Faléncia eficiente: Os desincentivos do PL 3/24 e 10 sugestoes que

poderiam contribuir para melhorar o sistema

Paises com economias sdlidas e desenvolvidas tém uma legislagao eficiente para
lidar com a crise financeira e ainsolvéncia das empresas. Estudos comprovam que
quanto mais eficiente o enderecamento da crise, melhor a recuperacdo para os
credores, a preservagao dos ativos em jogo e a sua reinsergao no mercado.

No Brasil, caminhamos relativamente bem com o sistema de recuperacao de
empresas que, conquanto tenha falhas importantes, vem permitindo um
alinhamento entre stakeholders para adogido de solugdes criativas para a crise.
Entretanto, um dos grandes problemas que persiste no sistema legal da insolvéncia
brasileiro é a faléncia, que nao funciona.

A faléncia é importante porque trata da situacao irreversivel de crise econémica e
financeira da empresa devedora. Seu objetivo é a liquidacdo compulsodria da
empresa, com a venda dos seus bens e a distribuicdo dos recursos obtidos aos
credores, que serdo pagos segundo uma ordem de preferencias legal.
Fundamental, portanto, o papel da faléncia tanto para encerrar o capitulo da
empresa malsucedida, quanto para permitir a recuperagao possivel e otimizada
dos créditos e a reinsercao de ativos na economia.

Ha poucos anos, pesquisa do Observatério da Insolvéncia, desenvolvida pela
Associacao Brasileira de Jurimetria, apurou que a faléncia demora em média 16
anos para ser encerrada. Apenas 12,1% dos ativos do devedor sdo recuperados
para venda. A taxa de recuperacao média dos credores é de 6,1%.

Com o intuito de corrigir os problemas que levam a essa ineficiéncia tamanha, no
inicio de 2024 o Poder Executivo apresentou o PL 3/24 a Camara dos Deputados. O
projeto foi analisado e aprovado em regime de urgéncia pela casa, onde sofreu
profundas alteracdes, e segue hoje aguardando votacao no Senado.

Ocorre que o texto final que seguiu para o Senado naufraga ja no ponto de partida,
ao errar o diagndstico dos problemas da faléncia. A pergunta essencial — por quais
razdes a faléncia ndo funciona? Ou, dito de outra forma, quais sdo os gargalos da
faléncia? — ndo foi respondida pelo legislador. Estudos empiricos sdo necessarios
para ser ter um diagnodstico exato, e tem-se noticia de que a academia brasileira
esta se encarregando disso.

Enquanto isso, procurando contribuir ao debate com a liberdade e a prosa que a
profissdo nos confere, penso que o grande problema do PL é que ele ndo s6 nao
enfrenta e remove os gargalos da lei atual para processamento da faléncia, como



também burocratiza ainda mais o processo, gerando grande potencial de litigios
entre parte envolvidas.

Adiante seguem 10 pontos sensiveis incluidos no PL 3/24, que se fossem melhor
direcionados poderiam gerar um impacto positivo a faléncia (e também a
recuperacao judicial, como se vera no item 10, na medida em que o projeto também

promoveu alteragdes importantes ao instituto).

1. Linhas gerais: Nem tanto o céu, nem tanto a terra

Em linhas gerais, o PL 3/24 busca conceder maior poder de influéncia aos credores
no processo falimentar, adotando a premissa real de que numa empresa em
situagao falimentar, que tem seu patrimdnio liquido negativo, os seus ativos ja
pertencem aos credores’. Nada mais coerente, portanto, do que dar a eles maior
poder de ditar os rumos desse processo com vistas a maximizar o recebimento dos
seus quinhdes.

Nesse sentido, o PL propde mudancgas importantes, embora muitas delas nao
tenham o potencial de atingir os objetivos que se propdem?.

O problema inicial que se coloca é que o processo de faléncia é coletivo em sua
esséncia, e 0 seu objetivo é proporcionar a liquidagcdo dos ativos de forma
organizada, permitindo uma distribuicdo melhor entre os credores e uma
socializagao maior das suas perdas. Nao é a toa, portanto, que exista uma ordem
legal de prioridades de pagamento a credores. Nesse sistema elaborado num
equilibrio fragil, mas potente, credores divididos em diferentes classes,
administrador judicial e Ministério Publico tém seus direitos de voz no processo,
sendo que ojuiz o poder-dever de decidir, fazendo o controle de legalidade dos atos
praticados seguindo as normas e os principios da lei.

