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Resumo

O objetivo do trabalho ¢ discorrer resumidamente sobre as alternativas de saida de mercado
de institui¢des do sistema financeiro de forma ordenada, com énfase no regime de liquidagao
extrajudicial. Os procedimentos sao identificados com base na 1egislagio que regula a matéria e
seus efeitos averiguados a partir de dados publicos agregados disponiveis. Aborda-se o papel do
Banco Central do Brasil e dos fundos garantidores no objetivo de zelar pela estabilidade financeira
nos processos de saida de mercado e verifica-se o alinhamento entre as diretrizes legalmente
estabelecidas e a atuacio dos agentes responsaveis pela sua execucio. Examinam-se os procedimentos
da liquida¢do extrajudicial, relacionando a eficacia das alternativas de encerramento do regime a
Capacidade dos agentes privados em produzir solugées, identificando a transferéncia do processo
para o foro judicial como a alternativa mais adequada para a condugio de regimes em que nio ¢

possfvel obter solugéo conciliatoria.
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Market Exit through the ‘Extra-judicial’ Liquidation Regime:
procedures and alternatives

Abstract

The objective of this paper is to discuss alternatives for financial system institutions to exit the market
in an orderly manner, with emphasis on the ‘Extra-judicial’ Liquidation regime. Procedures are identified
based upon the legislation regulating the subject and its effects acknowledged from available aggregate
public data. It addresses the role of the Central Bank of Brazil, and the deposit insurance funds to ensure
financial stability in market exit processes and the alignment between the legally established guidelines and
the actions of the agents responsible for their implementation. It examines the procedures for ‘Extra-judicial’
Liquidation, relating the effectiveness of alternatives for closing the regime to the ability of private agents to
produce solutions and identifying the transfer of the case to the court as the most appropriate alternative for
the conduction of regimes in which it is not possible to obtain a conciliatory solution.

Keywords: Orderly exit. ‘Extra-judicial’ Liquidation. Bankruptcy. Financial stability. Deposit Insurance funds.

Introdugio

Este trabalho sintetiza procedimentos legais e regulamentares que regem a saida de mercado
de instituicoes financeiras em situacao de inviabilidade operacional, destacando como esses
procedimentos respeitam a primazia da estabilidade nas relagoes contratuais privadas e a atuacio
harmonica do Banco Central do Brasil (BC), dos fundos garantidores ¢ do Poder Judiciario no
atingimento do interesse publico da preservacio da estabilidade financeira.

O BC, como a autoridade de supervisao e de resolugio das instituicoes financeiras, tem o
objetivo de zelar pela estabilidade e pela eficiencia do sistema financeiro.

A presenga de instituicoes financeiras que Nao possuam condigées de seguir operando dentro
dos requisitos prudenciais estabelecidos representa risco a estabilidade e ao regular e eficiente
funcionamento do sistema financeiro e, caso nio possuam condigées de recuperar sua viabilidade

operacional, devem sair do mercado de forma ordenada.

1 Alternativas de saida de mercado

Asaida de mercado ¢ ordenada quando gera minimos impactos a confiabilidade e a eficiéncia do
sistema financeiro e nio onera desnecessariamente o contribuinte. Obstrugc")es alivre movimentacao
dos depositos pelo publico e as aplicagdes intermediadas pelas insticuicoes financeiras afetam
negativamente a Conﬁan(;a e a eficiéncia do mercado, comprometendo a estabilidade financeira. A
intervengdo estatal na retirada de institui¢des do mercado onera o contribuinte.

A saida ordenada de mercado, conduzida pela prépria instituicao que nao possua Condigées
solidas e seguras de seguir operando, ¢ a forma preferencial de retirada do mercado, por envolver

exclusivamente recursos privados nasua Consecu(;:lo, sem obstar a 1ivre movimentagio dOS deéSitOS
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e das aplicagées dentro do mercado financeiro, evitando impactos negativos para a estabilidade
financeira e para as finangas publicas.

@) procedimento de retirada mais desejz’wel serd, portanto, aquele emque a prépria administragﬁo
da institui¢do financeira identifica a sua fragilidade operacional e decide sair voluntariamente do
mercado, encerrando suas atividades com o cumprimento de suas obrigagées ou transferindo seus
negocios para outra institui¢ao.

