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1 INTRODUCAO'

O enfrentamento da crise deflagrada pela pandemia da Covid-19 pressupde que as instituicdes juridicas de recupera-
cdo de empresas e de faléncias sejam eficientes e adequadas para resolver, de forma rapida e eficiente, a insolvéncia
empresarial. Os procedimentos de recuperagido de empresas e de faléncia disciplinados pela Lei n°® 11.101/2005 — Lei
de Recuperacio e Faléncia (LRF) - precisam ser aperfeicoados para oferecer uma resposta rapida e adequada a crise.

Antes mesmo da crise da Covid-19, ja se havia constatado a necessidade de se aperfeicoar a LRF. Em 2016, a
Portaria n°® 467 do Ministro da Fazenda constituiu grupo de trabalho para propor medidas para o aprimoramento da
LRE? As propostas do grupo de trabalho resultaram no Projeto de Lei (PL) n°® 10.220/2018, que foi posteriormente apen-
sado ao PL n® 6.229/2005. Este projeto de lei aguarda votacdo na Camara dos Deputados. Conquanto nio seja objeto
desta nota técnica avaliar o PL n® 6.229/2005, pode-se afirmar que ele possui tanto qualidades quanto deficiéncias.

As normas vigentes na LRF e as normas projetadas pelo PL n° 6.229/2005, no entanto, ndo possuem as caracte-
risticas necessarias para uma resolucédo de conflitos financeiros que possibilite uma realocagio rapida e eficiente de ati-
vos que seja capaz de: i) preservar valor de ativos e evitar liquidagdes ineficientes e os riscos sistémicos de queimas de
estoque (fire sales); ii) induzir demanda agregada de empresas e consumidores; iii) possibilitar a inje¢ao de liquidez em
empresas, por financiamentos de mercado e por resgates governamentais; iv) proteger contratos relativos a ativos espe-
cificos; v) proteger postos de emprego; e vi) reduzir os custos processuais e os custos de utilizagéo do sistema de justica.

Portanto, esta nota técnica apontara normas juridicas capazes de promover estes objetivos e que nao figuram
entre as normas contidas na LRF nem no PL n® 6.229/2005. Ademais, limitar-se-a a listar aspectos gerais da LRF, cuja
reforma é recomendavel para enfrentar mais eficientemente os problemas fundamentais das situac¢des de insolvéncia.
Em razéo de limitacdes de escopo e extensio, o contetdo e o teor desta nota técnica dirigem-se ao publico especiali-
zado na matéria. Muitas das consideracdes avangadas aqui se baseiam em conhecimento cientifico de ponta na comu-
nidade cientifica internacional, sendo ainda inéditas na comunidade cientifica brasileira.

2 AMPLIAR O ROL DE PESSOAS BENEFICIADAS PELAS NORMAS DE
DIREITO CONCURSAL

Os procedimentos de recuperagio judicial, recuperagio extrajudicial e faléncia sdo de acesso restrito a pessoas quali-
ficadas, como empresarios e sociedades empresarias (art. 1> da LRF), que atenderem a determinados pressupostos de
legitimacdo (art. 48 da LRF). Essas regras excluem dos processos de insolvéncia: i) pessoas fisicas ndo empresarias; e
ii) diversas pessoas ou entidades que assumam a formas de associa¢ao, fundacéo, organizagio religiosa, municipios e
sociedades nao empresaria.

A indugdo de demanda interna agregada demandaréd a ampliagdo do acesso aos processos concursais a di-
versos agentes econdmicos e a pessoas naturais ndo empresarias, para que possam contar com procedimentos de
reorganizacio ou de liberacdo de dividas (discharge), para retomar demanda (fresh start), assim como ocorre no direito
norte-americano.

