram amplamente aceitas pela doutrina e pela jurisprudéncia, que

aplicavam os referidos institutos de acordo com as peculiaridades do caso concreto.

13 Antes da reforma legislativa operada pela Lei n® 14.112/202, o dispositivo dispunha que “Aplica-se a Lei n°
5.869, de 11 de janeiro de 1973 — Cddigo de Processo Civil, no que couber, aos procedimentos previstos nesta
Lei.”

14 Sobre a necessidade da consolidagdio substancial, Sérgio Campinho (2022, p. 62) explica: “Na realidade dos
grupos econdémicos, o grau de interdependéncia entre as diversas sociedades que o compdem influenciara na
proposicdo da solucdo para a crise, de modo que uma conducdo conjunta da recuperacéo judicial, por meio de um
plano consolidado, apresenta-se como medida ndo apenas Gtil, mas muitas vezes indispensavel a efetividade de
todo o processo de reestruturacdo das atividades do grupo”.

15 Nos termos do caput do artigo 69-K da LREF: “Em decorréncia da consolidaco substancial, ativos e passivos
de devedores serdo tratados como se pertencessem a um unico devedor”.
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A reforma legislativa operada Lei n® 14.112/2020 consolidou pacifico entendimento
doutrinario e jurisprudencial referente a possibilidade de processamento da recuperacéo judicial
em consolidacdo processual e/ou em consolidacdo substancial. Assim, incluiu a Se¢éo IV-B ao
Capitulo Il da LREF, cujos artigos 69-G a 69-L disciplinam os referidos institutos,

indispensaveis ao soerguimento dos grupos econdémicos.

A consolidacdo processual, como o nome sugere, implica no processamento da
recuperacdo judicial das diferentes sociedades que compdem o grupo econémico em um unico
procedimento. O aspecto central do instituto € o litisconsorcio ativo para a atuar perante o juizo
competente.

Assim, sera processada sob consolidacéo processual tanto o soerguimento do grupo
econdmico em que cada sociedade integrante apresentara meios de recuperacao independentes
para satisfacdo dos respectivos créditos concursais, em plano Gnico'® ou em planos isolados,
guanto a recuperacao judicial que retne o ativo e o passivo de todos 0s componentes do grupo

econémico um plano unitério.

Por sua vez, a consolidacdo substancial vai além da formacé&o de litisconsorcio ativo
na recuperacao judicial, implicando na reunido de todo o passivo e o0 ativo do grupo econémico

em um s6 plano de soerguimento, a despeito da pluralidade de agentes envolvidos.

Sob esse prisma, a consolidacdo processual é medida de natureza meramente
procedimental, enquanto a consolidacdo substancial tem nucleo econdémico, pois integra o ativo
e 0 passivo de todas as recuperandas com o objetivo de garantir o soerguimento de todo o grupo
empresarial. Por isso, o deferimento do litisconsércio ativo compete ao pelo juizo sob o qual
tramita o procedimento!’, cabendo a assembleia geral de credores decidir acerca da

consolidacéao substancial.

16 Conforme previsdo expressa no paragrafo primeiro do artigo 69-1 da LREF: “Os devedores propordo meios de
recuperacdo independentes e especificos para a composicdo de seus passivos, admitida a sua apresentacdo em
plano Unico”.

7 Nos termos do paragrafo 2° do artigo 69-G da Lei n° 11.101/2005: “O juizo do local do principal estabelecimento
entre os dos devedores é competente para deferir a recuperacdo judicial sob consolidacdo processual, em
observancia ao disposto no art. 3° desta Lei”.
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Em determinacédo aparentemente contraria a limitacao da intervencdo jurisdicional,

que deve compreender somente a garantia da legalidade, o caput do 69-J da LREF indica que

O juiz poderd, de forma excepcional, independentemente da realizagdo de
assembleia-geral, autorizar a consolidacao substancial de ativos e passivos
dos devedores integrantes do mesmo grupo econdmico que estejam em
recuperacao judicial sob consolidacdo processual, apenas quando constatar
a interconexao e a confusdo entre ativos ou passivos dos devedores, de modo
que ndo seja possivel identificar a sua titularidade sem excessivo dispéndio
de tempo ou de recursos, cumulativamente com a ocorréncia de, no minimo,
2 (duas) das seguintes hip6teses. (grifo do autor).

Contudo, o dispositivo em tela trata de juizo prévio que podera ser realizado pelo
magistrado, competindo a decisdo final sobre o cabimento da consolidagdo substancial a
assembleia de credores, dada a natureza econdmica da matéria. Sobre o tema, Sérgio Campinho
(2022, p. 62) leciona que

Diante do texto normativo insculpido no art. 69-J, o magistrado esta
autorizado, agindo de oficio ou mediante provocacdo dos interessados, a
permitir, independentemente de prévia manifestacdo da assembleia geral de
credores, a consolidacéo substancial, com a apresentacdo de plano unitario
pelas sociedades do grupo econémico. Mas a ele ndo cabe a decisdo final
sobre a sua efetiva adogdo como ferramenta de recuperacéo judicial para a
empresa plurissocietaria. Esta permanece privativa do juizo de conveniéncia
e oportunidade a ser realizado por meio da deliberacdo do conclave de
credores. O Estado-Juiz apenas emite um juizo prévio sobre o seu cabimento
no caso concreto. Quando por ele admitida a consolidagdo substancial, o
plano unitario sera submetido ao crivo soberano da assembleia geral de
credores (art. 69-L). (grifo do autor).

Portanto, a consolidacdo processual e a consolidacdo substancial sdo importantes
ferramentas para o soerguimento de grupos econémicos, uma vez que garantem a efetividade
dos meios de recuperacdo judicial escolhidos. Cumpre ressaltar que ndo existe preferéncia a
priori entre os modelos, de forma que o grau adequacdo das alternativas dependerd das

circunstancias do caso concreto.
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4. A INCORPORACAO IMOBILIARIA E A AFETACAO PATRIMONIAL

A incorporacdo imobiliaria, conforme paragrafo Unico do artigo 28 da Lei n°®
4.591/1964, ¢é “a atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construcdo, para
alienacdo total ou parcial, de edificacGes ou conjunto de edificagdes compostas de unidades
autdbnomas”. O artigo 29 do mesmo diploma legal, ao conceituar a figura do incorporador,

define que seré considerado como tal

a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora néo efetuando a
construcdo, compromisse ou efetive a venda de fragdes ideais de terreno
objetivando a vinculacdo de tais fragdes a unidades autbnomas, em
edificagdes a serem construidas ou em construcéo sob regime condominial,
ou que meramente aceite propostas para efetivacdo de tais transacoes,
coordenando e levando a térmo a incorporacédo e responsabilizando-se,
conforme o caso, pela entrega, a certo prazo, preco e determinadas
condigdes, das obras concluidas. (BRASIL, 1964, grifo do autor).

Melhim Namem Chalhub (2019, p. 7) conceitua a incorporagao imobiliaria como

[a atividade de] mobilizar fatores de producdo para construir e vender,
durante a construgdo, unidades imobilidrias em edificacBes coletivas,
envolvendo a arregimentacdo de pessoas e a articulagdo de uma série de
medidas no sentido de levar a cabo a construgéo até sua conclusdo, com a
individualizacdo e discriminacdo das unidades imobiliarias no Registro de
Imoveis.

Nesse sentido, a incorporacdo imobiliaria implica na venda de coisa futura, qual
seja, as unidades autbnomas que compdem o edificio que sera erguido ou esta em processo de
construcdo. A atividade ndo se confunde com a construcdo, visto que uma incorporadora pode
limitar-se a alienacao das fracOes ideias representativas dos apartamentos ou salas comerciais,
atribuindo a construcdo a outrem (CHALHUB, 2019). Apesar disso, as atividades estdo
fortemente relacionadas, pois a incorporacao visa a venda das unidades que compdem o edificio

que seré construido.

Além disso, € um importante mecanismo para viabilizar a edificacdo de
empreendimentos residenciais. A partir do faturamento obtido com a venda das fragoes ideias,
as incorporadoras financiam a atividade, aferindo lucro e ampliando a oferta de moradia nos

centros urbanos.
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Como esté ligada a construgdo civil, atividade complexa, a incorporacéo imobiliaria
esta sujeita aos efeitos dos revezes que podem obstar o prosseguimento e a concluséo das obras.
Variagdes nos precos dos insumos, dificuldades no relacionamento com os trabalhadores e até
condicBes climéticas adversas sdo alguns dos fatores que podem contribuir para o desequilibrio
econdmico-financeiro da atividade, cujo objetivo é a entrega das unidades autbnomas aos

respectivos adquirentes.

O mesmo pode acontecer caso ocorra a frustracdo das receitas esperadas, como, por
exemplo, haja inadimpléncia das parcelas pagas pelos adquirentes ou o distrato dos contratos

de alienacdo das unidades autbnomas em construcao.

Partindo-se da perspectiva de uma sociedade incorporadora imobiliaria responsavel
pela concluséo de diversos empreendimentos, todos integrantes do patriménio comum da
incorporadora, é possivel que o desequilibrio financeiro de uma obra inviabilize o
prosseguimento e a conclusdo de outro empreendimento, alheio as condicdes que

proporcionaram a situagdo adversa.

Nesse cenario, 0s adquirentes das unidades autbnomas que compdem
empreendimento apartado do projeto que deu razdo ao desequilibrio econémico-financeiro
enfrentado pela incorporadora seriam prejudicados mesmo que a construcdo do seu edificio
estivesse de acordo com o planejamento. Isso porque 0s recursos aportados por esses
adquirentes visando a conclusdo das obras teriam destinacao alheia ao empreendimento em que

investiram.

No limite, as dificuldades enfrentadas pela incorporadora podem resultar na
faléncia da sociedade, cujo patriménio seré liquidado em beneficio dos credores, a despeito dos
direitos dos adquirentes. Sob esse prisma, Chalhub (2019, p. 89) caracteriza a posi¢do dos

adquirentes como “desvantagem técnica e econdmica em face da incorporadora”.

Diante da necessidade de tutela dos direitos dos adquirentes, Chalhub (2019, p. 89)

ressalta os seguintes aspectos adotados pela Lei n® 4.591/1964:
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(a) exigéncia de arquivamento do Memorial de Incorporagdo, como requisito
prévio da oferta publica do empreendimento, (b) san¢es civis e penais contra
o0 incorporador que, por acdo ou omissao, frustrar a seguranca juridica do
negacio, (c) irretratabilidade do contrato de promessa de compra e venda,
assegurando aos adquirentes a obtencdo compulséria do contrato definitivo,
(d) dever do incorporador de informar sobre o andamento da obra, (e) direito
dos adquirentes de substituir o incorporador, e (f) classificacdo dos créditos
dos adquirentes, em caso de faléncia do incorporador, como créditos
privilegiados.