A saida de mercado mediante encerramento das atividades privativas de instituicao financeira
ou mediante incorporacio ou fusio requer autorizagio prévia do BC, que avaliard a observancia aos
requisitos regulamentares pelos interessados e, no caso de encerramento de atividades, a liquidagﬁo
de operacdes passivas tipicas de institui¢des financeiras (BRASIL, 2012). Cumpridos os requisitos,
o BC cancelara a autorizacao de funcionamento da instituicao incorporada ou fundida, ou com
atividade encerrada.

Por sua vez, o BC atua em sua agio de supervisao prudencial, com foco na solvéncia, na liquidez,
no entendimento do modelo de negdcios e na viabilidade de cada instituicio que compde o sistema
financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Um exemplo de acio de supervisio ¢ o Termo de Comparecimento (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2009), aplicado mediante a convocagiao dos responséveis legais da entidade supervisionada
(ES) para informarem acerca das medidas que adotardo com vistas a regularizacio das situagoes
que envolvam risco de continuidade, tais como, entre outras:

— descumprimento dos padroes minimos de capital e de limites operacionais;

— crise de liquidez que, pela sua gravidade, possa colocar em risco a continuidade da ES;

— gravesdeficiencias ou procedimentos cuja continuidade comprometa ouvenha a comprometer

) regular funcionamento da ES;

— situacdes que possam acarretar riscos a solidez da ES, ao regular funcionamento ou a

estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SEN).

Quando identifica que a administra¢io nio se apresenta apta ou capaz de solucionar o
comprometimento da situacao econdmica ou financeira da instituicao com seus préprios recursos,
0 BC pode decretar, observadas as hipoteses legais, um regime de resolucio,’ que podera ser: Regime
de Administracio Especial Temporaria (Raet) (BRASIL, 1987); ou intervencio ou liquidagio
extrajudicial (BRASIL, 1974).

O Raet e a intervengao sio regimes temporérios, adotados quando ainda ha alguma perspectiva de
viabilidade da institui¢do ou de parte de seus negdcios ou como etapa intermedidria para a liquidacio
extrajudicial, que ¢o regime destinado a descontinuagﬁo definitiva das atividades da instituicao.

Verificada aocorrénciade qualquer dashipoteses legais paraa decretagio de algum desses regimes,
¢ facultado ao BC, previamente a adogio da acao interventiva, determinar aos administradores da
institui¢do as seguintes medidas (BRASIL, 1997):

- capitalizagﬁo da sociedade, com o aporte de recursos necessarios ao seu soerguimento, em

montante por ele fixado;

— transferéncia do controle acionario;

— Teorganizagao societaria, inclusive mediante incorporagao, fusio ou cisao.

1 Nio hd exigéncia legal que vincule a decretacao do regime de resolucio 4 aplicacdo prévia ou ao resultado imediato de um Termo de
Comparecimento ou de qualquer outra acio de supervisio. Preenchidos os requisitos legais, o momento da aplicacio do regime de resolucio
considera o objetivo de protecio da estabilidade financeira.
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A possibilidade de o BC determinar a adogio de medidas precedentes que evitem a decretagéo
de um regime de resolucdo tem por finalidade assegurar a normalidade da economia publica e
resguardar os interesses dos depositantes, investidores ¢ demais credores, objetivos que serao
alcancados com maior eficiéncia sempre que evitarem a obstrugio a livee movimentacio dos
Tecursos privados, a perda de conﬁanga nas instituicoes do sistema financeiro pela sociedade ¢ o
uso de recursos publicos.

Nessa linha, desde 2005, o BC autorizou mais de 1.600 cancelamentos de autorizacao de
funcionamento de institui¢des, tendo decretado pouco mais 100 regimes de liquidagao extrajudicial
no mesmo perl'odo, indicando que a saida ordenada de mercado ocorre predominantemente sem a
necessidade de aplica¢io de medidas interventivas.

Grifico 1 — Cancelamento de autorizagio e liquidagdes extrajudiciais pelo BC
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados extraidos do Relatério de Evolugao do SEN - Dezembro 2020* ¢ da Consulta de Institui¢oes sob Regime
Especial,? disponibilizados no sitio do BC.