2.1 Faléncia de pessoas fisicas

Em razéo da crise da Covid-19, uma parcela expressiva da populacio brasileira ficara desempregada e superendivida-
da, sem acesso ao mercado de crédito a consumo e ao empreendedorismo. Antes mesmo deste contexto pandémico,
estimava-se haver 60 milhoes de brasileiros superendividados e com o nome sujo. Com a crise da Covid-19, projeta-se
um aumento expressivo desse contingente. E necessario permitir que essas pessoas tenham acesso aos processos de
faléncia para que possam se liberar de suas obrigacoes (discharge), a semelhanca do que ocorre nos Estados Unidos,
para que possam voltar rapidamente (fresh start) ao mercado de crédito para consumo e empreendedorismo.’ Essa é a
medida necessaria para induzir a retomada de demanda agregada interna. Para tanto, é fundamental que: i) pessoas
fisicas ndo empresarias tenham acesso aos processos de insolvéncia; e ii) processos de insolvéncia assegurem uma
liberacdo de dividas rapida em, no maximo, duas semanas a essas pessoas.

1. Esta nota técnica foi elaborada sob a coordenacdo de Alexandre dos Santos Cunha, coordenador de estudos sobre o estado e a democracia
na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Institui¢des e da Democracia (Diest) do Ipea. Agradecemos aos técnicos de planejamento e
pesquisa Alexandre Samy de Castro, da Assessoria Técnica da Presidéncia do Ipea (Astec/Ipea), e Bernardo Abreu de Medeiros, da Diest/Ipea,
pela revisao do texto.

2. O autor desta nota técnica integrou o grupo de trabalho.

3. Nos Estados Unidos, consumidores podem pedir faléncia pelo Chapter 7 do Bankruptcy Code, que também pode ser utilizado por empresas, para
obter, em menos de duas semanas, uma liberacdo de dividas (discharge). Desde 1996, ha mais de 1 milhao de pedidos de faléncia por ano nesse pais.
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2.2 Faléncia de agentes econdmicos e entidades ndo empresarias

O processo de recuperacio judicial e de faléncia ndo pode ser utilizado por produtores rurais, profissionais liberais,
associacOes desportivas e artisticas, e diversas formas mantenedoras de escolas e hospitais. Isso significa que os ativos
desses agentes econdmicos ndo podem ser realocados eficientemente em processos de insolvéncia; nesse sentido, esses
agentes econémicos ndo possuem ferramentas para reorganizar suas estruturas de capital.

Estima-se, por exemplo, que ha risco de faléncia para metade das escolas pequenas e médias do Brasil.* Essas
instituicoes, contudo, ndo possuem acesso a recuperacido judicial e a faléncia. O mesmo vale para produtores rurais,
clubes de futebol etc. Portanto, é altamente recomendavel ampliar o rol de legitimados a postular recuperagao judicial
para abranger todo e qualquer agente econémico, independentemente de sua qualificacdo como empresario.

3 OS PROCEDIMENTOS DA LRF DEVEM ALCANCAR A TODOS OS CREDORES
E INTERESSADOS NA EMPRESA

Os processos concursais devem ser coletivos para resolver um problema de acéo coletiva entre credores, contratantes
e acionistas da empresa. Logo, todos os credores e interessados na empresa devem se sujeitar aos procedimentos de
insolvéncia, para resolver os problemas de corrida de credores, sem o que nao: i) é possivel a alocacdo eficiente dos
ativos; e ii) ha reducéo de custos privados e publicos de processos de execucio individuais.

Ademais, a existéncia de créditos ndo sujeitos aos processos concursais reforca poder individual de hold-up,
pelo qual um credor isolado pode tornar refém a alocacéo eficiente de ativos para obter uma maior fatia na distribui-
c¢do de valor. Em outras palavras, o credor ndo permite que seja alocado eficientemente o ativo para o seu maior valor
enquanto nio for assegurado a esse credor capturar uma maior fatia desse valor. Isto é, a disciplina da LRF e do PL
n® 6.229/2005 nao separa alocagio eficiente de ativos da distribui¢do dos valores aos credores. Esta, alids, é uma das
principais causas da demora e ineficiéncia dos processos de recuperacao judicial e de faléncia.

Além disso, a nao sujeicdo de todos os créditos a recuperacdo judicial inviabiliza que a pessoa juridica de-
vedora atinja uma estrutura de capital sustentavel, mediante a reestruturacio de suas dividas. Isso forca a venda de
ativos para terceiros, o que pode ser ineficiente, principalmente em meio a crise generalizada causada pela pandemia.