Todavia, 0os mecanismos originalmente instituidos pela Lei de Incorporacdes nao
foram suficientes para afastar os riscos assumidos pelos adquirentes, pois ndo garantiram a
conclusédo das obras, sobretudo no caso de faléncia das incorporadoras, conforme destacam
Caio Mario (2021) e Chalhub (2019).

Chalhub (2019) entende que, com a faléncia da incorporadora, a classificagdo dos
adquirentes como credores privilegiados da massa falida, conforme determina o inciso Il do
artigo 43 da Lei 4.591/19648, ndo era suficiente para produzir efeitos positivos. Isso porque o
acervo das incorporacOes integrava o patriménio geral da sociedade incorporadora e seria
levantado em favor da massa falida para satisfacdo de todos os créditos submetidos ao processo
falimentar. Assim, os credores adquirentes seriam pagos apds outras classes de credores,

conforme a legislacdo concursal vigente.

Outrossim, como todo o patrimdnio da falida seria arrecadado pela massa, a
substituicdo da incorporadora, conforme estabelece o inciso VII do artigo 43 da Lei n°
4.591/1964%°, ndo era suficiente para garantir a conclusio das obras, pois a continuidade do
empreendimento dependeria de nova injecdo de capital para suprir a lapidacdo patrimonial
realizada para satisfacdo dos créditos falimentares. Assim, o empreendimento deixa de ser

economicamente viavel e ndo sera concluido, a despeito do montante investido até entao.

18 <111 - em caso de faléncia do incorporador, pessoa fisica ou juridica, e ndo ser possivel & maioria prossequir na
construcdo das edificagdes, os subscritores ou candidatos a aquisicdo de unidades serdo credores privilegiados
pelas quantias que houverem pago ao incorporador, respondendo subsidiariamente os bens pessoais déste”
(BRASIL, 1964).

19y - se o incorporador, sem justa causa devidamente comprovada, paralisar as obras por mais de 30 dias, ou
retardar-lhes excessivamente o andamento, poderd o Juiz notifica-lo para que no prazo minimo de 30 dias as
reinicie ou torne a dar-lhes o andamento normal. Desatendida a notificacdo, podera o incorporador ser destituido
pela maioria absoluta dos votos dos adquirentes, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal que couber,
sujeito a cobranca executiva das importancias comprovadamente devidas, facultando-se aos interessados
prosseguir na obra” (BRASIL, 1964).
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Também pela incompletude dos mecanismos de protecdo aos direitos dos
adquirentes estabelecidos na redac&o original da Lei de Incorporacgdes, Caio Mario (2021, p.

317) salienta 0 impacto causado pela faléncia da Encol:

Algumas décadas mais tarde, a pratica demonstrou que a falta de normas de
controle capazes de afastar obstaculos no curso da obra e assegurar meios
para sua conclusdo e entrega pode dar causa a danos irreparaveis ou de
dificil reparacdo. Especificamente na década de 1990 registraram-se
inimeros casos de atraso ou paralisacéo de obras e, sobretudo, a faléncia da
entdo maior incorporadora do Pais, causando vultosos e irreparaveis
prejuizos a adquirentes, muitos dos quais ndo s6 ndo receberam os
apartamentos que compraram na planta, como, também, ndo lograram sequer
recuperar os recursos que confiaram ao incorporador.

Sobre a faléncia da Encol, Chalhub (2019, p. 94) comenta:

Com efeito, uma vez decretada a faléncia da Construtora Encol,
representantes de comissdes de representantes de condominios de edificios
por ela incorporados requereram no juizo da faléncia a transferéncia, para
0s condominios, das unidades do ‘estoque’ da incorporadora falida, bem
como as unidades dos condéminos que ndo tivessem aderido ao programa de
obras aprovado nas assembleias gerais. Os pedidos foram acolhidos, sob 0
fundamento de que ‘tais unidades sempre pertenceram ao condominio e ndo
ao incorporador, portanto, com a faléncia deste, continuam pertencendo ao
condominio...” e que ‘a Massa Falida da Encol S/A Engenharia, Comércio e
Inddstria, ndo tem nenhum direito sobre as chamadas unidades estoques, as
quais sempre pertenceram ao Condominio e ndo a ex-incorporadora, ora
falida’.

Diante da inseguranca que pairava sobre os direitos dos adquirentes, evidenciada,
sobretudo, pela faléncia da Encol, publicou-se a Lei n® 10.931/2004, que incluiu na Lei n°
4.591/1964 regulamento especifico a afetacdo patrimonial nas incorpora¢fes imobiliarias,
constante nos artigos 31-A a 31-F, 32, § 2° 43, VIl e 50, § 2° do diploma.

Desde entdo, as incorporadoras podem optar pela separacdo do nucleo patrimonial
correspondente ao empreendimento em relacdo ao restante do seu patrimonio “para que fiqguem
excluidos dos riscos de constricdo por dividas ou obrigacdes estranhas & sua destinagdo”
(PEREIRA, 2021, p. 317), destinando-se o patrimonio afetado exclusivamente & concluséo da

empreitada. Em sintese, a afetacdo patrimonial consiste
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[na] destinacéo de certos bens ou certo nucleo patrimonial a determinada
finalidade importa em reserva-los a certo grupo de credores, mediante
vinculacdo do respectivo ativo para satisfacdo dos créditos desses credores,
com exclusdo dos demais credores do patrimonio geral do devedor.
(PEREIRA, 2021, p. 317).

Nos termos do caput do artigo 31-A da Lei n°® 4.591/1964,

a incorporacdo podera ser submetida ao regime da afetacdo, pelo qual o
terreno e as acessdes objeto de incorporacdo imobilidria, bem como os
demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados do
patrimonio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado
a consecucdo da incorporacdo correspondente e & entrega das unidades
imobiliarias aos respectivos adquirentes.

N&o ha a criacdo de novo patriménio ou pessoa juridica, e sim a destinacdo do
patriménio vinculado a incorporacdo imobilidria exclusivamente para a consecugdo do
empreendimento. O ndcleo patrimonial afetado ndo deixa de compor o patrimdnio da

incorporadora, mas passa estar vinculado exclusivamente a finaliza¢do da incorporacéo.

Por isso, o patrimbnio de afetacdo é incomunicavel, conforme estabelece o
paragrafo primeiro do artigo 31-A da Lei n® 4.591/1964:

O patriménio de afetacdo ndo se comunica com os demais bens, direitos e
obrigagdes do patriménio geral do incorporador ou de outros patrimonios de
afetacdo por ele constituidos e sé responde por dividas e obrigacdes
vinculadas & incorporacéo respectiva.

Assim, o nucleo patrimonial relativo & incorporacdo imobilidria submetida ao
regime de afetacdo limitar-se-a a execucdo das operacOes necessarias para a conclusdo do

empreendimento.

O regime de afetagdo produzira seus efeitos até que se observe alguma das hipoteses
de extincdo da afetacdo arroladas nos incisos do caput artigo 31-E da Lei de Incorporacdes,

quais sejam

| —averbacdo da construcdo, registro dos titulos de dominio ou de direito de
aquisicao em nome dos respectivos adquirentes e, quando for o caso, extingao



W’ FGV DIREITO RIO 21

das obrigagbes do incorporador perante a instituicdo financiadora do
empreendimento;

Il — revogacéo em razdo de denlncia da incorporacéo, depois de restituidas
aos adquirentes as quantias por eles pagas (art. 36), ou de outras hipéteses
previstas em lei; e

Il - liquidacdo deliberada pela assembleia geral nos termos do art. 31-F, §
1°.

Chalhub (2019), destaca que a estrutura econdmico-financeira da incorporacéo
imobiliéria é capaz de garantir autossustentacdo ao empreendimento, que ndo dependeré de
outras fontes de receita para garantir a realizacdo do objetivo. O autor, assim como Caio Mario
(2021), entende que a teoria da afetacdo patrimonial € plenamente aplicavel ao regimento das

incorporagdes.

Sobre os beneficios da afetagdo patrimonial nas incorporagdes imobiliarias,
Chalhub (2019, p. 103) sintetiza que

A afetacdo torna efetiva a aplicacdo de importantes mecanismos destinados
ao cumprimento da funcé@o social da propriedade, sem afrontar o direito
subjetivo do incorporador-proprietario. Observe-se, por exemplo, que a
afetacdo torna o acervo da incorpora¢do imune a agressdao por parte de
credores cujos créditos ndo estejam a ela vinculados, evitando seja esse
acervo sobrecarregado por dividas que ndo lhe digam respeito [...] De outra
parte, a constituicdo da afetagdo ndo impede o incorporador--proprietario de
extrair de sua propriedade o proveito econdmico proprio do negdcio; apenas
restringe 0 modo de exercicio dos seus poderes, condicionando-o a
consecucdo da incorporacdo, nos termos programados, pois a afetacdo
atribui ao incorporador um poder-dever sobre a propriedade objeto da
incorporacdo, segundo a finalidade econdmica e social do negdcio
incorporativo. Vale dizer: o incorporador € o titular do resultado econdémico
decorrente da exploracdo da sua propriedade, mas, desde que a destinou para
a incorporacao, passa a ter o dever de exercer seus poderes estritamente no
sentido de consumar essa destinacao.

A reforma legislativa efetuada pela Lei n°® 10.931/2004 também concedeu maior
eficacia a norma contida no inciso VI do artigo 43 da Lei de Incorporacdes no caso da faléncia
da incorporadora. Isso porque a reserva do ndcleo patrimonial vinculado a incorporagéo, que
ndo serd arrecadado para satisfacdo dos créditos concursais, viabiliza a continuidade do

empreendimento sob nova direg&o.