2 Os fundos garantidores na assisténcia a saida de mercado

A 1iquida§§0 extrajudicial paralisa as atividades da institui¢do e interrompe 0s pagamentos.
Portanto, aciona os fundos garantidores dos depositos.

Um dos pilares da estabilidade financeira, a garantia de depésitos ¢ um mecanismo essencial
para mitigar os efeitos danosos da insolvéncia de uma institui¢ao na confiabilidade do sistema
financeiro, mediante o ressarcimento dos valores depositados aos clientes, quando se faz necessaria
a interrupg¢ao abrupta das atividades de uma instituicdo por meio da decreta¢io do regime de
1iquidagio extrajudicial.

No Brasil, ha dois garantidores de depositos: o Fundo Garantidor de Creditos (FGC), que garante
Tecursos depositados em bancos ml'ﬂtiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédito
imobiliario, Companhias hipoteca’rias, associagoes de poupanca e empréstimo ¢ Caixa Econdmica
Federal; ¢ 0 Fundo Garantidor do Cooperativismo de Credito (FGCoop), que garante os depositos
em cooperativas singulares de crédito captadoras de depésitos e nos bancos cooperativo.* Em
dezembro de 2020, das 1.631 institui¢des autorizadas a funcionar pelo BC, r.i22 pertenciam aos

2 Disponivel em:https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaostnano/3ir22020.
3 Disponivel em heeps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/consulta_regesp.
4 As garantias ¢ scus limites observam regras fixadas nos regulamentos do FGC ¢ do FGCoop.
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mencionados segmentos associados a algum dos dois fundos garantidores (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020).

Nio obstante a garantia dos depésitos, a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro estarao
mais preservadas se houver o cumprimento das obriga¢des privativas de instituicoes financeiras
ou a transferéncia das atividades da instituicao insolvente para outra institui¢ao, sem que ocorra
a interrup¢io da prestagio dos servicos e da livre movimentaciao dos recursos dos clientes. Sempre
que essa solucao puder ser obtida a um custo menor que o representado pelo pagamento das
garantias, os fundos garantidores podem atuar prestando assisténcia financeira as suas instituicoes
associadas para possibilitar a saida de mercado de forma organizada.

Consideradas as finalidades de contribuir para a manutencao da estabilidade do SFN e para a
prevencao de crise bancaria sistémica, o FGC tem por objeto, além do pagamento de garantias,
contratar operagoes de suporte financeiro com as institui¢oes associadas ou com seus acionistas
controladores, preferencialmente, com o objetivo de promover a transferéncia de controle
acionario, a transformacdo, a incorporacio, a fusio, a cisio ou outras formas de reorganizagio
societaria ou a saida organizada do mercado (BRASIL, 2013). Nessa atuacio, o saldo das operagoes
realizadas no programa de assisténcia com natureza estrutural do FGC soma R$9.617 milhdes em
dezembro de 2020 (FGC, 2020, p.rz).

Dispositivo semelhante esta presente no estatuto do FGCoop (BRASIL, 2021), que, desde
2018, aportou R$103,7 milhdes em operacoes de assisténcia financeira para a incorporacao de
cooperativas de crédito, operagdes que permitiram evitar a perda de capital social das cooperativas
incorporadas em R$172,2 milhdes e pagamento de depdsitos que nio tiveram de ser cobertos em
R$242,4 milhoes. Foram diretamente beneficiados pelas incorporacoes realizadas com o apoio da
assisténcia financeira do FGCoop 34.234 cooperados (FGCOODP, 2020, p. 24), que nio sofreram
obstrucoes em suas movimentacdes financeiras, assegurando a confiabilidade e a eficiéncia do
sistema financeiro cooperativo.

No entanto, nio havendo sucesso nas diversas possibilidades de saida voluntaria de mercado,
com a preservacao da continuidade operacional ou do regular cumprimento das obrigagées por
instrumentos financeiros emitidos, a institui¢do financeira insolvente sera submetida ao regime de

liquidagao extrajudicial.

