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Resumo

O artigo analisa os custos da insolvéncia no Brasil sob a perspectiva da eficiéncia econdmica,
elemento central da Lei de Recuperagdo Judicial e Faléncia (LREF), para verificar se o regime
juridico da insolvéncia atinge o propoésito de preservar a empresa e sua fungao social, adotando-
se, para tanto, a pesquisa empirica com base em dados da 2% fase do Observatério de Insolvéncia
no Estado de Sao Paulo e a analise doutrinaria sobre o tema. Avalia-se em que medida os custos
diretos (custas processuais, honorarios de administrador judicial e despesas administrativas) e
indiretos (tempo de duragdo do processo, restricdo de crédito e custos de oportunidade)
impactam a taxa de recuperacao do crédito pelos credores e o sucesso do plano pelas empresas
devedoras, servindo como balizas para mensurar a efetividade econdmica do sistema. Os
resultados revelam que os custos diretos consomem, em média, mais de 25% do ativo inicial da
empresa em recuperagdo e 35% no caso da faléncia, enquanto os custos indiretos prolongam-
se no tempo, com restricdo ao crédito e significativa redu¢ao de investimentos. A taxa de
recuperacdo do crédito situa-se em torno de 25% na recuperagdo judicial e 12% na faléncia,
enquanto apenas 54,4% das empresas conseguem cumprir o plano aprovado. Conclui-se que,
pela perspectiva da eficiéncia econdmica do regime juridico da recuperagdo da empresa e
faléncia, os resultados sdo timidos, podendo, inclusive, gerar efeitos adversos para o mercado
de crédito e para a confianga nas relagdes empresariais.

Palavras-chave: Insolvéncia. Recuperacdo Judicial. Custos Econdmicos. Eficiéncia
Econdmica.

Abstract

The article analyzes the costs of insolvency in Brazil from the perspective of economic
efficiency, a central element of the Brazilian Judicial Reorganization and Bankruptcy Law
(LREF), in order to verify whether the insolvency legal framework fulfills its purpose of
preserving the company and its social function. To this end, the study adopts an empirical
approach based on data from the 2nd phase of the Insolvency Observatory in the State of Sao
Paulo, combined with doctrinal analysis on the subject. It assesses the extent to which direct
costs (court fees, judicial administrator’s fees, and administrative expenses) and indirect costs
(length of proceedings, credit restrictions, and opportunity costs) affect the rate of credit
recovery by creditors and the success of reorganization plans by debtor companies, serving as
benchmarks to measure the system’s economic effectiveness. The findings show that direct
costs consume, on average, more than 25% of the company’s initial assets in reorganization and
35% in bankruptcy, while indirect costs extend over time, with credit restrictions and significant
reduction of investments. The rate of credit recovery averages around 25% in judicial
reorganization and 12% in bankruptcy, while only 54.4% of companies manage to comply with
the approved plan. It is concluded that, from the perspective of the economic efficiency of the
Brazilian insolvency regime, the results are modest and may even produce adverse effects on
the credit market and on confidence in business relations.
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Introducio

A crise da empresa constitui um fenomeno juridico e econdmico de grande relevancia,
capaz de produzir repercussdes que ultrapassam a esfera das partes diretamente envolvidas,
sendo sentida no mercado de crédito, na confianca das relagdes comerciais e na propria
dindmica do desenvolvimento econdmico. Nesse contexto, a Lei n® 11.101/2005 (Lei de
Recuperacao Judicial e Faléncia — LREF) consagrou como principios norteadores a preservagao
da empresa vidvel e a sua funcdo social, que, ao cabo, deveria ser traduzida em eficiéncia

econdmica.

Para a afericdo da eficiéncia economica da LREF ¢ imprescindivel a andlise dos custos
diretos, como custas judiciais, honorarios periciais e remuneracdo do administrador judicial, e
os custos indiretos, relacionados a duragao do processo, as restri¢des de crédito e as perdas de
oportunidade, os quais afetam decisivamente tanto a capacidade de recuperacdo das empresas

quanto a taxa de retorno dos credores.