"Vale a leitura dos comentarios aos artigos 53 e 54 da Lei 11.101/05 por Adriana Valeria Pugliese, in
Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas, coord. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo,
p. 337 e seguintes, Sao Paulo, RT, 2021.

2No que tange ao proprio procedimento, paradoxalmente, o legislador optou por relaxar — e até
alongar - mais os prazos previstos atualmente na lei, se os credores assim decidirem.

Por exemplo, hoje o juiz ao decretar a quebra da empresa (no inicio do processo falimentar) ja
nomeia um administrador judicial que, em até 60 dias, tem que apresentar um Plano de Realizagao
de Ativos, sendo que a venda efetiva dos bens tem que ocorrer em até 180 dias contados da sua
nomeacgao pelo juiz, sob pena de destituigao.

O PL em principio relativiza esses prazos, num claro reconhecimento de que eles sdo impraticaveis
—de fato, nao se tem noticia de uma faléncia que tivesse promovido a venda de todos os bens em 6
meses. Embora mantenha a disposi¢&o de que os ativos devem preferencialmente ser vendidos
em 180 dias, abre a possibilidade de os credores decidirem por outro prazo, desde que
estabelecido e votado num plano de faléncia, obedecido o limite de 3 anos, renovavel uma Unica
vez.



Em muitos trechos do PL, no entanto, sob o mote de dar maior protagonismo aos
credores, tem-se a impressao de que aqueles com maior peso passam a ter maior
poder de ditar os rumos da faléncia. Isso, por si s6, também néo é de todo ruim, e
faz parte daregra do jogo: se eu tenho mais a perder, ou a recuperar, eu tenho maior
interesse em influenciar a forma com que receberei. Mas daivem a necessidade de
se garantir o equilibrio maior entre credores nesse processo.

Credores mais poderosos nao podem interferir e subverter a ordem
predeterminada de prioridades na faléncia. Por exemplo, como veremos adiante, o
PL dispde que credores poderao votar um “plano detalhado para o pagamento dos
passivos”. Ha ainda diversas disposi¢cdes, como o sistema de credit bidding, a
possibilidade de votacdo e implementacio de planos detalhados de pagamento de
passivo, dentre outros temas que versam sobre a distribuicdo efetiva dos ativos,
que deverao necessariamente respeitar a ordem de prioridades de pagamento na
faléncia, sob qualquer circunstancia. O ponto é evitar que uma minoria acabe
subvertendo a ordem legal de prioridades, podendo interferir no processo de forma
perversa.

2. Plano de faléncia (art. 82-C)

Trata-se da proposi¢ado mais salutar incluida no PL, com ressalvas.

Pela lei atual, apds decretada a quebra da empresa, o administrador judicial (quem
efetivamente conduz o processo, como se vera adiante) devera no prazo de 60 dias
apresentar ao juizum plano detalhado de venda dos ativos (art. 99 83° da LRF). Esse
plano ja vem sendo testado na pratica, de forma mais timida do que deveria, mas
com casos de sucesso importantes. Foi o que aconteceu na faléncia do Banco BVA,
ja em 2015 (ha exatos 10 anos!), em que o administrador judicial apresentou em
Assembleia Geral proposta para alienagado dos ativos da massa, que foi objeto de
deliberacdo e votacao pelos credores. O caso do Banco BVA representou uma
evolucao no processo de realizagdo dos ativos dentro da faléncia. A apresentacao
de um roadmap pelo administrador judicial pouco mais de um ano apéds a
decretacdo da quebra, com a descricdo do passo a passo a ser seguido para a
venda dos bens e pagamento dos credores, facilitou a participacido de todas as
partes envolvidas: credores, Ministério Publico, Judicidrio e investidores
convergiram seus esforcos de modo a viabilizar a otimizagéo do procedimento e a
maximizagao do valor dos ativos. Minimizou-se também a litigiosidade, na medida
em que boa parte das medidas pararealizacao do ativo ja havia sido aprovada pelos
credores a priori. Conferiu-se, enfim, maior transparéncia ao processo de vendas
em beneficio de eventuais investidores, incentivando maior competitividade entre
os licitantes.