3 Procedimentos da liquidagio extrajudicial

A liquidagao extrajudicial ¢ executada por liquidante nomeado pelo BC com amplos poderes
de administra¢ao e de liquidacio. A instituicao prossegue dispondo do seu acervo patrimonial de
forma autdénoma. Contudo, deixa de realizar operagdes novas e, com isso, de gerar resultados que
criem valor para reverter seus prejuizos ou recuperar sua viabilidade.

No momento em que ¢ decretada a liquidagao extrajudicial, a prioridade imediata ¢ preservar
a estabilidade financeira por meio de providéncia que busque mitigar os efeitos que a paralisacio
repentina das atividades da instituicao possa causar na conﬁanga do publico ¢ no regular
funcionamento do mercado.

Para essa finalidade, além de priorizar os pagamentos dos depésitos pelos fundos garantidores,
a legislacao assegura que os regimes de insolvéncia a que seja submetida qualquer institui¢o nio

afetarao [©) adimplemento de suas obrigagées assumidas no ambito das camaras ou prestadores de
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servicos de compensacao e de liquidagao, que serdao ultimadas e ]iquidadas pe]a camara ou prestador
de servigos, na forma de seus regulamentos. As instituicoes participantes das infraestruturas do
mercado financeiro prestam previamente garantias para assegurar a hquidagao das obrigagées
assumidas no ambito dos servicos de compensacio e liquida¢ao. Quando forem insuficientes os
ativos negociados, 0s recursos a transferir ou as garantias prestadas, gerando a inadimpléncia de
qualquer participante desses servicos, a liquidagio das suas obrigacdes dar-se-a com a utilizacio
dos mecanismos e salvaguardas dessas infraestruturas e sera constituido crédito da camara ou do
prestador de servicos de compensacio e de liquidagio contra a institui¢do participante insolvente
(BRASIL, 2001).

Ainda na linha de se mitigarem efeitos sistémicos relevantes da interrup¢io operacional das
instituicoes financeiras em liquidagao extrajudicial, podera o BC autorizar o liquidante a ulcimar
negocios pendentes (BRASIL, 1974).

Caso a institui¢do em liquidagao extrajudicial administre fundos de investimento, ¢ facultado
ao liquidante solicitar 2 Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) que nomeie um administrador
temporario ou convoque assembleia geral de cotistas para deliberar sobre a sua liquidagao ou sobre
a transferencia da administrac¢ao do fundo para outra institui¢io financeira ou credenciada pela
CVM (BRASIL, 2014).

No curso do regime de liquidacio extrajudicial, o liquidante, quando autorizado pelo BC,
podera transferir para outra ou outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, bens, direitos e
obrigacdes da empresa ou de seus estabelecimentos; alienar ou ceder bens e direitos a terceiros e
acordar a assungao de obrigagées por outra sociedade; proceder a constitui¢ao ou reorganizacao
de sociedade ou sociedades para as quais sejam transferidos, no todo ou em parte, bens, direitos ¢
obrigagées da instituicao sob hquidagao extrajudicial, Objetivando a continuagao geral ou parcial
de seu negdcio ou atividade (BRASIL, 1997).

Adotados os instrumentos de mitigacao de obstrugées a0 regular funcionamento do mercado
¢ superados os riscos a estabilidade financeira, avaliam-se os limites da capacidade patrimonial da
instituicao insolvente em 1iquidar seus passivos. Em 6o dias, contados de sua posse, prorrogavel se
necessario, o liquidante apresentara ao BC relatdrio, que conterd o exame da situagio econdmico-
financeira da instituicdo. Com base no relatorio ou em proposta apresentada pelo 1iquidar1te, o BC
podera autoriza-lo a prosseguir na liquidagio extrajudicial ou a requerer a faléncia da entidade,
quando o seu ativo nio for suficiente para cobrir pe]o menos a metade do valor dos créditos
quirografarios, ou quando houver fundados indicios de crimes falimentares (BRASIL, 1974).

Concluindo o BC que o ativo da instituicao, apés a cobertura dos créditos de maior preferéncia,
¢ insuficiente para pagar pelo menos 50% dos créditos quirografarios, ou que a gravidade dos facos
apurados aconselha o requerimento de faléncia, a autorizacao sera concedida e o pedido sera
formulado pelo liquidante no Poder Judiciario.