Nesse contexto, busca-se analisar os custos da insolvéncia no Brasil sob o prisma da
eficiéncia econdmica, valendo-se de dados empiricos da 2* fase do Observatdrio de Insolvéncia
no Estado de S3o Paulo, além da contribuicdo da doutrina especializada. A finalidade ¢
compreender se os resultados efetivamente obtidos — em termos de taxa de sucesso das
empresas e taxa de recuperacdo do crédito — correspondem aos objetivos politico-legislativos
declarados na LREF, ou se, ao contrario, a busca pela preservacao da empresa tem produzido

efeitos limitados e, por vezes, adversos ao mercado.

1 Dos custos da insolvéncia:

A crise da empresa, transitoria ou permanente, traz repercussoes juridicas e econdmicas
para além daquelas pessoas fisicas ou juridicas que com ela se relacionam diretamente,
repercutindo um custo social, ponderado pelo legislador ao preceituar na lei de recuperagao da
empresa ¢ faléncia (LREF) o principio da preservagdo da empresa economicamente viavel.

Somado a isso, o processo de insolvéncia envolve custos diretos e indiretos.

Os custos direitos s3o aqueles envolvidos para o proprio processamento judicial ou

extrajudicial do procedimento de insolvéncia, como custas processuais, honorarios de peritos e
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administrador judicial, e os indiretos, gasto com advogado, contador, além do tempo de duragao

do procedimento e, o que se denomina, custos de oportunidade, para o devedor e credor.'

1.1.  Custos diretos

Os custos diretos sdo as despesas administrativas do procedimento de insolvéncia, como
as despesas processuais e taxa judicidria, honorarios de perito e administrador judicial, dentre

outros.

As custas processuais sdo estabelecidas por Lei Estadual, por conseguinte, variam de
acordo com cada Estado da Federacao, no caso do Estado de Sdo Paulo sdo reguladas, quanto

as despesas processuais, por normativos do TJSP, e a taxa judiciaria pela Lei 11.608/20032.

No Estado de Sao Paulo a taxa judicidria ¢ de 1% do valor da causa para o caso de
pedido de recuperacdo judicial ou faléncia, limitado ao maximo de 3000 UFESPs, ou seja,
considerando o valor da UFESPs de R$ 34,26 em fevereiro de 2023, o teto soma R$ 102.780,00
(cento e dois mil setecentos e oitenta reais) em 2023, o que significa que, toda empresa com
passivo sujeito a processo de insolvéncia acima de R$ 10.278.000,00 (dez milhdes duzentos e
setenta e oito mil reais), tem de desembolsar, de inicio, o valor mdximo da taxa judicidria. Em
dados do Observatério de Insolvéncia no Estado de Sdo Paulo®, apenas 24,4% das empresas

que pediram recuperacgao judicial ndo atingiram esse teto.

! NOGUEIRA, Ricardo José N. A Eficiéncia do Processo Judicial na Recuperagdo da Empresa, 1* edigdo.
Disponivel em: Minha Biblioteca, Editora Saraiva, 2009. Pg. 194

2 https://www.al.sp.gov.br/repositorio/legislacao/lei/2003/lei-11608-29.12.2003.html

3 Observatoério de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagdo da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)
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Tabela 4.7 Disrribuicdo das comprarnitias peia faiva de passivo circularnre e nido

circitlarire (corfornie dados extraidos do Dalarico correibill.