Os beneficios da afetacdo patrimonial vao além da garantia da conclusdo das obras

em caso de faléncia da incorporadora imobiliaria. O instituto criou verdadeiro mecanismo de
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transferéncia extrajudicial dos poderes de administracdo da incorporacdo da falida para a
assembleia de adquirentes, que poderdo decidir entre prosseguir as obras ou liquidar o nlcleo

patrimonial afetado. Nos termos do paragrafo primeiro do artigo 31-F da Lei n°4.591/1964,

Nos sessenta dias que se seguirem a decretacdo da faléncia ou da insolvéncia
civil do incorporador, o condominio dos adquirentes, por convocacao da sua
Comisséo de Representantes ou, na sua falta, de um sexto dos titulares de
fracBes ideais, ou, ainda, por determinacdo do juiz prolator da decisdo,
realizard assembléia geral, na qual, por maioria simples, ratificard o
mandato da Comissdo de Representantes ou elegerd novos membros, e, em
primeira convocacdo, por dois tercos dos votos dos adquirentes ou, em
segunda convocagdo, pela maioria absoluta desses votos, instituird o
condominio da construgdo, por instrumento publico ou particular, e
deliberara sobre os termos da continuacdo da obra ou da liquidacdo do
patrimoénio de afetagdo (art. 43, inciso Ill); havendo financiamento para
construcdo, a convocagdo poderd ser feita pela instituicdo financiadora.
(BRASIL, 2004).

E ndo é sé na faléncia da incorporadora. A reforma da Lei de Incorporacfes também
garantiu a transferéncia da direcdo do empreendimento aos adquirentes de unidades autbnomas
no caso de paralizagdo injustificada das obras por mais de 30 (trinta) dias, aplicando as
disposicdes do paragrafo primeiro do artigo 31-F também a situacdo descrita no inciso VI do
artigo 43, ambos da Lei n° 4.591/1964%°.

Portanto, a criacdo do patriménio de afetacdo nas incorporagdes imobiliarias tem o
conddo de proteger os interesses dos adquirentes das unidades auténomas, figura em
desvantagem técnica e econdémica em relacdo a incorporadora, separando o nucleo patrimonial
relativo & incorporacdo do restante da universalidade de bens e direitos que compdem o
patrimonio geral da incorporadora. Assim, em caso de faléncia da incorporadora ou de

paralisacdo das obras, os adquirentes poderdo decidir o rumo do empreendimento.

5. A CRISE DA INCORPORADORA IMOBILIARIA

A incorporagédo imobiliaria € uma atividade complexa que depende da coordenacao
de uma miriade de fatores para resultar no seu objetivo final: a conclusdo do empreendimento

com a entrega das unidades autbnomas aos respectivos adquirentes. Profissionais insatisfeitos

20 por forca do paragrafo 2° do artigo 31-F da Lei de IncorporagBes Imobiliarias, “o disposto no § 1° aplica-se
também a hipotese de paralisagdo das obras prevista no art. 43, inciso VI” (BRAISL, 2004).
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com as condicbes de trabalho, flutuagdo nos precos dos insumos da construcdo e
inadimplemento das parcelas pelos adquirentes sdo algumas situa¢fes que podem prejudicar o

andamento das obras.

Apesar das origens diversificadas, as solucfes para os diferentes imprevistos tém
um denominador comum: o aporte de recursos. Acumulando-se os problemas, 0s recursos
originalmente destinados aquele empreendimento podem se apresentar insuficientes para arcar
com o0s custos decorrentes dos indmeros contratempos que obstam o curso normal das
atividades. Renan Tadeu de Souza Soares (2019, pp. 56-57) destaca as seguintes medidas que
podem ser adotadas pela incorporadora imobilidria diante do déficit financeiro do

empreendimento:

(i) contratar com o financiador da obra problemética a suplementacdo do
financiamento inicialmente contratado, o que diminuird seus resultados
naquele empreendimento especifico; (ii) permanecer inerte, prejudicando os
adquirentes com o atraso das obras, o que, além de diminuir os resultados
inicialmente projetados, a medida em que indenizacdes serdo pagas aqueles
que buscarem no judiciario o ressarcimento dos prejuizos sofridos com a
mora, também expde a empresa de incorporagdo imobiliaria ao risco de ser
destituida do empreendimento, nos termos do art. 43, VI, da Lei Federal n°
4.591/1964; (iii) aportar capital seu no empreendimento problemético, o que
pode se demonstrar medida menos atrativa quando comparada a
suplementagdo contratada com o agente financeiro financiador, uma vez que
os juros cobrados por este Gltimo tendem a ser inferiores se comparados aos
retornos esperados pelo acionista/quotista mutuante; e/ou (iv) promover
mutuos intercompany, a partir do que um ou mais empreendimentos saudaveis
passam a emprestar quantias em dinheiro aquele com problemas, o que da a
impressao inicial de que, dessa forma, manter-se-80 os resultados projetados
inicialmente, quando da tomada da decis@o de empreender simultaneamente
em diversas obras.

Todavia, € possivel que a solucao escolhida ndo tenha o resultado esperado ou que
surjam novos problemas, sendo necessario que a incorporadora escolha mais uma vez entre as
alternativas apresentadas — cujo sucesso também ndo é garantido. Assim, a situacdo pode
escalar ao nivel em que os gastos imprevistos impegam o prosseguimento da atividade sob as

mesmas diretrizes.

Nesse cendrio, a autossustentacao da tipica das incorporagdes imobiliarias, que lhes
garante a possibilidade de arcar com os custos do empreendimento somente com o faturamento

decorrente da venda das unidades autdnomas, se esvai e da lugar a crise econdmico-financeira.
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A incorporadora precisara reorganizar sua atividade, inclusive, renegociando as
dividas com seus respectivos credores a fim de superar a crise, concluir o empreendimento e
entregar as unidades autdnomas aos adquirentes. A primeira vista, o requerimento de

recuperacdo judicial perante o judiciario se apresenta como uma solucao.

Entretanto, a Lei n® 11.101/2005 ndo possui disposicdo expressa a favor nem
contraria a possibilidade de concessdo da recuperacdo judicial para incorporadoras imobiliarias
que possuem nucleo patrimonial afetado. O referido diploma legal apenas reverenciou a
faléncia da incorporadora no inciso X do artigo 119, que dispde:

os patrimonios de afetacdo, constituidos para cumprimento de destinacio
especifica, obedecerdo ao disposto na legislacdo respectiva, permanecendo
seus bens, direitos e obrigagdes separados dos do falido até o advento do
respectivo termo ou até o cumprimento de sua finalidade, ocasido em que o
administrador judicial arrecadara o saldo a favor da massa falida ou
inscrevera na classe propria o crédito que contra ela remanescer.

Assim, o siléncio quanto a possibilidade de deferimento da recuperacgdo judicial a
incorporadora imobiliaria com patriménio de afetacdo gera grande incerteza sobre a matéria.
Considerando que, conforme as estratégias contemporaneas de organizacdo societaria,
incorporadoras constituem grupos econdmicos e que a crise pode englobar empreendimentos
em diferentes estagios de completude, o tema se reveste de uma camada de complexidade que
dificulta a obtencdo de um consenso necessario para a formulagdo de uma resposta simples,

facilmente apreensivel e aplicavel a questao.

De um lado, o pedido de recuperacdo judicial € um remédio para a dificuldade
temporéria, visto que o artificio implementado pelo legislador patrio tem o conddo de
possibilitar a superagdo da crise econdmico-financeira enfrentada pelo devedor, nos termos do
artigo 47 da Lei n°® 11.101/2005.

Por outro lado, também héa entendimento consolidado pela incompatibilidade entre
a recuperacdo judicial e a existéncia de afetacdo patrimonial nas incorporagdes imobilirias,
uma vez que a Lei n° 10.931/2004 estabeleceu mecanismos préoprios para lidar com a

insolvéncia da incorporadora com patriménio de afetacao.
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Por isso, a possiblidade de deferimento da recuperacao judicial as incorporadoras
imobiliarias cujos empreendimentos possuem ndcleo patrimonial afetado tem sido objeto de

intenso debate doutrinario e jurisprudencial, 0s quais se passa a apresentar.

6. ENTENDIMENTOS DOUTRINARIOS SOBRE A RECUPERACAO JUDICIAL DAS
INCORPORADORAS IMOBILIARIAS COM PATRIMONIO DE AFETACAO

Merecem destaque os posicionamentos adotados pelos eminentes juristas Sheila
Neder Cerezetti e Marcio Souza Guimardes, ambos a favor da concesséo da recuperacéo judicial

as sociedades incorporadoras imobiliarias com patriménio de afetacéo.

Sheila Neder Cerezetti apresentou seu posicionamento em parecer elaborado em
consulta requerida pelo Grupo Viver no processo de recuperacdo judicial n° 1103236-
83.2016.8.26.010021. A questdo em debate no caso, cujos detalhes serdo abordados em capitulo
destinado a anélise da evolugdo jurisprudencial sobre o tema, girava em torno da possibilidade
de deferimento do processamento da recuperacdo judicial do grupo econémico em consolidagédo
substancial, o que incluia sociedades de propdsito especifico que desenvolviam atividade de

incorporacdo imobilidria com patriménio de afetacéo.

O posicionamento da professora da Faculdade de Direito da Universidade de Séo
Paulo é favoravel ao deferimento do processamento da recuperacéo judicial das incorporadoras
com nucleo patrimonial afetado, inclusive, em consolidacdo substancial. Nesse viés, Sheila
Neder entende que a disposicao do caput do artigo 31-F da Lei de Incorporagdes Imobiliarias®?
deve ser interpretada de forma restritiva, limitando a exclusdo dos patrimonios de afetacdo
constituidos apenas nos casos de faléncia ou insolvéncia civil das incorporadoras. Segundo a

professora, a exclusdo do nucleo patrimonial afetado da faléncia justifica-se porque

a preocupacao do legislador era garantir que os adquirentes teriam, se assim
desejassem, a possibilidade de finalizar a obra e realizar o sonho da casa
propria, nada mais natural do que, na hipotese de antevista liquidagdo dos

2L CEREZETTI, Sheila C. Neder. Parecer juridico nos autos do processo n° 1103236-83.2016.8.26.0100. 22 Vara
de Faléncias e Recuperac¢do Judicial do Foro Central do TJSP. So Paulo, 17 de outubro de 2016, pp. 5.134-5.160.
22 «“Art. 31-F. Os efeitos da decretagdo da faléncia ou da insolvéncia civil do incorporador ndo atingem os
patrimdnios de afetagdo constituidos, ndo integrando a massa concursal o terreno, as acessdes e demais bens,
direitos creditdrios, obrigagdes e encargos objeto da incorporagao” (BRASIL, 2004).
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bens da incorporadora, permitir a segregacdo do empreendimento e evitar
que os direitos dos adquirentes fossem entendidos como os de simples
titulares de posicéo crediticia. (CEREZETTI, 2016, p. 5.146)

Sob esse prisma, a professora entende que a reforma da Lei de Incorporagdes
regulou apenas a faléncia da incorporadora imobiliéria, instituto de carater liquidatério, sem
qualquer mencéo a superacdo da crise econdmico-financeira. A concordata, vigente a época da
promulgacdo da Lei n° 10.931/2004, sequer foi mencionada. Inclusive, o legislador, no
momento de elaboracéo da Lei n® 11.101/2005, atento ao escopo das disposi¢des incluidas pela
reforma da Lei n® 4.591/1964, que visam a mera liquidacdo dos ativos para acerto de contas,
fez questdo de excluir o patrimdnio de afetacéo da arrecadacao dos bens em favor massa falida,
conforme norma inserta no inciso IX do artigo 119 da LREF. Portanto, a recuperacdo judicial,
instituto inovador criado pela Lei n°® 11.101/2005 com o objetivo de permitir a manutengéo da
fonte produtora seria plenamente aplicavel as incorporadoras com patrimonio de afetacdo.