O PL aproveita essa ideia e expande o conceito, ao prever que o gestor fiduciario
(figura nova criada para eventualmente substituir o administrador judicial, que
veremos mais adiante) devera apresentar um Plano de Faléncia que inclui (i) uma
proposta de gestdo dos recursos financeiros da massa falida e dos demais ativos
até a suavenda, no prazo maximo de até 3 (trés) anos, renovaveis uma unica vez; (ii)
um plano detalhado de realizacao dos ativos, com prazo maximo de 3 (trés) anos,
renovaveis uma unica vez; (iii) previsao, no plano de realizacdo dos ativos, das
hipdéteses em que os bens poderdo ser alienados diretamente, a partir da
precificacdo objetiva ou da dispensa de avaliagdo, ou nhecessariamente mediante
avaliacao prévia obrigatéria; (iv) medidas a serem adotadas em relacado aos
processos judiciais, arbitrais ou administrativos em curso, inclusive, se for o caso,
em relagao a celebragdo de acordos; (v) plano detalhado para o pagamento dos

passivos; e (vi) se for o caso, proposta de contratacdo de profissionais, empresas
especializadas ou avaliadores. O legislador ainda exemplifica as medidas que
podem ser contempladas no plano de faléncia, tais como a aquisi¢cao dos bens da
massa falida, pelos credores, mediante a utilizacao de créditos incontroversos; a
transferéncia dos bens da massa falida a uma nova sociedade, fundo ou outro
veiculo de investimento, nos quais os credores poderao deter participagdo, como
socios, quotista ou beneficidrios de direitos creditérios, em contrapartida da
transferéncia da totalidade ou de parte dos seus créditos, ou mediante o aporte do
capital correspondente; e a obtencdo de descontos em relagdo as classes de
credores, observados os limites da lei.

A propositura é louvavel. Entretanto, como dito no inicio deste texto, o legislador
deve deixar claro que nao se podera subverter a ordem de pagamento dos credores
em nenhuma hipdtese, e que sejam garantidos direito de voto aos credores
afetados. Esses riscos hoje existem, na medida em que o PL propde a inclusao de
plano detalhado para o pagamento dos passivos; a obtencdo de descontos em
relagcdo as classes de credores, sujeitos a aprovacao expressa da maioria dos
créditos sujeitos; e a possibilidade de credit bidding aparentemente de forma
indistinta entre credores, sem a explicitacdo dos requisitos para sua validade. A
decisdo seria tomada em assembleia pela maioria dos credores presentes,
computados por valor de créditos e cabeca. O projeto ainda dispde que credores
sem expectativa de pagamento nao tém direito a voto, e admite a possibilidade de
cram down, em que o juiz poderia homologar o plano mesmo que rejeitado poruma
das classes, desde que (i) essa classe receba integralmente o crédito, ainda que de
forma alongada considerando seu valor presente; ou se for concedido desconto na
divida, (ii) o plano nao preveja pagamentos a classe de credores classificada com
hierarquia inferior a classe que rejeitou o plano, seguindo a ordem de prioridades
legal e (iii) ofereca tratamento isondmico aos credores integrantes da classe que
rejeitou o plano. Essas limitacdes ao direito de voto dos credores poderiam abrir a



possibilidade de uma maioria aprovar medidas com potencial de subverter a ordem
de pagamentos da lei ou de impor sacrificio desmesurado a determinada classe de
credores, que seria silenciada no processo®.