Faixa de passivo Frequéncia 2o

Arte RS 1 MM |8 7.4%0

Entre RS I1NMDM e RS SMNINT 124 10 4%

Entre R$ SN e RE 10NN 7o G.6%0
Entre R% 10NN e R$E SONMNIN 190 15.9%a
Entre RE SONMNIN « RE 100NN A48 4.0
Acima de RS 100NN 113 o.5%0
Seimn informagcao sS52 4G5.2%0
Total 1194 1O0 O

A remunerag¢ao do administrador judicial deve ser fixada levando em consideragdo a
capacidade do devedor e a complexidade do trabalho, ndo podendo exceder a 5% do passivo

submetido aos efeitos da recuperagdo judicial.

No Estado de Sdo Paulo, de acordo com dados do Observatorio de Insolvéncia —
Recuperagio Judicial no Estado de Sdo Paulo®, quanto a remuneracio do administrador judicial,
48,9% foi arbitrada em valor fixo e 51,1% em percentuais do passivo em recuperagdo, sendo

em sua maioria fixada préximo ao percentual maximo previsto no artigo 24, §1°, da LFR®.

Tabela 7.3: Contagern dos ripos de remurneracdo dos Administradores Judiciais.

Tipo de remuneracgao do AJ N %%

Fixo 276 48.9%06
Percentual 288 51.1%%
Total 564 100.0%%

4 Ibidem.

S Art. 24.0 juiz fixara o valor e a forma de pagamento da remuneracdo do administrador judicial, observados a
capacidade de pagamento do devedor, o grau de complexidade do trabalho e os valores praticados no mercado
para o desempenho de atividades semelhantes.

§ 1° Em qualquer hipdtese, o total pago ao administrador judicial ndo excederd 5% (cinco por cento) do valor
devido aos credores submetidos a recuperagdo judicial ou do valor de venda dos bens na faléncia.
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Figura 7.1: Remuneracdo do administrador judicial contra a divida rotal
apresentada na lista do Administrador Judicial. A linha continua preta marca o liniite de
5% do passivo. A linha tracejada vermelha marca 10 milhdes de reais no eixo da

remneragcdo dos Administradores Judiciais.

Somados a esses custos, tem-se as despesas com pericia prévia e mediagdo, custos que
impactam diretamente no tempo de duracdo do processo — um dos custos indiretos da

insolvéncia.

De acordo com os dados coletados por JUPETIPES, no ano de 2013, analisando
processos de insolvéncia de Sao Paulo/SP, Belo Horizonte/MG e Contagem/MG, os custos
diretos significaram, em média, 25,46% do ativo existente quando do pedido da recuperagdo

judicial pela empresa. No caso da faléncia, os custos diretos foram ainda maiores e significaram

35% do ativo final da falida.

Pelo estudo acima, verificou-se que os custos diretos da insolvéncia sao elevados,
consumindo, na recuperacao judicial mais de % (um quarto) do ativo inicial da empresa, dado
importante que deve ser observado e considerado, a uma porque tais custos podem ser obice
para o pedido de recuperacdo judicial de algumas empresas, como as empresas de pequeno
porte e médias empresas, € postergar o pedido de recuperagado judicial de outras, além de, em
sendo prioritario o pagamento dessas despesas, consumir parte importante do seu ativo, o que

reflete diretamente na taxa de recuperacao do crédito.

& JUPETIPE, Fernanda Karoliny Nascimento. Custos de faléncia da legislagdo falimentar brasileira / Fernanda

Karoliny Nascimento Jupetipe. — Sao Paulo, 2013. 77 p. Dissertacao (Mestrado) — Universidade de Sao Paulo,
2014. Orientador: Eliseu Martins.
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1.2.  Custos indiretos

Como custos indiretos, temos o custo com advogado, contador, e os custos de
oportunidade, para devedor e credor. No entendimento de NOGUEIRA’, “Sdo chamados custos
indiretos “as perdas que ocorrem no curso das operagoes enquanto a empresa encontra-se em

crise” (SMITH e STROMBERG, 2004, p. 14)”, sendo o elemento tempo determinante para as

perdas.