Portanto, é recomendavel reformar a LRF para sujeitar aos procedimentos de insolvéncia todos os créditos
existentes ao tempo do pedido, inclusive, notadamente, mas ndo apenas, os créditos tributarios e os garantidos por alie-
nacdo fiduciaria. Aconselha-se, também, permitir e regulamentar a transacio fiscal, inclusive na recuperacio judicial.

4 MELHORAR A ALOCAGAO DE ATIVOS NA RECUPERACAO JUDICIAL POR MEIO DE
UMA ENTIDADE-PONTE

E recomendével reformar a LRF para criar, na recuperacio judicial, uma entidade-ponte ou massa insolvencial
(bankruptcy estate) distinta da pessoa do devedor, que possa receber os ativos e contratos a serem realocados. Na recu-
peracdo judicial, essa entidade-ponte deve ser administrada pelo devedor (debtor-in-possession), mas sem se confundir
com o devedor e seu patrimoénio. Os credores do devedor ndo acessam diretamente os ativos dessa entidade-ponte; eles
apenas recebem, residualmente, os valores gerados por ela.

Essa medida é absolutamente fundamental para a eficiéncia alocativa e distributiva dos processos de recu-
peracdo judicial de empresas. A auséncia desse mecanismo contribui bastante para que processos de recuperagio
judicial destruam valor e sejam perdidos investimentos em ativos especificos.

5 CRIAGAO DE REGRAS PARA O DEVEDOR ADMINISTRAR A ENTIDADE-PONTE
NA RECUPERACAO JUDICIAL

Para nio haver perda de informacéo e de valor, o devedor deve administrar essa entidade-ponte na recuperacio
judicial. Porém, para evitar que o devedor na posse (debtor-in-possession) administre oportunistamente os ativos, é re-
comendavel inserir na LRF regras de gestdo e de fiscalizacdo da sua atuagdo. Além disso, aconselha-se que se impega
a distribuicdo de valores a acionistas e administradores durante a reorganizacdo e que se disciplinem os pacotes de
retencdo de executivos durante a reorganizacao.

4. Ver, por exemplo: <https://www1.folha.uol.com.br/educacao/2020/06/risco-de-falencia-atinge-metade-das-escolas-pequenas-e-medias-do-
brasil-diz-pesquisa.shtml>



A LRF e o PL n° 6.229/2005 carecem de regras de governanca da gestdo dos ativos durante a recuperagao
judicial. Essa auséncia contribui para a geracdo de impasses nas negociacdes e, portanto, para a demora dos procedi-
mentos, com destruicdo de valor.

6 A SUSPENSAO DE ACOES E EXECUCOES DEVE SER AUTOMATICA E AMPLA

Para evitar uma corrida entre credores, o inicio dos processos concursais deve suspender automaticamente todas as
execugdes singulares, judiciais ou extrajudiciais. Na LRF e no PL n® 6.229/2005, a suspenséo néo: i) é automatica, mas,
sim, condicionada a uma ordem judicial que ocorre em momento posterior ao protocolo do processo; e ii) alcanca a
todas as execugdes individuais. Por conseguinte, os protocolos de pedido de recuperagio judicial e de faléncia sdo
a senha para acelerar a corrida entre credores, tanto para ultimarem as suas execucdes judiciais como para excutir
privadamente garantias. Ou seja, acentua-se o problema de agdo coletiva e catalisa-se a destruicdo de valor.

Portanto, é altamente recomendavel alterar a regra de suspensao para que ela ocorra automaticamente, com
o pedido de recuperacio judicial, e abranja toda e qualquer cobranga ou tentativa de retirada de bens do devedor.

7 REGRAS DE INEFICACJA DE ATOS PRATICADOS ANTES DA RECUPERACAO
JUDICIAL OU DA FALENCIA

A auséncia de cooperacdo entre credores e contratantes pode ser antecipada para antes do comeco do processo de fa-
léncia e de recuperacéo judicial. Portanto, é recomendével incluir na LRF regras que estabelecam quais atos anteriores
a recuperacao judicial devem ser desconsiderados.