Assim, as disposi¢bes da Lei n® 4.591/1964 e da Lei n° 11.101/2005 ndo seriam
incompativeis, posto que se complementam, cabendo a Lei de Incorporacfes Imobiliérias
regular a faléncia da incorporadora enquanto a Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e

Faléncias deve ater-se processo de soerguimento da empresa em dificuldade.

Quanto a possibilidade de consolidagdo substancial, a professora explicou que a
necessidade da medida decorria da natureza do caso concreto, visto que, a despeito da
constituicdo de diferentes sociedades de proposito especifico, o Grupo Viver desenvolvia suas
atividades como se fosse um Unico ente. Destarte, ndo caberia solucionar a crise de forma

atomizada. Nas palavras da professora,

A excepcional consolidacéo substancial justifica-se na recuperacéo judicial
do Grupo Viver. Percebe-se que, antes do pedido de recuperacéo, a atividade
empresarial do Grupo Viver se organizava como se de um Unico entese
tratasse, comportamento que era repetido também por partes que com ele se
relacionavam. Ademais, por via de consequéncia, ativos e passivos das
devedoras apresentam-se de tal forma mesclados — dada a assuncdo de
dividas pelas holdings em beneficio dos empreendimentos das sociedades
operacionais e a pratica de concessdo de garantias cruzadas entre os entes
grupados — que separéa-los se torna no momento proibitivo, na medida em que
representaria o proprio desmantelamento da atividade empresarial tal qual
concebida. A luz da forma de exercicio da empresa, a tomada de decis&o pelos
credores sobre o futuro das recuperandas ndo pode se dar de maneira
atomizada, sob pena de se fechar os olhos para a efetiva atividade
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empresarial desempenhada pelo Grupo Viver e, portanto, para a propria
funcdo da recuperacéo judicial. (CEREZETTI, 2016, p. 5.158).

Em artigo de autoria conjunta de Gustavo Lacerda Franco e de Gabriela de Oliveira
Junqueira?, Sheila Neder demonstra a incompletude das disposi¢des do artigo 31-F da Lei de
IncorporagOes para salvaguarda dos direitos dos adquirentes diante da insolvéncia da
incorporadora, situagdo que os autores chamam de uma “escolha de Sofia” (CEREZETTI et al,
2021, p. 85). Isso porque nem a liquidacdo do patrimonio nem a continuacao das obras seriam

suficientes para garantir os direitos dos adquirentes.

Em primeiro plano, a liquidacdo do patrimdnio de afetacdo s6 permite o
recebimento pelos adquirentes do produto da alienacdo dos bens e direitos que constituem o
patrimoénio apds o pagamento das obriga¢des vinculadas ao nucleo afetado, se houver saldo
remanescente?*. Aquilo que faltar para satisfazer os valores aportados pelos adquirentes devera
ser habilitado na faléncia da incorporadora, por forca do artigo 43, VII da Lei n® 4.591/1964.
Assim, a depender da situacdo do empreendimento e da incorporadora, os adquirentes,
obrigados a habilitar o saldo dos recursos aportados na incorporacdo que ndo foram ressarcidos
pela liquidacao do patrimonio de afetacdo, estardo sujeitos a demora e a possivel insuficiéncia

de bens disponiveis para liquidacdo dos créditos habilitados na faléncia.

Em segundo plano, a continuacdo das obras expde os adquirentes aos riscos da
atividade empresarial, uma vez que eles sub-rogam a incorporadora nos encargos € nas
obrigacdes decorrentes da incorporacdo?. A medida se torna ainda mais problematica em vista
da auséncia de expertise técnico por parte dos adquirentes para desenvolver as atividades

assumidas em decorréncia da destitui¢do da incorporadora.

Destarte, a professora conclui que o regramento inserto da Lei n® 4.591/1964 possui
viés liquidatorio, que deve ser aplicado apenas nos casos em que ndo é possivel superar a

turbuléncia enfrentada pela incorporadora. Diante da insuficiéncia dos mecanismos

23 CEREZETTI, Sheila C. Neder; FRANCO, Gustavo Lacerda; Junqueira, Gabriela de Oliveira. A Recuperacdo
Judicial de Sociedades de Incorporacdo Imobilidria com Patrimbnio de Afetacdo. In: SANTOS, Assiong;
FLORENTIN, Luis Miguel Roa; SALMAZO, Rodolfo (orgs.); WAISBERG, Ivo; BEZERRA FILHO, Manoel
Justino (coords.). Transformagdes no Direito de Insolvéncia: Estudos sob a Perspectiva da Reforma da Lei
11.101/2005. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021, pp. 81-103.

24 Conforme paragrafos 7°, 8° 14 e 18 do artigo 31-F e inciso VII do artigo 43, todos da Lei de Incorporagdes
Imobilirias.

%5 Vide paragrafo 11 do artigo 31-F da Lei n° 4.591/1964.
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estabelecidos pela Lei de IncorporacGes para lidar com a crise econdmico-financeira da
incorporadora, Sheila Neder entende que a recuperacéo judicial, instituto criado com o objetivo
de promover o soerguimento da empresa em dificuldade deve ser aplicado para permitir a
superacdo da crise, garantindo a conclusdo do empreendimento e a entrega das unidades aos

respectivos adquirentes.

Marcio Guimardes Souza também entende que é possivel o deferimento da
recuperacdo judicial da incorporadora com patriménio de afetacdo. Entretanto, o professor da
Escola de Direito da Fundagdo Getulio Vargas é contréario a possiblidade de consolidacédo

substancial.

Em parecer anonimizado que compde obra coletiva organizada em homenagem ao
professor Fabio Ulhoa Coelho?®, Marcio Guimaraes responde a consulta acerca da possiblidade
de deferimento da recuperacdo das sociedades de propdsito especifico com patriménio de

afetacdo que compdem grupo empresarial dedicado a incorporacéo imobiliaria.

O professor formula sua resposta por meio da analise do alcance das disposi¢cdes da
Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncia, que deve ser aplicada, nos termos do
artigo 1° do diploma legal, ao empresario e a sociedade empresaria, ressalvados os agentes
elencados nos incisos do artigo 2° da lei?”. Como a atividade desenvolvida pela incorporadora
tem natureza empresarial e a LREF ndo excluiu as sociedades de proposito especifico — com ou
sem patriménio de afetacdo — do seu escopo de aplicacdo, Marcio Guimaraes (2022, p. 278)
conclui que “ndo hé qualquer dbice legal a sua submisséo ao processo de reestruturacdo judicial
previsto na lei 11.101/2005”.

Nesse Vviés, a constituicdo de patriménio de afetacdo ndo seria suficiente para afastar
a recuperacéo judicial porque trata de mero regime de separacao patrimonial, que ndo é capaz

de desfazer a natureza empresarial da atividade desenvolvida pela incorporadora. Assim, a

% GUIMARAES, Mércio Souza. A Submissdo das Sociedades de Propésito Especifico com Patriménio de
Afetacdo & Recuperacdo Judicial. Parecer. In: FRAZAO, Ana; CASTRO; Rodrigo R. Monteiro; CAMPINHO,
Sérgio (orgs.). Direito Empresarial e suas Interfaces — Homenagem a Fabio Ulhoa Coelho. Vol. 5. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2022, pp. 269-296.

27 Conforme dispde o dispositivo: “Art. 2° Esta Lei nfio se aplica a:

I — empresa pUblica e sociedade de economia mista;

Il — instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio, entidade de previdéncia
complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia & salde, sociedade seguradora, sociedade de
capitalizacéo e outras entidades legalmente equiparadas as anteriores” (BRASIL, 2005).



W’ FGV DIREITO RIO 29

existéncia de nucleo patrimonial afetado, incomunicavel por forca do artigo 31-A da Lei de
IncorporagBes Imobiliarias, ¢ “apenas um dos itens a ser considerado no plano de
reestruturacdo, mas jamais como empecilho peremptorio do acesso ao instituto da recuperacéo

judicial” (GUIMARAES, 2022, p. 284).

Assim, haveria plena compatibilidade entre a Lei de Incorporac6es Imobiliérias e a
LREF, bastando apenas a garantia da manutencdo da incomunicabilidade do patriménio de

afetacdo para viabilizar o processo de soerguimento da incorporadora.

Também por conta da incomunicabilidade do patriménio afetado, ndo seria possivel
admitir a consolidacdo substancial caso o grupo econdmico requerente contenha incorporadora
com patriménio de afetacdo, visto que o tratamento unitario dos ativos e passivos de todas as
sociedades integrantes do conglomerado empresarial violaria o regime de segregacdo
patrimonial. Todavia, o professor (GUIMARAES, 2022, p. 283) explica que ndo ha 6bice a

consolidacdo processual.

Destarte, o professor da FGV Direito RIO conclui que a constitui¢do de patrimonio
de afetacdo ndo é suficiente para afastar a concessdo da recuperacao judicial da incorporadora
imobiliéria, desde que o plano de recuperacdo judicial respeite o regime de segregacdo
patrimonial, conferindo tratamento apartado ao ndcleo patrimonial afetado e aos credores da
incorporacdo. Tratando-se de grupo econdmico, ha ressalva quanto a consolidacdo substancial,

mas € possivel o processamento do feito em consolidacdo processual.

Todavia, o debate académico acerca da matéria ndo é unissono. Nao faltam vozes
que destoam das posicOes de Sheila Cerezetti e Marcio Guimardes, as quais passam a ser

apresentadas.