Sugestao: aimplementagao de um Plano de Faléncia é bem-vinda, mas este plano
deveria ser proposto pelo Administrador Judicial (vide item 3 adiante) e se restringir
(i) a apresentacao de proposta de gestao de recursos financeiros e ativos até sua
venda; (ii) as medidas a serem adotadas em relagcao aos processos judiciais de
interesse da massa, inclusive em relacdo a celebracdo de acordos; (iii) ao
detalhamento do procedimento de venda dos ativos, seguindo o art. 140 e
seguintes da LRF, garantindo processo competitivo amplo e publico entre partes
interessadas, incluindo formas alternativas de realizac&o do ativo (art. 145 da LFR).
Os credores deveriam ter o poder de votar o Plano em Assembleia e propor
alteragdes, e aprova-lo por maioria de credores presentes em assembleia,
computados tanto por crédito quanto por cabecga. Entretanto, ha que se ter cautela
quanto a regra de nao computar o voto das classes que ndao possuem expectativa
de recebimento. Isso porque, na auséncia de um limite minimo de preco para
alienacdo de bens (ndo havendo aplicacdo do conceito de prego vilhas vendas pelo
art. 141 e seguintes), podera haver situagdbes em que somente se sabera se
determinado credor terd expectativa de receber ou nao apds a efetiva venda do
bem. Assim, somente em casos nos quais seja evidente e inconteste que néo
havera sobras para rateio em certas classes de credores, poder-se-ia desconsiderar
o voto desses credores. Mais a mais, de duas, uma: ou seria recomendavel vedar o
cram down na faléncia, ou seria recomendavel manté-lo, mas exigir, nas classes
que rejeitam o Plano, ao menos 1/3 do voto favoravel dos credores (em analogia a
recuperacao judicial e como forma de garantir maior legitimidade a aprovacéao ao
Plano).

Por fim, os credores também deveriam poder votar pela nomeac¢ao de um Gestor
Fiduciario que pudesse implementar o Plano e gerir os ativos até sua venda. O juiz
homologaria o Plano de Faléncia para controle de legalidade (inclusive sob a ética
do respeito a ordem de prioridades de pagamento).

3Imagine o cenario em que credores das classes | e Il aprovam a venda imediata de ativos, vertendo
o produto aos credores seguindo a ordem de prioridades, contra a quitagao de todos os créditos.
No entanto, o produto da venda imediata sacrifica valor em prol de uma liquidez mais imediata, e
somente é capaz de pagar essas duas classes, sendo que uma venda realizada dentro de um
procedimento competitivo a médio prazo, de forma organizada, teria o condao de gerar maior valor
e permitir rateios para outras classes hierarquicamente inferiores. E justo que credores dessas
classes inferiores sejam impedidos de votar, ou tenham seu direito de voto desconsiderado pelo
magistrado, em ultima instancia, num caso de cram down? Cendarios como esse preocupam € 0
juiz devera fazer o controle de legalidade tanto do Plano de Faléncia como de todos esses atos
subsequentes para impedir distorgoes.



3. Administrador Judicial/Gestor Fiduciario

O administrador judicial na faléncia tem como principal fungao arrecadar, vender
os ativos e promover o pagamento aos credores, além de verificar os créditos e
organizar a lista de credores segundo a ordem legal de preferéncias. E, portanto, o
condutor do processo de faléncia, e nao representa nem os interesses da massa
falida, nem dos credores, nem do devedor. E nomeado para esse cargo auxiliar da
justica*, que, dada a natureza coletiva do processo, é de confianca do magistrado.

E possivel concluir, pelas alteracdes propostas no PL 3/2024, que o legislador em
grande parte atribui aos administradores judiciais a ineficiéncia da faléncia.

Nesse sentido, o legislador propds a imposi¢cdo de uma série de limitagbes a
atividade do administrador judicial, tanto relacionadas a remuneragao®, quanto a
numero de casos que um mesmo profissional pode assumir numa mesma
jurisdicdo e perante 0 mesmo juiz, e tempo de atuagdo no processo (mandato de 3
anos, renovavel uma unica vez). Além disso, criou a figura do gestor fiduciario
como agente condutor do processo (em substituicdo ao Administrador Judicial
nomeado pelo juiz). A maior mudancga proposta é a transferéncia do poder de
escolha do gestor fiduciario para os credores.