Decretada a faléncia, o regime de liquidagao extrajudicial se encerra e, com ele, a aruagao do BC.
O juiz que decretou a faléncia nomeara um administrador judicial e o regime seguird o rito geral

de insolvéncia empresarial (BRASIL, 2005).

4 Encerramento da liquidagio extrajudicial

No curso da liquidagao extrajudicial, busca-se prioritariamente o seu encerramento mediante

solu¢ao que envolva o acordo de vontades entre controladores e credores. Nao havendo exito, o
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regime de faléncia, conduzido na esfera judicial, revela-se o mais adequado para tratar das disputas
envolvendo o pagamento dos passivos.

Até 2017, quando os interessados apresentassem as necessarias condigées de garantia, julgadas
a critério do BC, poderiam tomar a si o prosseguimento das atividades econdmicas da empresa ou
0 préprio processo de 1iquidagio, transformando-o em regime de liquidagﬁo ordinaria, conduzido
pelos socios, segundo as regras do Codigo Civil (BRASIL, 2002). Quando nio era possivel a
decretagﬁo da faléncia ou a solugio negociada com os credores, a 1egisla(_;:10 exigia que se levasse o
regime at¢ a integral dissolu¢io da empresa, com a baixa do seu registro piblico.

A Lei 13506, de 13 de novembro de 2017, alterou o art. 19 da Lei 6.024, de 13 de marco de 1974,
que trata das formas de encerramento da liquidacio extrajudicial (BRASIL, 2017). Desde entio,
0 encerramento pela Convolagio em liquidagﬁo ordinaria ou pela mudan(_;a de objeto social para
atividade nao integrante do SFN passou a ser proposto ao BC pelos interessados apos a aprovagio
por maioria simples dos presentes a assembleia geral de credores. Também em razio da mesma
alteracio legislativa, nos casos em que nao houver acordo com os credores, o BC foi autorizado a
encerrar a 1iquidagﬁo extrajudicial sem a necessidade de dissolugio da instituicao, nas hipéteses de:

— pagamento integral dos credores quirografirios;

— transferéncia do controle societario da instituicao;

— exaustio do ativo da institui¢do, mediante a sua realizacio total e a distribuicao do produto

entre os credores, ainda que ndo ocorra o pagamento integral dos creditos; ou

— iliquidez ou dificil realiza¢io do ativo remanescente na institui¢io, reconhecidas pelo BC.

Na liquidagio extrajudicial levada a efeito até a exaustio dos ativos, a rapidez nasua realizagio
¢ essencial para aumentar as chances de pagamento aos credores, pois nio ¢ esperado que ativos
que nao foram capazes de evitar a quebra da instituicao melhorem de qualidade depois de
declarada a insolvéncia.

Nas hipoteses de encerramento em que nio ha o pagamento integral dos credores, o acervo
remanescente da instituicdo, se houver, sera restituido ao tltimo socio controlador, podendo a
instituicao ser cobrada em acoes individuais ou ter sua faléncia requerida por qualquer credor
(BRASIL, 2005), retomando a discussdo entre credores e devedor no foro judicial vocacionado para
essa atividade.

A Tabela 1 demonstra que, dos 104 regimes de liquidacio extrajudicial decretados pelo BC entre
2005 € 2020, somente seis permanecem ativos, enquanto os outros 98 encontram-se encerrados.
Foram 68 encerramentos por decretacido de faléncia e 22 por meio de solu¢do privada junto aos
credores como: apresentagdo de garantias ¢ prosseguimento das atividades (1); convola¢io em
liquidagdo ordinaria (16); mudanca para objeto social nio integrante do SEN (2); ou pagamento
integral dos credores quirografarios (3).
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Tabela 1 - Situag¢io dos regimes decretados de 2005 a 2020

Situagio Quantidade | Duragio média (anos)
Ativo (liquidagﬁo extrajudicial) 6 -
Encerrado (apresentacio de garantias ¢ prosseguimento das atividades) 1 1,6
Encerrado (aprovagio de contas ¢ baixa no registro publico) 5 4,6
Encerrado (c onvolagao em liquidagio ordindria) 16 2,5
Encerrado (faléncia) 68 2,5
Encerrado (Il 1qu1de7 ou dificil realizaco do ativo remanescente) 3 6,3
Encerrado (mudanga para ob eto social nio integrante do SFN) 2 3,8
Encerrado (pagamento integral dos credores quirografarios) 3 4,7
Total 104 2,8