Francisco Satiro é contrario ao deferimento da recuperacdo judicial de sociedades
de proposito de especifico responséveis pela conclusdo de incorporagdes imobiliarias com
patrimonio de afetagdo. Em parecer que respondeu a consulta nos autos de habilitagédo de crédito
ajuizada no Ambito da recuperacio judicial do Grupo Atlantica?®, o professor da USP defende

8 SATIRO, Francisco. Parecer juridico nos autos do processo n° 0036581-49.2016.8.26.0100. 22 VVara de Faléncias
e Recuperacdo Judicial do Foro Central do TJSP. S&o Paulo, 30 nov. 2016, pp. 5.156-5.180.
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que h& incompatibilidade légica entre a constituicio do patriménio de afetacdo nas
incorporagdes imobiliarias e o instituto da recuperacéo judicial.

Segundo o professor, 0 processo de soerguimento permite que os credores da
recuperanda decidam o futuro da empresa em crise, enquanto a afetacdo patrimonial nas
incorporagdes imobilidrias tem conddo de garantir a prevaléncia da vontade dos adquirentes
frente a insolvéncia da incorporadora e a paralisacdo das obras. Diante dessa antinomia, Satiro
entende que a solucdo deve levar em conta a aplicacao do critério da especialidade, que favorece
as disposicOes da Lei de Incorporacdes Imobilidrias em detrimento a LREF. Nas palavras do

professor,

E nesse exato sentido que ha incompatibilidade l6gica entre as normas da Lei
4.591/64 e a Lei 11.101/2005. Pela Lei 11.101/2005, a recuperagéo judicial
deve possibilitar a recuperacdo da empresa em crise porém viavel, para o que
coloca devedor e credores ‘em lados opostos da mesa’ para negociar o
melhor destino da empresa e de seu patriménio. E d& aos credores,
organizados em Assembleia e decidindo por maioria, o poder de aceitar ou a
proposta de solucdo feita pelo devedor através do plano. No caso do
empreendimento realizado por SPE em regime de patriménio de afetacdo, a
lei confere ndo aos credores, mas aos adquirentes — também em assembleia
e em regime de maioria — a prerrogativa de destinagdo dos bens que estao
segregados como meio de garantia do imoével adquirido. Eles podem escolher,
inclusive, por terminar o empreendimento substituindo o incorporador. E em
caso de conflito de normas, o principio da especialidade determina que
prevalece a especial (incorporacdo de imdveis) sobre a geral (recuperagéo
judicial). (SATIRO, 2016, p. 5.175)

Portanto, o entendimento de Francisco Satiro parte da antinomia entre as
disposicdes da Lei n®4.591/1964 e da Lei n® 11.101/2005 para privilegiar a aplicacdo da Lei de
IncorporacOes Imobiliarias, afastando a possibilidade de uma incorporadora imobiliaria com
patriménio de afetacdo aproveitar da recuperagdo judicial. Naturalmente, o professor também
é contrario a consolidacdo processual e substancial que inclua incorporadora com ndcleo

patrimonial afetado no processo de soerguimento do grupo econémico.

Marcelo Barbosa Sacramone também entende que a disciplina do patriménio de
afetacdo introduzida com a Lei n® 10.931/2004 é incompativel com a recuperacéo judicial. Para
desenvolver sua tese, 0 autor parte da premissa de que o regime de segregacao patrimonial foi

criado com o intuito de “evitar que os adquirentes das unidades sofressem com a méa gestdo do
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incorporador e com a possibilidade de constrigdo sobre o empreendimento em razdo de débitos
ndo diretamente correlacionados as unidades” (SACRAMONE, 2019, p. 97)%°.

Assim, 0 ex-juiz titular da 2% Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do Foro
Central do TJSP leciona que a crise econdmico-financeira da incorporacéo — resultado da “ma
gestdo” — deve ser regida pelas disposicGes da Lei de Incorporacdo Imobiliaria, liquidando-se
0 patriménio afetado ou destituindo a incorporadora para finalizar o empreendimento sob nova

direcdo, conforme decisdo da maioria dos adquirentes.

Apesar de reconhecer a auséncia de previsao legal expressa, como ocorre no caso
da faléncia das incorporadoras®, o professor da Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo,
assim como Satiro (2016), defende que a especialidade da Lei n°® 4.591/1964 frente a Lei n°
11.101/2005 é suficiente para afastar o deferimento da recuperacdo judicial das incorporadoras
imobiliarias com patrimdnio de afetagdo. Assim, o autor entende que o destino da incorporadora
em crise deve ser decidido pelos adquirentes, ndo pela assembleia geral de credores, visto que
a Lei de Incorporagdes Imobiliarias conferiu aos adquirentes o poder para guiar 0 rumo da

incorporacdo. Nesse sentido, Sacramone (2019, pp. 97-98) disserta:

Essa autonomia do incorporador para alterar as condi¢bes das relacGes
juridicas relacionadas ao empreendimento, contudo, foi suprimida pela Lei
Especial de Incorporacéo Imobiliéria, que submeteu qualquer alteragdo do
empreendimento & vontade da maioria absoluta do voto dos adquirentes das
unidades. ApGs a instituicdo do patrimbénio de afetacdo, o incorporador
devera manter os bens e direitos objeto da incorporac@o apartados e nao
podera se utilizar dos recursos capitados para fins diversos; além disso, 0s
proprios demonstrativos do estado da obra devem corresponder aos recursos
financeiros e quaisquer modificagdes propostas pelo incorporador devem ser
aprovadas pelos adquirentes.

A supressdo da autonomia deciséria € ainda mais expressa nos arts. 31-F, 88§
1° e 2° c.c. 43, VI, da Lei 4581/1964. Neles esti4 previsto que a mera
paralisacdo ou retardo da obra permitira aos adquirentes, por maioria
absoluta, prosseguir nas obras em detrimento do incorporador, com a
instituicdo do condominio da construcdo. Se a eles foi garantida essa
autonomia por ocasido da mera paralisacdo, 0 mesmo poder deve ser também
atribuido por ocasido de situa¢ao mais gravosa, como alteracéo nas proprias
relacBes juridicas.

2 Texto originalmente publicado em Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, ano 20, v. 76. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, abr.-jun. 2017, pp. 173-194.
%0 Vide inciso IX do artigo 119 da LREF.
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Dessa forma, Sacramone (2019, p. 98) conclui que “afetado o patrimoénio, a
modificacdo de suas relagGes juridicas submete-se a regime especial ndo compativel com o

procedimento da recuperacdo judicial, de modo que a ela ndo se submete”.

Fabio Ulhoa Coelho também é contrério a concessdo da recuperacdo judicial as
sociedades de proposito especifico com patriménio de afetacdo. O professor de Direito
Comercial da PUC-SP exarou seu entendimento em parecer anexado aos autos do agravo de
instrumento n°® 2236772-85.2019.8.26.0000, interposto no d&mbito da recuperacédo judicial do

Grupo Viver,

Segundo o professor, a segregacdo da atividade incorporadora em diferentes SPE
somada a constituicdo de patriménio de afetacdo permite que a incorporadora se beneficie de
financiamentos mais baratos junto as instituicdes financeiras e de melhor atratividade perante
0 publico. Contudo, a estratégia também tem suas desvantagens, quais sejam, a perda da livre
disposicao do patriménio de afetacdo e a impossibilidade de valer-se da recuperacéo judicial.
O professor entende que essas questdes sdo bem definidas e influenciam a tomada de decisdo
pela incorporadora, que, optando pela adocdo dessas medidas, ndo poderia, diante da crise,
desfazer a escolha ja consumada.

Em seu parecer, Ulhoa defende o descabimento da recuperacdo judicial para
incorporadoras imobiliarias com ndcleo patrimonial afetado conforme a doutrina ja
apresentada. Entretanto, o professor da PUC-SP traz ponto inovador pela incompatibilidade do
das SPE com o processo de soerguimento. Em sintese, o coroléario de manutencdo da atividade
empresarial ndo condiz com a natureza efémera do modelo societario, que pressupde a extingdo

da sociedade ap6s a conclusédo do objeto social. Nas palavras do professor,

56. Quer dizer, mesmo no caso de uma sociedade de propoésito especifico
constituida apenas para a construgdo de um determinado empreendimento
imobiliario, ndo ha uma empresa a ser preservada. Uma vez concluida aquela
Obra, liquida-se a SPE, nao havendo razdes que justifiquem o sacrificio dos

credores em nome dos proveitos que uma atividade econdmica permanente

31 COELHO, Fabio Ulhoa. Parecer juridico nos autos do processo n® 2236772-85.2019.8.26.0000. 22 Reservada
de Direito Empresarial do TJSP. S&o Paulo, 08 de junho de 2017, pp. 2.742-2.755.
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traz para trabalhadores, consumidores, fisco, bem como para a prépria
economia e a sociedade.

57. No caso do Grupo Viver, € inequivoco que as SPEs ndo titulam o direito
a recuperacdo judicial, tenham ou ndo optado pelo regime de afetacéo
patrimonial.

58. Como se destina inexoravelmente a liquidacéo tao logo concluida a obra
correspondente ao seu objeto, cada uma delas ndo tem o potencial de gerar
novos empregos e riquezas. Como o principio da preservacdo da empresa,
fundado na funcdo social desta, justifica os sacrificios da novacéo
recuperacional apenas em vista deste potencial e seus reais beneficios para a
economia e a sociedade, verifica-se inexistir fundamento para a concessao da
recuperacao judicial as SPEs do Grupo Viver. (COELHO, 2017, p. 2.754)

O debate doutrinario também gira em torno da interpretacdo do Enunciado 628 da

VII Jornada de Direito Civil. O texto aprovado pelo Conselho da Justica Federal indica que

Os patriménios de afetacdo ndo se submetem aos efeitos de recuperacéo
judicial da sociedade instituidora e prosseguirdo sua atividade com
autonomia e incomunicaveis em relagdo ao seu patrimonio geral, aos demais
patrimonios de afetacdo por ela constituidos e ao plano de recuperacgéo até
que extintos, nos termos da legislagdo respectiva, quando seu resultado
patrimonial, positivo ou negativo, sera incorporado ao patriménio geral da
sociedade instituidora.

De um lado, o enunciado parece excluir expressamente a possibilidade de
submissdo do ndcleo patrimonial afetado aos efeitos da recuperacéo judicial.

Por outro lado, também é valido o entendimento segundo o qual a tese firmada tem
0 objetivo estrito de reafirmar a incomunicabilidade do patriménio de afetacdo. Assim, 0
enunciado ndo inviabiliza a recuperacdo judicial da incorporadora que optou pelo regime de
segregacdo patrimonial, uma vez que €é possivel submeter os credores da incorporagdo ao

concurso de credores desde que garantida a incomunicabilidade do nucleo afetado.