Nao ha duvida de que o problema das faléncias nao esta na figura do administrador
judicial. Ha diversos outros pontos que geram letargia ao processo falimentar. Se
ha problemas pontuais observados em determinados casos, envolvendo a atuacao
insatisfatoria de administradores judiciais, estes devem ser tratados também
pontualmente, seguindo os procedimentos ja previstos em lei diante de uma
conduta indesejavel ou ilegal. O que nao se deve fazer, como pretende o PL em seu
texto atual, é penalizar a priori o administrador judicial diligente, ao se impor
vedacoes e limitagdes ao seu trabalho, que na maioria das vezes nao flui com a
eficiéncia necessaria por fatores que lhes sao alheios.

Fato é que, de um lado, faz muito sentido que o administrador judicial seja
nomeado pelo juiz condutor do caso. Trata-se de um longa manus do juizo, fiscal do
processo, e que precisa exercer suas fungdes com independéncia, sem pender
para o lado do devedor ou de qualquer credor nesse processo que é coletivo na sua
esséncia. De outro lado, parece também legitima a intencao do legislador de passar
aos credores a possibilidade de nomear o profissional encarregado de impulsionar

4TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de, e DEORIO, Karina Ferraz. Do Sindico ao
Administrador Judicial — A Evolugao do Orgao Auxiliar do Juizo. In O Administrador Judiciale a
Reforma da Lei 11.101/2005, coordenagéo: Joao Pedro Scalzilli e Joice Ruiz Bernier, Almedina,
2022.

Hoje fixada pelo juiz que conduz o processo de faléncia com base na lei (até 5% do valor “devido
aos credores submetidos a recuperacgao judicial” ou da venda dos bens na faléncia).



o andamento da faléncia, executando as medidas necessdrias para a venda dos
bens dos ativos e rateio entre todos os credores, seguindo o que aprovaram no
Plano de Faléncia segundo a regra da maioria, € o que foi homologado pelo juiz no
seu controle de legalidade.

Sugestao: Uma forma de conciliar essas duas posi¢gdes seria manter a figura do
administrador judicial nomeado pelo juiz, mas criar um procedimento competitivo
transparente e publico nos autos que permitisse aos interessados em atuar nesse
cargo apresentarem (a) qualificagao, (b) curriculo, (c) pretensao remuneratdria, (d)
declaragao de desimpedimento, e (e) diretrizes para o Plano de Faléncia. O juiz teria
que justificar sua escolha em decisdo fundamentada. Além disso, uma vez votado
entre os credores um Plano de Faléncia, ou plano de liquidagédo dos ativos para
pagamento dos credores, nada obstaria que os credores pudessem votar em
assembleia a nomeagao do gestor fiduciario para implementar esse Plano de
Faléncia. Com isso, garante-se que sejam mantidas as atribuicdes iniciais do
administrador judicial, como a apuracao dos créditos e a conducao inicial desse
roadmap da faléncia, obedecendo seus principios maiores (como o par conditio
creditorum e a ordem de prioridades legal), podendo aimplementacao desse plano
ser relegada ao gestor, apds seu devido controle de legalidade pelo judiciario, se a
maioria de credores presentes a assembleia assim o desejar.

4. Possibilidade de Transacao sobre direitos/expectativas de direito da
massa) - arts. 22,83°e 82G e H

Trata-se de proposicado contraditdria incluida no PL. O art. 22 §83° impede que o
administrador judicial /Gestor fiduciario transija sobre direitos e expectativas de
direito da massa (“em hipdtese alguma”), com ressalva de autorizagdo da
assembleia de credores, nos termos dos artigos 82G e H.

Os arts. 82 G e H, por sua vez, tratam tanto da transacao de créditos (contraentes
publicos e créditos privados, respectivamente) quanto da sua alienacdo. Ambos
sofrem as seguintes restrigoes:

o Créditos contraentes publicos: (i) s6 podem ser transacionados ou
vendidos pelo valor de face, sem desconto, ou (ii) com desconto,
desde que aprovado por % dos credores, computados por crédito e
cabecga em assembleia. Poderdo ainda (iii) ser cedidos aos credores,
por valor aceito em assembleia, apds compensacao das dividas
existentes perante os mesmos entes (0 que representaria afronta a
ordem de prioridades na faléncia, tratando o fisco de forma mais
privilegiada que os demais credores, diga-se).

o Créditos privados: (i) s6 podem ser transacionados ou vendidos pelo
valor do crédito, conforme Uultima avaliacdo recente; (i) com



desconto desde que aprovado por % dos credores, computados por
crédito e cabeca em assembleia, contra quitacdo dos créditos em
relagcdo a massa.