Pelos dados do Observatorio de Insolvéncia, no Estado de Sdo Paulo, na recuperacio
judicial, o tempo médio da deliberacao definitiva da assembleia geral de credores ocorre em

média em 506 dias, ou seja, em aproximadamente em 1 e 5 meses, a contar do seu deferimento®.

Tabela 7.8: Tempo mediano aré a primeira AGC separado pela localidade de

framitagdo.

Tipo de vara Frequéncia Tempo mediano até 12 AGC
Comum 412 456
Especializada 164 327

Somado o periodo acima indicado ao periodo de fiscaliza¢do até o encerramento da
recuperagdo judicial, que, também segundo os dados do Observatério de Insolvéncia, no
Estados de Sao Paulo, considerando o tempo médio da vara comum e especializada ¢ de 3 anos

e 5 meses’, tem-se que o tempo de duracdo da recuperagio judicial é de quase 5 anos.

” NOGUEIRA, Ricardo José N. A Eficiéncia do Processo Judicial na Recuperacio da Empresa, 1* edicdo.
Disponivel em: Minha Biblioteca, Editora Saraiva, 2009. Pg. 194.

& Observatorio de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagio da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io).

? Ibidem.
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Tabela 9.3: Tempos medianos atée os desfechos da fase de acompanhamento
(encerramento da recuperagdo judicial ou convolagdo em jfaléncia durante a fase de

AaCcorparn ?I?(THJE?}.FFO).

Tipo de vara Desfecho da recuperacao Tempo mediano
Comum Encerramento sem faléncia 3 anos e 3 meses
Comum Faléncia 2 anos e 1 més

Especializada Encerramento sem faléncia 2 anos e 10 meses
Especializada Faléncia 1 ano e 7 meses

Esse ¢ um elemento importante, que impacta no custo de oportunidade, principalmente,
do devedor. Isto porque, durante o periodo da recuperagao judicial, a empresa tem dificuldade

na obtengdo de financiamento para o fomento de suas atividades.'”

Inegavel que, durante esse periodo, a empresa sofre restri¢ao de crédito, trazendo reflexo
nos investimentos de projetos necessarios a sua competitividade no mercado, além de ter que

reduzir custos, diminuir o nimero de funcionarios, dentre outros.

O custo indireto para o credor estd relacionado ao desagio, parcelamento do crédito e
caréncia. Com excecdo dos créditos trabalhistas, pagos, em média, no periodo de 1 ano, os

demais credores recebem seu crédito com relevante desagio e de forma parcelada.

Quanto ao pagamento dos créditos concursais, o relatorio do Observatério de
Insolvéncia — Recuperagio Judicial no Estado de Sdo Paulo!!, apresenta os seguintes resultados:
(1) as dividas trabalhistas foram pagas em média em 1 ano e a maioria sem desagio (grafico 1);
(11) as dividas com garantias reais, com prazo de pagamento, em média 9 anos, sendo de 47,2%
a taxa média de desagio e com periodo de caréncia (grafico 2); e (iii) as dividas quirografarias,
o prazo de pagamento foi de 9 anos em média, sendo de 70,8% a taxa média de desagio e com

periodo de caréncia (grafico 3):

10 NOGUEIRA, Ricardo José N. A Eficiéncia do Processo Judicial na Recuperagdo da Empresa, 1? edicdo.
Disponivel em: Minha Biblioteca, Editora Saraiva, 2009. Pg. 194. apud SMITH e STROMBERG, 2004, p. 14:
Smith e Stromberg (2004, p.14), citando outros estudos, mostram que para manter o valor do ativo ha
necessidade de novos investimentos que ndo podem ser obtidos com facilidade pela empresa em crise (MYERS,
1977), alijada de investimentos necessarios ¢ novos projetos ¢ ativos (MYERS, 1977), que encontra dificuldades
em manter contratos com empregados, fornecedores ¢ clientes (TITMAN, 1984) ¢ em enfrentar agdes dos
concorrentes (BOLTON e SCHARFSTEIN, 1996).