Mesmo que se busque por uma resposta na justificativa do CJF ao enunciado em
tela, ndo é possivel obter um posicionamento claro acerca da matéria. Ciente da incerteza gerada

pela auséncia de previsdo legal expressa, a justificativa do enunciado limita-se a reforcar a
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incomunicabilidade e a vinculagcdo de receitas do patriménio de afetacdo, sem manifestar-se
quanto a possibilidade de deferimento da recuperacdo judicial das sociedades com nucleo

patrimonial afetado.

Também merece destaque a posicdo intermediaria ocupada por Melhim Namem
Chalhub. O autor, especialista do Direito Imobiliario, entende que o vacuo legislativo ndo
impede o deferimento da recuperacao judicial da sociedade de propdsito especifico cujo objeto
é a conclusdo da incorporacdo imobiliaria. Nesse sentido, o autor ressalta os beneficios
concedidos pela Lei n°11.101/2005 a sociedade ingressante com processo de soerguimento
perante o judiciario, como “stay period, dilatacdo de prazo, alienagdo de ativos sem risco de
contaminacdo por dividas anteriores” (CHALHUB, 2019, p. 147).

Entretanto, partindo da premissa de que a Lei de Incorporacdes Imobiliarias
estabeleceu as diretrizes necessarias a superacao da crise do patriménio de afetacdo, Chalhub
defende que somente os créditos que ndo estejam diretamente relacionados a consecucéo do

empreendimento imobiliario devem sujeitar-se ao concurso de credores. Nas palavras do autor:

Considerando que a autonomia conferida pela Lei n® 4.591/1964 ao
patrimoénio de afetacdo das incorporagdes imobilidrias é imperfeita, ou
relativa, distinguem-se (i) os créditos relacionados ao escopo da afetacao,
pelos quais respondem os bens e direitos afetados (salvo se o patriménio de
afetacdo se tornar insuficiente, hipotese em que por eles responde o
patriménio geral do incorporador), e (ii) os demais créditos, ndo
relacionados ao escopo da afetacdo, que sdo satisfeitos pelo ativo do
patriménio geral do incorporador e por eventual saldo que restar do
patrimoénio de afetacdo, depois de integralmente satisfeitas as obrigacdes
relacionadas aos fins da incorporagéo. [...]

Assim, diante de situacéo de crise de uma SPE com patriménio de afetacéo,
tendo presente a prioridade conferida pela Lei n® 4.591/1964 a concluséo da
obra e entrega dos imdveis aos adquirentes e inexistindo impedimento legal
a que uma SPE se submeta a recuperacao judicial, nada obsta o deferimento
do seu pedido, nos termos da lei.

No curso desse procedimento, a obra prosseguird sob administracdo dos
diretores da incorporadora e fiscalizacdo do administrador judicial.
SituacOes de crise do patrimbnio de afetacdo podem ser superadas pela
aplicacdo das normas da propria Lei n® 4.591/1964, mas nao se pode deixar
de considerar instrumentos como stay period, dilatacdo de prazo, alienacéo
de ativos sem risco de contaminagdo por dividas anteriores, entre outros
meios de renegociacdo tipicos do procedimento de recuperacao, que podem
ser Uteis para recomposicdo do passivo com vistas a consecu¢ao do propdsito
prioritario da afetacdo de uma incorporacdo imobiliaria integrante do objeto
social de uma SPE. (CHALHUB, 2019, pp. 146-147).
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Nota-se que a auséncia de determinacdo legal expressa acerca da possibilidade de
concessdo da recuperacdo judicial as incorporadoras com patriménio de afetacdo proporcionou
intenso debate doutrinario, gerando os mais variados entendimentos. Paralelamente, a medida
que os pedidos de recuperacdo judicial de grandes incorporadoras chegaram ao judiciario, a

matéria deu origem a vasta jurisprudéncia, igualmente diversificada.

7. A JURISPRUDENCIA SOBRE A RECUPERACAO JUDICIAL DE
INCORPORADORAS COM PATRIMONIO DE AFETACAO

7.1. A recuperacao judicial do Grupo Viver

O Grupo Viver teve seu pedido de recuperacéo judicial distribuido em 16/09/2016.
Os autos n° 1103236-83.2016.8.26.0100 foram distribuidos a 2% Vara de Faléncias e
Recuperacdo Judicial do Foro Central do TJSP. Conforme a peticdo inicial, o passivo concursal
era de R$ 1.021.809.568,40 (um bilh&o, vinte e um milhdes, oitocentos e nove mil, quinhentos

e sessenta a e oito reais e quarenta centavos).

Seguindo a préatica do mercado, o Grupo Viver era composto por uma holding, a
Viver Incorporadora e Construtora S.A., que coordenava a atuagdo do grupo econdmico
composto por outras holdings que administravam conjuntos de sociedades de proposito
especifico, cada uma responsavel pela conclusdo de um dos empreendimentos imobiliarios da
incorporadora. Sob a justificativa de que operava com caixa unico, como se fosse uma s
sociedade, o Grupo Viver requereu o processamento da recuperacao judicial em consolidagédo
processual e substancial, a despeito da constituicdo de patrimoénios de afetacdo por algumas
SPE.

Entretanto, visando garantir a incomunicabilidade do nucleo patrimonial afetado, o
Juizo da 22 Vara de Faléncias e Recuperacao Judicial do TJSP indeferiu o processamento da
recuperacdo em consolidacdo substancial das 16 (dezesseis) SPE com patriménio de afetacdo
constituido, mantendo o litisconsorcio ativo. Assim, as referidas sociedades deveriam

apresentar planos individuais de soerguimento.

O Banco Bradesco, credor Grupo Viver, insurgiu-se contra a decisdo que deferiu o

processamento da recuperacéo judicial das SPE com patrimonio de afetagdo por meio de agravo
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de instrumento, autos n°® 2236772-85.2016.8.26.0000, distribuido & 2® Camara Reservada de
Direito Empresarial do TJSP. Em sintese, o credor defendeu a incompatibilidade entre os
instrumentos para lidar com a crise da incorporadora imobiliaria com nucleo patrimonial

afetado presentes na Lei n® 4.591/1964 e o instituto da recuperacao judicial.

O acorddo, cujo relator foi o Desembargador Fabio Tabosa, acolheu a tese do
credor. Inclusive, o voto do relator, ao analisar em abstrato a possibilidade de deferimento da
recuperacdo judicial de SPE com patrimoénio de afetacdo, embasou-se nos entendimentos
doutrinarios de Francisco Satiro e Marcelo Sacramone, ja apresentados nesta monografia.
Assim, a Camara, em julgamento pioneiro quanto a matéria, excluiu por completo a

possibilidade de concessao da recuperacgdo judicial das SPE com patriménio de afetacao.

Além do Bradesco, as recuperandas também recorreram da decisdo do juizo
singular que indeferiu o processamento da recuperacao judicial em consolidagédo substancial. O
Agravo de Instrumento n°® 2007654-14.2017.8.26.0000 tinha condéo de reformaé-Ila, permitindo

a apresentacdo de plano unico de soerguimento para todo o Grupo Viver.

Para fundamentar sua pretensdo, as recuperandas aduziram que, a despeito da
vigéncia do patriménio de afetacdo, algumas das SPE excluidas da consolidacdo substancial ja
haviam cumprido os requisitos para sua extin¢do, nos termos dos incisos do caput do art. 31-E
da Lei 4.591/1964%. Além disso, reforcaram os argumentos relativos ao funcionamento grupo
econdmico, que operava como uma sé entidade, cujo soerguimento poderia ser inviabilizado

pelo indeferimento da consolidacgdo substancial.

Contudo, o agravo de instrumento ndo foi provido. O indeferimento da
consolidacdo substancial seguiu os termos da decisdo no recurso interposto pelo Bradesco,
proferida no mesmo dia. Quanto a desconsideracdo do patrimonio de afetacdo, manteve-se 0

entendimento do juizo da recuperagdo, em beneficio do requisito formal atinente a necessidade

32«Art. 31-E. O patriménio de afetacdo extinguir-se-a pela:

| - averbacdo da construcdo, registro dos titulos de dominio ou de direito de aquisicdo em nome dos respectivos
adquirentes e, quando for o caso, extin¢do das obrigacdes do incorporador perante a instituicdo financiadora do
empreendimento

Il - revogacdo em razdo de dendncia da incorporacdo, depois de restituidas aos adquirentes as quantias por eles
pagas (art. 36), ou de outras hipdteses previstas em lei; e

I - liquidagdo deliberada pela assembléia geral nos termos do art. 31-F, § 1°” (BRASIL, 2004).
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de levantamento da afetagdo patrimonial junto & matricula do imdvel em que foi desenvolvido

0 empreendimento.

Ambos os acorddos foram objeto de recursos especiais interpostos pelo Grupo
Viver. Entretanto, as recuperandas renunciaram a pretensao recursal antes que os apelos fossem

julgados, devido & homologag&o do plano de recuperacgdo judicial.

Diante da incapacidade de obter a recuperacdo judicial das SPE com patriménio de
afetacdo as instancias ordinarias, associada ao perigo de o STJ confirmar o entendimento
exarado pelo TJSP, o Grupo Viver optou por implementar, no seu plano de soerguimento,

mecanismo semelhante a consolidacdo substancial perseguida.

Por meio da negociagao com os credores das incorpora¢fes com ndcleo patrimonial
afetado, as recuperandas conseguiram trazer os credores das SPE com patrimdnio de afetacdo
para a recuperacdo judicial, aprovando uma clausula que previa a conversdo dos créditos em
face dos patriménios de afetacdo em acBes emitidas pela holding Viver Incorporadora e
Construtora S.A. Assim, o Grupo Viver conseguiu contornar os empecilhos ao soerguimento
das incorporacgdes com patrimonio afetado.

7.2. A recuperacao judicial do Grupo PDG

Outro caso emblematico para a evolugdo dos entendimentos jurisprudenciais acerca
da matéria é a recuperacéo judicial do Grupo PDG. O processo, distribuido em 23/02/2017 a 12
Vara de Faléncias e Recuperagdo Judicial do Foro Central do TJSP, contava com 512
sociedades no polo ativo, 505 das quais eram sociedades de proposito especifico responsaveis
pelos empreendimentos imobiliarios. Segundo a peti¢do inicial, a causa tinha o valor de R$
6.200.000.000,00 (seis bilhdes e duzentos milhdes de reais).