Essas restricbes e imposi¢des dificultardo muito qualquer tipo de alienacdo ou
transagao envolvendo ativos derivados de direitos creditérios na faléncia, que
naturalmente sdo adquiridos por terceiros com desagio, em virtude da insolvéncia
do devedor. Além disso, aguardar o recebimento desses direitos creditérios pode
ultrapassar em muito o prazo estimado/desejado pelo legislador de 3 anos para a
realizacdo dos ativos e conclusao da faléncia.

Sugestao: os credores deveriamter a possibilidade de decidirem assembleia sobre
os limites de eventual transagdo e alienagdo desses direitos creditorios sem
limitagcdo quanto ao valor de face, seguindo a mesma regra da maioria de credores
presentes prevista para aprovacao do Plano de Faléncia. Na auséncia de um Plano
de Faléncia dispondo de forma diferente, a venda de direitos creditérios deveria
seguir os ditames do art. 140 e seguintes, e ocorrer pelo maior valor sem as
limitacdes dos arts. 83 G e H.

5. Dispensa de avaliagao de ativos.

A LFR exige que todos os bens sejam avaliados, devendo compor o auto de
arrecadacao a ser apresentado no prazo de 60 (sessenta) dias em juizo. No entanto,
essa fase de avaliacbes pode comprometer a celeridade do processo.

O PL propde algumas solucdes, como a dispensa da avaliagdo de bens cujo valor
seja inferior a 1.000 (um mil) salarios-minimos, e a possibilidade de o Plano de
Faléncias prever a dispensa de avaliagdo (0 que ja poderia ocorrer hoje, pela lei
atual, sem necessidade de uma disposicdo legal expressa nesse sentido). Tais
medidas visam reduzir a burocracia e acelerar a liquidacao dos ativos.

Contudo, o PL ainda é timido nesse sentido, e a aplicacao dessas solugdes requer
que, por parte dos credores e do judiciario, haja um controle maior dos atos
praticados para garantir que a celeridade ndo comprometa a transparéncia do
processo falimentar. Diga-se que a proposta de dispensa de avaliagcao de bens de
menor valor ja € um bom caminho, pois evita a sobrecarga de procedimentos
administrativos para ativos cujo impacto no montante total da massa falida ¢é
pequeno.

Sugestao: A dispensa de avaliacdo deveria ser a regra, e 0 auto de arrecadacéao
poderia ja conter a indicacao de valor/precificagcdo do bem, nos casos em que isso
€ possivel, sem necessidade de avaliagdo do ativo, que devera ser vendido



mediante processo competitivo, nos termos do art. 140 e seguintes da LRF. Fato é
que a LFR hoje ja admite a venda de ativos pelo maior prego, ndo se aplicando as
limitagdes de preco vil. Excegdes aregra podem ocorrer®, e nesse caso o juiz devera
naturalmente ordenar a realizacao de avaliagcao especifica. Ora, se ndo harestricao
legal a venda de ativos por qualquer valor, qual o sentido de se produzir laudo de
avaliacao? A lei devera, sim, cuidar para que seja realizado um processo
competitivo transparente, passivel de fiscalizagao por todos os atores envolvidos
na faléncia, garantindo-se ampla publicidade e participacao de interessados. Isso
ja acontece hoje. A avaliacio dos ativos ja serve como mera referéncia, mas perde
funcdo diante da liberdade dos investidores de formalizarem propostas e
adquirirem os ativos sem que haja limite minimo de valor de venda.

6. Credit bidding (art. 142, 1-A)

A possibilidade de os préprios credores adjudicarem ativos na faléncia com seus
créditos é muito incentivada pelo legislador, e o PL dispde que acontega pelo valor
minimo de avaliagao do ativo (nessa hipétese pode fazer sentido que a adjudicacao
seja pelo valor de avaliagédo do ativo, na medida em que nao havera o ingresso de
novos recursos em beneficio dos credores, mas apenas uma diminuigdo do
passivo).