Além disso, devem ser reformadas as regras de atos ineficazes na faléncia, para que nao tenham impactos
negativos ex ante sobre operacdes de fusdes e aquisicdes de ativos estressados (distressed M&A) e sobre renegociacdes
privadas de divida (workouts). A reforma deve distinguir transagdes com partes relacionadas e néo relacionadas, e ter
diferentes prazos e requisitos de aplicagao.

8 CONTRATOS EM CURSO NA RECUPERAGAO JUDICIAL

E recomendéavel incluir na LRF regras para lidar com os contratos em curso da empresa em recuperacio judicial, que
possibilitem a rejeicao de contratos que gerem valor negativo para a empresa e a manutencéo de contratos que gerem
valor positivo para a empresa.

Nesse conjunto de regras, deve-se incluir a possibilidade de pagamentos antecipados a fornecedores criticos
e empregados. Dessa forma, a realocagio eficiente de ativos pressupde que a entidade-ponte possa fazer distribuicoes,
isto é, pagamentos antecipados a fornecedores criticos e empregados logo no inicio da recuperacéo judicial, antes da
negociacio de um plano de recuperacio judicial. Com isso, pode-se induzir cooperacio e evita-se que comportamen-
tos holdout destruam valor de empresas.

9 INCLUSAO DE REGRAS PARA FINANCIAMENTO DA EMPRESA

A recuperacdo judicial deve ser capaz de induzir liquidez a empresas em crise por meio de financiamentos. Para tanto,
é recomendavel incluir na LRF regras que assegurem senioridade a financiadores — o financiamento deve ser concedi-
do a entidade-ponte durante o processo concursal e pode contar com garantias reais sobre os ativos arrecadados por
ela. Os credores do devedor podem querer disputar e recorrer das condi¢des e garantias do financiamento.

Aconselha-se também criar uma regra para limitar a legitimidade de quem pode questionar e recorrer desse
financiamento, bem como regras que protejam como fato consumado o financiamento com garantia concedido na
vigéncia de uma decisdo autorizadora que venha a ser posteriormente alterada em grau de recurso.

Deve-se admitir que o financiamento seja provido por qualquer pessoa, parte relacionada ou ndo. Devem ser
suprimidas normas de sucessdo em caso de financiamento por parte relacionada. As regras devem facilitar operacoes
de resgate governamental por meio de compra de divida, financiamentos publicos e subscri¢do de capital.
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10 INCLUSAO DE REGRAS PARA A REALOCAGAO RAPIDA E SEGURA DE ATIVOS

Deve-se separar a alocacdo eficiente de ativos da distribuicdo de pagamentos na recuperacgao judicial e na faléncia.
A realocacao deve ser rapida e dissociada da verificacdo de créditos e da deliberacdo de um plano de recuperacio judicial.

Na recuperacio judicial, é recomendavel incluir na LRF regras que possibilitem a venda imediata (isto é, antes
de haver um plano de recuperacio judicial) de alguns ou todos os ativos assumidos pela entidade-ponte, sem nenhu-
ma sucessdo para o adquirente. Essas regras devem ser analogas a secdo 363 do Bankruptcy Code norte-americano,
além de possibilitarem uma rapida realocacdo de ativos. A distribuicdo de valores entre credores deve ocorrer em
momento posterior. Com isso, dissocia-se a alocacao de ativos de discussoes distributivas de valor.

As regras de alienacdo de ativos na recuperacio judicial e da faléncia conferem poder a holdouts e causam
selecdo adversa, com impactos negativos na precificacio dos ativos. Deve-se reformar a LRF para evitar que holdouts
retardem o procedimento e levem a destruicdo de valor.

E recomendével alterar a LRF para proteger o adquirente de ativos contra sucessio. Regras de sucessio de
dividas acentuam problemas de assimetria informacional e conduzem a selecdo adversa, com destrui¢do de valor.
Deve-se deixar claro que nio ha sucessio em absolutamente nenhuma obrigac¢do do devedor. Devem ser suprimidas
normas de sucessido em caso de aquisi¢do de ativos por parte relacionada no curso da recuperacio judicial. Para tanto,
é desejavel que a reforma da LRF seja por meio de lei complementar.