Cientes dos entraves enfrentados pelo Grupo Viver, o Grupo PDG nao formulou
pedido de consolidacdo substancial, limitando-se a requerer o processamento da recuperacao
judicial em litisconsorcio ativo. Assim, as recuperandas apresentaram planos de soerguimento
individuais para cada uma das sociedades de proposito especifico que contavam com nucleo
patrimonial afetado. Inclusive, os referidos planos propunham somente a novagdo dos créditos
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relacionados ao patrimonio geral das incorporadoras, excluindo do concurso de credores o

montante atinente ao ndcleo patrimonial afetado.

A proposta foi impugnada quando o juizo singular deferiu o processamento da
recuperacao judicial e em sede de homologacéo do plano aprovado pela maioria da assembleia-
geral de credores. Entretanto, ao julgar os agravos de instrumento interpostos, a 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial do TISP manteve as decisdes da primeira instancia, sob o
fundamento de que a medida ndo violava a incomunicabilidade e a vinculacdo de receitas do

patrimdnio de afetagdo, que continuava excluido da recuperagéo judicial.

Melhim Namem Chalhub explica a separacdo entre os créditos atinentes ao
patrimoénio geral e aqueles vinculados ao patrimonio de afetacdo operada na recuperacao

judicial do Grupo PDG da seguinte forma:

Com base nesses pressupostos, a 22 Camara de Direito Privado do Tribunal
de Justica do Estado de S&o Paulo, no acorddo proferido no Agravo de
Instrumento n°® 2023264-85.2018.8.26.0000, reconheceu a validade do plano
que, de uma parte, excluiu dos efeitos da recuperacdo os créditos dos
trabalhadores da obra, do permutante do terreno, do financiador da
construcdo e dos adquirentes, neste caso compreendendo o direito de
receber seu imével ou o direito a restituicdo decorrente de distrato ou
resolucdo de promessa de venda, e, de outra parte, incluiu no plano de
recuperacgdo todos os demais créditos estranhos ao objeto da afetacéo, entre
0s quais os relacionados a responsabilidade civil da incorporadora,
correspondentes a indenizagdes por atraso de obra ou vicio de construcéo,
que, por ndo serem vinculados a execuc¢ao e regularizacao das edificacGes e
a liquidacéo do respectivo passivo, sdo atribuidos ao seu patriménio geral.
(CHALHUB, 2019, p. 146, grifo do autor).

Nota-se que a recuperacdo judicial do Grupo PDG representou importante evolucao
do entendimento jurisprudencial acerca da matéria, uma vez que as sociedades de propdsito
especifico ndo estariam mais completamente excluidas da possibilidade de requerer
recuperacdo judicial, desde que néo pleiteassem a novacédo dos créditos atrelados ao patriménio

de afetacdo.

7.3. A recuperacdo judicial do Grupo Miami Center



W’ FGV DIREITO RIO 39

Reverenciando entendimento doutrinario diverso, a recuperacao judicial do Grupo

Miami Center é ilustrativa das possibilidades exploradas pelos demais tribunais locais.

O grupo empresarial brasiliense, composto por uma holding controladora, uma SPE
incorporadora imobiliaria e uma sociedade anénima sécia da SPE, apresentou pedido de
recuperacdo judicial em 10/05/2017. O processo foi distribuido & Vara de Faléncias,
Recuperac6es Judiciais, Insolvéncia Civil e Litigios Empresariais do TIDFT sob o n° 0006732-
87.2017.8.07.0015.

Ao contrério do Grupo PDG, estas recuperandas requereram a submissdo das
dividas do patriménio de afetacdo aos efeitos da recuperacdo judicial. Entretanto, o Grupo
Miami Center também afastou a consolidacdo substancial, pleiteando o processamento do feito
em consolidagdo processual. Assim, o Grupo conferiu tratamento apartado aos credores do
patriménio de afetacdo, garantindo a incomunicabilidade e a autonomia do nucleo patrimonial

afetado.

Acolhendo a tese aventada pelas recuperandas, o processamento da recuperacédo
judicial foi deferido em primeira instancia. Por sua vez, o Banco do Brasil, cujo crédito
correspondia a R$ 16.689.836,09 (dezesseis milhdes, seiscentos e oitenta e nove mil, oitocentos
e trinta e seis reais e nove centavos) do passivo concursal total da SPE avaliado em
R$16.870.175,40 (dezesseis milhGes, oitocentos e setenta mil, cento e setenta e cinco reais e
quarenta centavos), interpds agravo de instrumento sob o fundamento de incompatibilidade
entre a recuperacdo judicial e a disciplina do patrimdnio de afetacdo constante na Lei n°
4.591/1964.

Ao julgar o recurso®, a 32 Camara Civel do TIDFT negou provimento ao agravo
do Banco Brasil, apoiada em corrente doutrinaria diversa a aderida pelo TJSP. Segundo o
acérddo, a decisdo agravada ndo merecia reforma porque o tratamento conferido ao patriménio
de afetacdo garantiu que o nucleo afetado respondesse apenas pelas obrigac@es vinculadas a

propria incorporagdo. Nos termos da ementa da deciséo colegiada:

33 32 Camara Civel do TIDFT. Agravo de Instrumento n® 0705074-95.2018.8.07.0000. Relatora: Fatima Rafael.
Agravante: Banco do Brasil S.A. Agravadas: Sociedade Incorporadora Residencial Miami Center S.A. e outros.
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PROCESSO CIVIL. DIREITO EMPRESARIAL. AGRAVO DE
INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL. POSSIBILIDADE.
PROCESSAMENTO DA SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO.
INCOMUNICABILIDADE DO PATRIMONIO AFETADO. DECISAO
MANTIDA.

1. Nos moldes do art. 31-A da Lei n°® 4.591/64, com redacéo determinada pela
Lei n° 10.931/04, o patriménio de afetacdo justifica-se em razdo da
vulnerabilidade dos adquirentes das unidades imobiliarias frente as
mudancas do negocio incorporativo.

2. Na espécie, a decisdo agravada ndo coloca em risco o chamado
patriménio de afetacdo vinculado aos referidos empreendimentos, ao
contrario, confere a incomunicabilidade e autonomia do patriménio
afetado.

3. Agravo de Instrumento conhecido, mas ndo provido. Unanime.
(DISITRITO FEDERAL, 2018. grifo do autor).

Assim, 0 caso é representativo da variedade de entendimentos exarados pelos
tribunais locais diante da incerteza que paira sobre a matéria. Em sentido diverso do TJSP, o
TJDFT reverenciou a corrente doutrinaria favoravel ao deferimento da recuperacao judicial das
incorporadoras com patrimoénio de afetacéo.

O referido acorddo foi objeto de recurso especial interposto pelo credor. Apesar de
0 mérito estar pendente de analise, foi concedido efeito suspensivo ao recurso, para que 0
crédito do Banco do Brasil fosse excluido da recuperacao judicial até o julgamento do apelo. A
tutela provisoria, concedida pelo Ministro Relator Antonio Carlos Ferreira, foi confirmada no
agravo interno que as recuperandas interpuseram. As decisdes do relator e da Quarta Turma do

STJ seguiram a evolugédo do entendimento do Tribunal da Cidadania, a qual se passa a analisar.

7.4. A recuperacao judicial do Grupo Jodo Fortes

A recuperacéo judicial do Grupo Jodo Fortes marcou a primeira vez em que controvérsia
relativa ao deferimento da recuperacéo judicial de incorporadoras imobiliarias com patrimdnio
de afetacdo foi analisada pelo STJ. Apesar de tratar-se de analise incompleta, por meio de
cognicdo sumaria para o deferimento de tutela provisoria, a decisdo poderia indicar a tendéncia

do Tribunal para o julgamento do mérito.

O Grupo Joédo Fortes apresentou seu pedido de recuperacgéo judicial em 27/04/2020.
Autuado sob o n° 0085645-87.2020.8.19.0001, o processo foi distribuido a 42 Vara empresarial
da Comarca da Capital do TJRJ. Liderado pela holding Jodo Fortes Engenharia S.A., contava



W’ FGV DIREITO RIO 41

com outras 69 (sessenta e nove) sociedades, das quais 7 (sete) eram sociedades de proposito
especifico com patrimdnio de afetagdo.

Ciente da construcdo jurisprudencial apresentada, o Grupo limitou-se a requerer o
processamento da recuperagdo em consolidacdo processual. Quanto as SPE com nucleo
patrimonial afetado, o pleito recuperatdrio baseou-se no entendimento do TIDFT, inclusive,
citando o acérddo proferido pela 3% Camara Civel no agravo de instrumento n® 0705074-
95.2018.8.07.0000.

Antes que o processamento da recuperagdo fosse analisado, o Banco Bradesco
apresentou peticdo requerendo a exclusdo das SPE com patriménio de afetacdo do polo ativo.
Além da incompatibilidade da disciplina do regime de afetacdo patrimonial com o instituto da
recuperagdo judicial, conforme a doutrina elencada neste trabalho, o credor alegou que as
sociedades de prop6sito especifico ndo poderiam beneficiar-se do processo de soerguimento

nos termos da posicdo doutrinaria de Fabio Ulhoa Coelho.

Ao analisar a controvérsia, o0 juizo da 4% Vara Empresarial da Comarca da Capital do
TJRJ deferiu o processamento da recuperacgéo judicial, inclusive das SPE com patrimdnio de
afetacdo.

Em resposta, 0 Banco Bradesco interpds agravo instrumento, autos n° 0032240-
42.2020.8.19.0000, distribuido a 72 Camara Civel do TJRJ. Sob os mesmos fundamentos que
embasaram a peticdo no processo originario, o credor requereu a exclusao de todas as SPE da
recuperacdo judicial, inclusive as que ndo possuiam patriménio de afetagdo constituido. Por sua

vez, as recuperandas requereram a manutencgédo da decisdo agravada em sua integralidade.

Diante da lide, a camara julgadora decidiu dar parcial provimento ao recurso do
Bradesco, de forma que apenas as SPE com patriménio de afetacdo foram excluidas da
recuperacdo judicial. As recuperandas chegaram a opor aclaratorios, que foram rejeitados pelo

colegiado.

Assim, o Grupo Jodo Fortes interpds recurso especial, para que a controvérsia fosse
analisada pelo STJ. O apelo continha pedido de tutela provisoria, para que fosse concedido
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efeito suspensivo ao recurso, de forma que as SPE com patrimonio de afetagdo fossem mantidas

na recuperacdo judicial até o julgamento do mérito recursal.

A Tutela Provisoria n® 3.572/RJ foi julgada monocraticamente pelo Ministro Relator
Ricardo Villas Bboas Cueva em 20/08/2021. Havia grande expectativa quanto ao julgamento,
uma vez que a deciséo poderia adiantar o entendimento da Corte sobre o debate. Entretanto, ao
fundamentar a existéncia da probabilidade de direito, o0 Ministro Relator limitou-se a afirmar
que havia plausibilidade de acolhimento da tese aventada pelas recuperandas porque nao havia
precedente no STJ atinente a controveérsia da submissao das SPE com patriménio de afetacdo a
recuperacao judicial.