Entretanto, o PL nada dispbe sobre a ordem de prioridades de pagamento na
faléncia, ou sobre a necessidade de credores que formulem lances com seus
préoprios créditos pagarem os credores em ordem mais prioritaria que a sua, além
de compensar proporcionalmente credores da mesma classe. A possibilidade de
lances indistintos com créditos, sem diferenciacao entre as diferentes classes de
credores, poderia implicar afronta ao principio maior da igualdade de credores.

Sugestao: O lance com créditos deve, de fato, ser permitido, desde que obedecida
a ordem de prioridades legal. O Plano de Faléncias nao poderia de forma alguma
subverter ou inverter essa ordem, priorizando o pagamento ao credor ofertante (via
adjudicagdo) em detrimento de credores de classes com prioridade superior.

7. Desconsideracao da Personalidade Juridica - Art. 82-A, § 1°

O PL propde a restricdo dos legitimados a requerer a desconsideracdo da
personalidade juridica (“IDPJ”) da empresa falida, ao dispor que apenas a massa
falida, representada pelo administrador judicial ou gestor fiduciario, podera fazé-lo

& Como no caso do credit bidding



nas hipoteses do art. 50 da Codigo Civil. Prevé ainda que o IDPJ somente podera ser
processado perante o juizo falimentar, assim como qualquer agao visando a
responsabilizagao de acionistas e administradores, e operara efeitos apenas em
favor da universalidade de credores da massa falida, sendo “vedada a ampliagao
dos beneficiarios e o aproveitamento ou alargamento da responsabilidade em
favor” daqueles que ndo patrocinaram o incidente.

Por fim, chama a atencéo a disposi¢cao de que as decisdes de IDPJ somente operam
efeitos apds seu transito em julgado.

Sugestao: Conceitualmente, parece fazer sentido que todos os incidentes e acdes
relacionadas a IDPJ sejam processadas perante o juizo falimentar, numa iniciativa
de concentrar incidentes que versem sobre eventuais atos fraudulentos
envolvendo a empresa falida, que naturalmente sdo de interesse da massa. Tal
medida teria o0 conddo de otimizar o processamento desses feitos, impedindo a
profusdo de IDPJ que se vé em determinados casos tramitando perante juizos
distintos. Dai para os possiveis pontos de convergéncia com o texto do PL. A
legitimidade para propor o IDPJ ndo pode ser limitada a massa, e depender
exclusivamente do administrador judicial ou gestor fiduciario para requeré-la. Isso
representaria um cerceamento do direito dos credores. Por fim, ndo ha como
justificar a espera do transito em julgado para que se iniciem as execugoes contra

os coobrigados em razéao do IDPJ, por razbes de senso comum.

8. Encerramento da Faléncia e Extingao das Obrigacées do Falido: art. 158
daLFR

Sugestao: a este respeito, o PL restou omisso. Trata-se da salutar disposi¢ao
incluida pela Lei n® 14.112/20 na LFR no sentido de reabilitar o falido apods
transcorrido o prazo de 3 anos da decretacdo da quebra.

A duvida que se perpetua nos meios juridicos é a respeito da amplitude do termo
“falido”, se aplicar-se-ia a empresa falida e socio de responsabilidade ilimitada, ou
também aos sécios de responsabilidade limitada, coobrigados nas obrigagdes do
falido. Vimos defendendo ha tempos que apenas faria sentido essa disposicéo se a
definicdo de “falido” incluisse tanto sécios de responsabilidade ilimitada como de
responsabilidade limitada, desde que coobrigados da divida da empresa, como por
exemplo os que prestaram aval na qualidade de sécios da empresa falida. No Brasil,
como se sabe, é raro obter um financiamento de terceiros sem que o sécio figure
como coobrigado. Uma vez decretada a quebra da empresa, certamente todos os
credores buscarao executar os coobrigados diretos pelas obrigacdes da empresa
falida. Vertido todo o patrimdnio disponivel do sdcio para cobrir as dividas da



empresa falida (ou seja, tratamos do sdcio honesto, que tem a intengao de cumprir
suas obrigagdes), que alternativa sobrara a ele para retomar sua vida civil (como
por exemplo ter uma conta bancaria livre de penhoras, poder recomecar suavida)?
O tema ¢é relevante porque em regra os socios e acionistas da empresa falida
acabam herdando dividas impagaveis, que se tornam um fardo vitalicio. Possibilitar
que tais sb6cios sejam reabilitados, apds contribuirem com seu patriménio
disponivel, € medida de cunho social, e além disso necessaria para reabilitar um
sem-numero de pessoas fisicas endividadas, sem que haja qualquer apoio legal

para regular o tratamento eficaz dessa divida.