11 APERFEICOAR REGRAS DE NEGOCIAGAO DE PLANOS DE RECUPERAGAO JUDICIAL

As regras vigentes sobre formacio de classes e de deliberacido sobre plano de recuperagio judicial dificultam formagao
de coalisdes e acentuam um problema de empty core, causando demora nos procedimentos de recuperacio judicial. E
recomendéavel reformar a LRF para inserir regras que induzam a formacédo de coalisdes, promovam consentimento e
reduzam problemas de hold-up, bem como neutralizem inversdes de hold-up. A reforma alteraria regras de: formacao de
classe na recuperacdo judicial; tratamento vertical e horizontal de credores na recuperacio judicial; e maioria.

A negociacio de planos de recuperagio judicial de empresas de grande porte e com estruturas de capital mais
complexas deve contar com regras analogas a regra da prioridade absoluta (absolute priority rule) norte-americana.
Por sua vez, a negociacdo de tais planos para empresas de médio e menor porte, com estruturas de capital mais sim-
ples, ndo deve se submeter a essa regra.

E recomendével suprimir as regras que permitem a um credor individualmente se opor a reestruturagdo como
holdout. Todos os credores devem deliberar em classes, inclusive o fisco e credores garantidos por alienagio fiduciaria.
Nesse mesmo sentido, aconselha-se alterar a regra do art. 50, paragrafo primeiro, da LRF, que é uma regra que reforga
poder de hold-up mediante a ameaca de destruigdo de valor.

Deve-se evitar problemas de empty voting mediante a alteracdo da regulacéo sobre provisionamento bancario
e das normas de aproveitamento de prejuizo fiscal. Assim, recomenda-se simplificar a coleta de votos para um plano
de recuperagio judicial, por meio virtual.

12 INCENTIVO A REESTRUTURAGOES PRIVADAS (WORKOUTS) E JUDICIAIS

A governanca da formacéo de decisdo de credores relevantes constitui um dos grandes obstaculos a rapida resolucéo
de problemas de insolvéncia. Esses obstaculos se manifestam tanto individualmente, dentro da governanca de cada
credor, como coletivamente, na governanca da relagio entre os credores.

Para possibilitar uma melhor governanca interna do processo decisoério individual de cada credor, é recomen-
davel que se incentive a criagdo de comités no Banco Central do Brasil e na Receita Federal para baixar manuais de
melhores praticas na negociacgdo de reestruturacoes, que orientem os agentes administrativos de cada credor.

Para a governanca da relacdo entre credores em workouts, deve-se criar comité no Banco Central do Brasil
para mediar reestruturacdes privadas de divida, seguindo-se o exemplo de outros paises. Por fim, é recomendavel
alterar a regulacdo bancaria e as regras tributarias para incentivar a reestruturagio privada de dividas.



13 EVITAR ONDA DE LIQUIDAGOES E INCENTIVAR REORGANIZAGCOES

Deve-se evitar onda de liquidacdes de empresas e ativos, para evitar o risco de faléncia de empresas viaveis e o risco
de queimas de estoque (fire sales).

Para tanto, é recomendavel aumentar o rigor dos requisitos para pedidos de faléncia; permitir a renegociagao
de planos de recuperacio judicial ja aprovados e homologados; alterar o art. 48 da LRF para permitir que empresas
que ja tiveram a concessdo de recuperacgdo judicial pecam novamente recuperagio judicial; e permitir que credores
pecam a recuperacdo judicial da empresa devedora.

14 SIMPLIFICAGAO DOS PROCEDIMENTOS, RECURSOS E FATO CONSUMADO

Recomenda-se reformar a LRF para abreviar o encerramento do processo de recuperacio judicial. Ademais, o excesso
de litigiosidade e de recursos judiciais cria ambiente de incerteza, sobrecarrega o Poder Judiciario e retarda o desfecho
dos processos. Aconselha-se delimitar a legitimidade de quem pode recorrer de decisdes em processos de insolvéncia,
bem como regras que protejam certos fatos consumados.