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados extraidos da Consulta de Institui¢cdes sob Regime Especial, disponibilizada no sitio do BC

5 Solugﬁo dos passivos na liquidagﬁo extrajudicial

Na efetivacio de qualquer das alternativas de encerramento da liquidacio extrajudicial,
¢ necessario ter em conta que a recuperacio integral dos créditos sera a exce¢do, nio a regra,
pois cenarios em que ha possibilidade de cumprimento integral das obrigacoes pela instituicao
raramente resultam na decretagio da sua liquidagao extrajudicial.

Embora nio seja possivel obter dados consolidados de valores pagos pelas instituicoes ao longo
do regime de liquidacao extrajudicial, pois, como visto, o acervo patrimonial das instituicoes
permanece privado e autdbnomo, ¢ possivel inferir a intensidade da liquidacao dos passivos alcancada
por algumas delas, por meio da observacio dos dados de recuperacio de creditos divulgados pelos
fundos garantidores.

Aoressarcir os depositantes, os fundos garantidores sub-rogam-se nos seus respectivos direitos de
credito contra a instituicdo em liquidacao extrajudicial. Os créditos por deposito sao considerados
de natureza quirografaria, portanto, somente sio pagos apos a quitacio dos créditos habilitados de
maior preferéncia na hierarquia do Quadro Geral de Credores. Desse modo, a recuperagio, ainda
que parcial, de creditos pelos fundos garantidores ¢ um indicador de que os credores de maior
preferéncia daquela institui¢ao foram satisfeitos.

O FGC divulga em seu sitio eletronico relatorio do historico de indenizacoes pagas ¢
recuperadas. Pelos seus dados sintetizados na Tabela 2, ¢ possivel verificar que as recuperacoes
ocorrem majoritariamente ¢ em maiores valores nas liquida¢oes extrajudiciais encerradas mediante

solucao privada.®

5 Disponivel em heeps: . : : a 2 .
6 Importante ressalvar que os v 1101(\ dn rulgados pelo FGC sdo nominais ¢ histéricos e, portanto, nio levam em conta os efeitos da inflacao ¢ do
custo de oportunidade do dinheiro entre a data da indenizacio paga ¢ a da recuperacio do crédito.
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Tabela 2 — Despesas com garantia e recuperagio em regimes decretados de 2005 a 2020

Despesas com Garantia (FGC) Recuperagio (FGC)
Situagio em 30.4.2021 Instituicaes Valor histérico Instituicaes Valor historico
§ (Rs$ mil) § (R$ mil)
Ativo (liquidacio extrajudicial) 4 2.185.924 o -
Encerrado (apresentacio de garantias e : ) 881
prosseguimento das atividades) 3 3751554 3 001539
Encerrado (convolagao em liquidacao ordinaria) 8 374.974 7 163.471
Encerrado (faléncia) 21 3.855.050 2 35.472
Encerrado (iliquidez ou dificil realizacao do
) 1 29.622 0 -
ativo remanescente)
Total 37 10.197.124 22 3.080.482

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados extraidos do Relatério FGC - Indenizagées Pagas e Recupemdns.7

Conclusao

As institui¢des que ndo estdo aptas a prosseguir atuando no sistema financeiro devem sair do
mercado de forma ordenada e autdnoma, cumprindo com suas obrigagées. A atuagio do BC na
retirada de institui¢oes que ndo demonstram capacidade de sair ordenadamente do mercado esta
inserida no objetivo de zelar pe]a estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro.

A adog¢io de um regime de resolucio em uma institui¢ao busca minimizar os efeitos da medida
na confiabilidade e na eficiéncia do sistema financeiro com economicidade. Os fundos garantidores
sdo pilares essenciais nesse objetivo.

O mesmo princ{pio segundo 0 qual o maior beneficio a estabilidade ¢ alcangado mediante
solucio de mercado que evite a decreta¢io de um regime de resolugio, aplica-se, uma vez
decretada a 1iquidagéo extrajudicial, a eficacia da solugio para o encerramento do regime e para o

equacionamento dos passivos.
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