9. Ineficacia/Revogacao de atos praticados antes da faléncia

Sugestao: outro ponto sobre o qual o PL restou omisso, mas que seria importante
considerar, é com relagao ao art. 129, I, da LFR, que dispde sobre a ineficacia em
relacdo a massa do pagamento de dividas vencidas de forma diversa da
estabelecida em contrato. Como em 2021, com a reforma da LFR, foiincluida na lei
a possibilidade de negociacdo da divida por meio de mediacao prévia a
recuperacdo judicial ou extrajudicial, nos termos do art. 20-B, seria importante
incluirumaressalva expressa ao art. 129, ll, da LFR no sentido de os atos praticados
na fase prévia de mediagao permanecerao validos e higidos em caso de faléncia,
incentivando, com isso, credores a composicao, sem que estejam assumindo
riscos adicionais de ver por terra seus esforgos conciliatérios num potencial
faléncia mais a frente (o que representa um desestimulo a composig¢ao).

10. Recuperacao Judicial

Por fim, embora este artigo seja voltado a faléncia, sendo este foi o foco principal
do PL 3/24, nao se pode ignorar que duas alteragcdes pretendidas a recuperagao
judicial nesse projeto chamam a atencéo.
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Protecao de Ativos Essenciais. O art. 49 83° da LFR protege bens de
capital essenciais da empresa em recuperacao de excussao por parte de
credores detentores de alienagéo fiduciaria em garantia, dentre outras
excecgoes previstas na norma. O STJ ja definiu que bens de capital sdo os
utilizados no processo produtivo da empresa, ja que necessarios ao
exercicio da atividade econ6mica. Ocorre que a definicdo restrita de
bens de capital fez com que um grande volume de endividamento das
empresas ficasse de fora da recuperacéao judicial. Por exemplo, hoje as
empresas de servigo representam a maior parte da economia do pais,



o)

sendo que pela natureza das suas atividades ndo possuem bens de
capital propriamente ditos, mas sim bens essenciais, hotadamente os
recebiveis oriundos da prestacao de servigcos (em geral, os Unicos ativos
dessas empresas). Logo, ndo proteger bens essenciais das empresas
devedoras significa, em ultima instancia, tratar de forma desigual os
devedores, em situagcdes em que esse tratamento diferenciado néao se
justifica.

Ou seja, essa pretendida alteragdo vem em boa hora, como medida
necessaria para efetivamente permitir a protecao de excussao de bens
essenciais durante o stay period, sejam de capital, sejam outros
essenciais a propria existéncia da devedora durante o prazo do stay
period.

Nao sujeicao a uma nova RJ de créditos novados em recuperagao
judicial anterior do mesmo devedor. O art. 49 §10 do PL dispde que
“nao serao passiveis de serem incluidos numa nova recuperacao judicial
quaisquer créditos novados que advenham de recuperacao judicial

€

anterior do mesmo devedor. “. Tal previsdo deveria ser excluida do
projeto, na medida em que limita ainda mais o escopo de uma nova
reestruturacao, além de conferir um privilégio desmesurado a credores
submetidos a RJ anterior, superior inclusive a créditos justificadamente
mais privilegiados, como é o caso do crédito decorrente de

financiamento DIP.

Esses, alias, sdo dois exemplos claros do sistema de excegdes que permeia a

recuperacao judicial hoje. Por conta das excecoes legais, que hoje abarcam a

maioria do endividamento das empresas, a recuperacao judicial ndo se presta

a reorganizar verdadeiramente a estrutura de capital da empresa, ndo havendo

instrumentos legais capazes de sujeitar a reestruturacao dos créditos a vontade

da maioria. Os dois pontos acima tratados ajudariam a corrigir distorgdes

importantes nesse quesito.