Embora ndo tenha solucionado a questdo, a TP n° 3.572/RJ serviu como precedente para
a concessdo de efeito suspensivo aos recursos especiais interpostos visando a manutencdo de
SPE com patrimonio de afetacdo no polo ativo dos processos de soerguimento de

incorporadoras imobiliarias.

7.5. A recuperacéao judicial do Grupo Esser

A recuperag&o judicial do Grupo Esser marcou a primeira vez em que o STJ analisou a
controvérsia relativa a possibilidade de SPE com patrimdnio de afetacdo figurarem no polo

ativo de processos de recuperacdo judicial.

O Grupo Esser apresentou seu pedido de recuperacéo judicial em 29/04/2020. Autuado
sob 0 n° 1035200-47.2020.8.26.0100, o processo foi distribuido a 1* Vara de Faléncias e
Recuperacdo Judicial do Foro Central do TJSP. O valor do passivo concursal, conforme
documentacao inicial, era de R$ 318.841.180,28 (trezentos e dezoito milhdes, oitocentos e

quarenta e um mil, cento e oitenta reais e vinte e 0ito centavos).

Organizado sob estrutura societaria complexa, o Grupo liderado pela Esser Holding
Ltda. era responsavel pela concluséo de diversos empreendimentos imobiliérios, em diferentes
niveis de completude a época do pedido. Em meio a processo de reorganizagcdo societaria
obstado em decorréncia da paralisacdo das atividades da Junta Comercial do Estado de S&o

Paulo, resultado das medidas restritivas de combate a pandemia do covid-19, as recuperandas
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informaram que algumas SPE do grupo econdmico seriam incorporadas as holdings do

conglomerado empresarial.

Sem prestar informacdes acerca da existéncia de patrimbnio de afetacdo, as
recuperandas requereram o processamento do feito em consolidacdo substancial. O pedido de
processamento da recuperacdo judicial em consolidacdo processual foi deferido pelo juizo, que
se absteve de analisar a consolidacdo substancial por entender que a matéria compete a

assembleia geral de credores.

Contra essa decisdo, o Banco Votorantim opbs embargos de declaragdo, sob os
fundamentos de que (i) as incorporacdes do Grupo Esser estavam paralisadas, ndo havendo
atividade empresarial a se preservar; (ii) ndo havia informacdes suficientes quanto a existéncia
de patrimonio de afetacdo nos empreendimentos; e (iii) a documentacdo apresentada era
insuficiente para permitir o deferimento do pedido de processamento do feito recuperacional.

O Banco do Brasil também embargou a decisdo, alegando que a pendéncia de
incorporacdo das SPE as holdings impediria o deferimento do pleito recuperatorio em relacdo

as mesmas.

Ambos aclaratérios foram rejeitados, o que ensejou a interposicdo de agravo de
instrumento pelo Banco do Brasil. Distribuido sob o n® 2207822-27.2020.8.26.0000 a 22
Céamara Reservada de Direito Empresarial do TJSP, o agravo tinha o condao de anular a decisao
que deferiu o processamento da recuperacdo judicial, determinando a realizacdo de pericia
prévia para constatar a existéncia da atividade empresarial, assim como de excluir todas as SPE

e as dividas do patrimonio de afetagdo do processo de soerguimento.

Antes que o agravo fosse julgado, foram realizados diversos estudos pelo administrador
judicial visando & constatacdo de existéncia de atividade empresarial nas sociedades do grupo
econémico. Os resultados foram majoritariamente negativos, de forma que o juizo de primeira
instancia excluiu diversas requerentes do polo ativo da recuperacao judicial. Essas decisoes

ensejaram a propositura de recursos tanto por credores quanto pelas recuperandas.

Assim, a camara julgadora aguardou os resultados dos pareceres elaborados pela

administracao judicial e julgou os agravos de instrumento de uma sé vez, analisando todos os



W’ FGV DIREITO RIO 44

argumentados aventados. O resultado foi indeferimento da peticdo inicial do processo de
soerguimento, diante da constatacdo de inexisténcia de atividade empresarial a ser preservada.
O acordao também se pautou na incompatibilidade entre as SPE constituidas para consecucéo
de incorporacdes imobiliarias e a recuperacgdo judicial, em virtude das disposicdes especificas
instituidas na Lei n° 4.591/1964.

Diante disso, as recuperandas interpuseram recurso especial, visando que a controvérsia
juridica relativa a incompatibilidade entre as disposi¢fes da Lei de Incorporacdes e a LREF

fosse, enfim, dirimida pelo STJ.

Ao julgar o recurso especial n® 1.973.180/SP, a Terceira Turma do Superior Tribunal de
Justica estabeleceu o primeiro precedente relativo a matéria. Para fundamentar a manutencéo
do acérdao recorrido, a turma julgadora pautou-se na auséncia de atividade empresarial a ser
preservada assim como na incompatibilidade entre o regime de incomunicabilidade instituido
pela Lei de Incorporac@es e a recuperacdo judicial. Cumpre reproduzir a ementa do acérdao

proferido:

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO. INCORPORACAO IMOBILIARIA. PATRIMONIO DE
AFETACAO. RECUPERACAO JUDICIAL. INCOMPATIBILIDADE.
AUSENCIA DE  PATRIMONIO  SEPARADO. RECUPERAGAO.
POSSIBILIDADE. CONSOLIDACAO  SUBSTANCIAL. VEDACAO.
DESTITUICAO. PRERROGATIVA. ADQUIRENTES. VIABILIDADE
ECONOMICA. EXAME. NAO OCORRENCIA.

1. Recurso especial interposto contra acérdao publicado na vigéncia do O

2. Cinge-se a controvérsia a definir i) se a recuperagéo judicial é compativel
com as sociedades de proposito especifico, com ou sem patriménio de
afetacdo, que atuam na atividade de incorporacao imobiliaria, ii) se no caso
concreto estdo preenchidos 0s requisitos para o0 processamento da
recuperacdo judicial das recorrentes, iii) se é possivel a realizacdo de
constatacdo prévia, e iv) se a Corte de origem analisou a viabilidade
econdmica da empresa.

3. As sociedades de proposito especifico que atuam na atividade de
incorporacdo imobilidria e administram patriménio de afeta¢do estdo
submetidas a regime de incomunicabilidade, criado pela Lei de
Incorporagdes, incompativel com o da recuperacdo judicial. Os créditos
oriundos dos contratos de alienacdo das unidades imobiliarias, assim como
as obrigacOes decorrentes da atividade de construcao e entrega dos referidos
imodveis sao insuscetiveis de novagdo. Ademais, o patrimonio de afetacéo
ndo pode ser contaminado pelas outras relagdes juridicas estabelecidas
pelas sociedades do grupo.

4. As sociedades de proposito especifico que ndo administram patriménio de
afetacdo podem se valer dos beneficios da recuperacéo judicial, desde que
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ndo utilizem a consolidacédo substancial como forma de soerguimento e a
incorporadora néo tenha sido destituida pelos adquirentes na forma do art.
43, VI, da Lei n® 4.591/1964.

5. No caso concreto, a constatacao prévia ainda ndo estava positivada na Lei
de Recuperacdo de Empresas e Faléncias, mas encontrava respaldo no art.
156 do Cadigo de Processo Civil de 2015, que permite ao Juiz ser assistido
por perito quando a prova do fato depender de conhecimento técnico ou
cientifico.

6. Na hipotese, rever a conclusao da Corte de origem, que entendeu ndo haver
prova do exercicio atual de atividade econdmica que merega ser recuperada,
esharra na censura da Sumula n® 7/STJ.

7. No caso em analise, o Tribunal estadual, ao constatar a auséncia de
atividade das recorrentes, ndo incursionou na viabilidade econémica da
empresa mas, sim, verificou a auséncia de um dos pressupostos para o
deferimento do pedido de processamento da recuperacao judicial, qual seja,
0 exercicio de atividade regular pelo prazo de 2 (dois) anos.

8. Recurso parcialmente conhecido e, nessa parte, ndo provido.

(grifo do autor).

O precedente em tela representa um significativo marco para discussao aventada nesta
monografia, uma vez que, pela primeira vez, uma Turma do STJ exarou seu entendimento
acerca da matéria. Sob esse prisma, os efeitos do acorddo j& puderam ser observados nos
recursos especiais interpostos nas recuperacdes judiciais dos Grupos Jodo Fortes e Miami

Center, ambos influenciados pelo entendimento exarado nestes autos.

8. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo apresentar a estado da disciplina relativa ao
deferimento da recuperacdo judicial das incorporadoras imobilidrias cujos empreendimentos
contam com nucleo patrimonial afetado. A auséncia de determinacéo legal especifica resultou
em campo fértil para a academia e a jurisprudéncia, que expressaram 0S mais variados

entendimentos acerca da matéria.

Inicialmente, foram apresentados 0s aspectos do processo recuperacional e das
incorporacgdes imobilidrias que pautaram o debate académico e a evolucao jurisprudencial até

0 momento.

Em seguida, demonstrou-se como as diferentes correntes doutrinérias abordam esses
aspectos para fundamentar os posicionamentos adotados, afastando ou compatibilizando as
disciplinas existentes na Lei n® 4.591/1964 e na Lei n° 11.101/2005.
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Por fim, foram abordados alguns dos casos em que a controvérsia foi levada ao
judiciario. A evolucao jurisprudencial culminou na prolacdo do acérddo no Recurso Especial
n°® 1.973.1980/SP, no qual a Terceira Turma do STJ definiu seu entendimento pela
incompatibilidade entre as sociedades de propdsito especifico que contenham nucleo
patrimonial afetado.

Todavia, a questdo ainda ndo esta definida, uma vez que a solidificacdo de um
entendimento do Superior Tribunal de Justica acerca da matéria de Direito Privado depende da

concordéncia da Quarta Turma, que ainda ndo se pronunciou quanto ao assunto.

Apesar de o cendrio atual apresentar contornos pelo indeferimento da recuperagédo
judicial das SPE com patriménio de afetacdo, ainda é possivel que a posi¢do do STJ seja
alterada. Portanto, a intervencdo legislativa € necessaria para eliminar a davida, conferindo
maior seguranca juridica aos adquirentes das unidades autbnomas e aos agentes de mercado

envolvidos na incorporagdo imobiliaria.
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