15 REDUZIR O TEMPO DE DURAGAO DE FALENCIAS SEM ATIVOS

E recomendével reformar a LRF para permitir o encerramento imediato de processos de faléncia que nio possuam
ativos sequer para pagar as despesas de administracao do processo.

Deve-se antecipar a extingdo das obrigacdes do falido para o momento de encerramento do processo e en-
cerrar o processo no momento da constatacdo de que ndo ha ativos a arrecadar. Essas regras sao fundamentais para
subtrair do volume total de processos de faléncia aqueles processos intiteis que apenas consomem recursos publicos e
privados sem produzir resultado positivo algum.

16 REGRAS DE INSOLVENCIA TRANSNACIONAL

Existem grupos empresariais transnacionais com sede ou filiais em territério brasileiro. Caso as empresas de um des-
ses grupos iniciem processos de insolvéncia em diferentes paises, havera necessidade de regras de coordenacéo desses
processos de insolvéncia. Com base no direito norte-americano, a United Nations Commission On International Trade
Law (Uncitral) elaborou a Lei Modelo da Uncitral sobre Arbitragem Comercial Internacional para coordenacéo de pro-
cessos de insolvéncia transnacional. Essa lei, traduzida para o portugués, consta do PL n® 6.229/2005, e recomenda-se
adota-la, para que se possibilite a coordenacio de processos de insolvéncia em tramitagdo no Brasil com processos de
insolvéncia estrangeiros.

17 INVESTIMENTOS NA INFRAESTRUTURA JUDICIAL

A velocidade e a eficiéncia de processos de recuperacio judicial e faléncia pressupdem um nimero adequado de juizes
especializados e servidores treinados. A especializacdo dos juizes de faléncia e recuperacao judicial assegura ganhos
de escala e de escopo, acelera a tomada de decisdo, garante uma maior uniformidade das decisdes e reduz o numero
de recursos interpostos contra essas decisdes. Ante o grande nimero de casos que se pode esperar, é recomendavel
que se aumente o nimero de juizes especializados com competéncia para casos de faléncia.

18 CONCLUSAO

E imperativo que se empreendam esforcos compreensivos para reformar a LRF de modo a incluir nesta lei normas
em conformidade com os itens apontados anteriormente. Sem a adocdo dessas medidas, sera mais dificil, sendo
impossivel, a consecucgéo dos objetivos de: i) preservar valor de ativos e evitar liquida¢des ineficientes e os riscos
sistémicos de queimas de estoque (fire sales); ii) induzir demanda agregada de empresas e consumidores; iii) possibi-
litar a injecdo de liquidez em empresas, por financiamentos de mercado e por resgates governamentais; iv) proteger
contratos relativos a ativos especificos; v) proteger postos de emprego; e vi) reduzir os custos processuais e os custos
de utilizagao do sistema de justiga.

<
O
prd
O
L
l_
<
—
O
z

ipea



Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
EDITORIAL

Coordenacdo
Reginaldo da Silva Domingos

Assistente de Coordenacao
Rafael Augusto Ferreira Cardoso

Supervisao
Camilla de Miranda Mariath Gomes
Everson da Silva Moura

Editoracdo

Aeromilson Trajano de Mesquita
Cristiano Ferreira de Aratjo
Danilo Leite de Macedo Tavares
Herllyson da Silva Souza

Jeovah Herculano Szervinsk Junior
Leonardo Hideki Higa

Capa
Danielle de Oliveira Ayres
Flaviane Dias de Sant'ana

The manuscripts in languages other than Portuguese
published herein have not been proofread.

Livraria Ipea

SBS — Quadra 1 — Bloco J — Ed. BNDES, Térreo
70076-900 — Brasflia — DF

Tel.: (61) 2026-5336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br






Composto em linux libertine 10/13 (texto)
Ubuntu bold (titulos, gréficos e tabelas)
Brasilia-DF







Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao
desenvolvimento brasileiro por meio da produgao
e disseminacao de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.
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