11 Observatorio de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagdo da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)
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Somado ao parcelamento do crédito e ao desagio, temos o periodo de caréncia para o
inicio do pagamento, de modo que, no Estado de Sao Paulo, para os créditos quirografarios, por
exemplo, o tempo médio para o pagamento ¢ de 10 a 15 anos, em se tratando de empresa com

passivo de 10 a 50 milhdes.
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Figura S.3: Prazo de paganienro, raxa de jiuros e de desdgio das dividas dos
credores do classe I, credores rraballiistas e corn crédiros decorrenres de aciderite de

rrabealiio.
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credores ritulares de crédiros comnr garariria recl.

12 Observatorio de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagio da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)

13 Observatorio de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de S&o Paulo — Atualizagio da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)
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Gréafico 3'#:
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Figura 8.7: Indices bdsicos do plano separados para os credores da classe 3,

credores quirografdarios, privilegiados, subguirografarios e subordinados.

Note-se que os custos indiretos se prolongam no tempo e seus efeitos sao mais extensos
que os custos diretos, e envolvem, muitas vezes, dados dificeis de serem medidos, como o
quanto impacta para a empresa em recuperacao judicial o custo de oportunidade medido pelo
tempo e o quanto impacta no mercado o custo de oportunidade do credor em receber o seu

crédito com desagio de 70% no periodo de 10 anos.

Seja como for, ndo seria ousado afirmar que os custos indiretos, quanto ao devedor,
podem adiar investimentos necessarios a sua atividade, retardando ou, até mesmo, ferindo de
morte, a sua retomada competitiva no mercado. Com relagdo ao credor, o desagio e o prazo de
pagamento do crédito investido sdo o fiel da balanga, por exemplo, para novas concessdes de

crédito.

Percebe-se, assim, que o elemento - custo — envolvido na insolvéncia ndo pode ser
desprezado, pelo contrario, € necessario o olhar voltado para ele, inclusive para se auferir a

eficiéncia economica pretendida.

2. O regime de insolvéncia e seus custos sobre o prisma da eficiéncia econémica

14 Observatodrio de Insolvéncia - Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagdo da 2° Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)
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Como politica publica eleita e contida na LREF se prestigia a eficiéncia econdmica, o
que se objetiva alcangar com a expressa previsao legal de “preservagdo da empresa, sua fungdo

social e o estimulo a atividade econémica”, na concep¢io de SACRAMONE.!®

Para CAMPINHO, o objetivo da LREF ¢ preservar o ativo social da empresa, o que
somente ¢ atingido se, durante o periodo recuperacional, a empresa for capaz de alcancar uma
“rentabilidade autossustentavel”, com o compartilhamento do Onus da reestruturacao,

nominando-o como “processo de sacrificio”.'®

A empresa tem de ser capaz de chegar ao fim do procedimento de recuperacdo judicial,
com a superacao da crise econdmico-financeira. Por sua vez, os credores, obrigados a sujei¢ao

ao procedimento concursal, t€ém de ver cumpridas as obrigagdes repactuadas.

Nessa perspectiva, quanto a taxa de sucesso, os dados da 2* fase do Observatorio de
Insolvéncia revelam que, no Estado de Sdo Paulo, das recuperagdes judiciais finalizadas, 54,4%
das empresas cumpriram o plano de recuperacdo judicial e 45,6% tiveram a faléncia

decretada.!’

Pelos credores, no que toca a taxa de recuperacao do crédito, em torno de 25% do crédito
concursal ¢ reavido na recuperagao judicial, e, na faléncia, apenas 12%, de acordo com os dados

coletados por JUPETIPE.'®

Destaca-se que tanto a taxa de sucesso pela recuperanda quanto a taxa de recuperagao
do crédito pelo credor revelam percentuais insatisfatorios a luz do objetivo da LFR, para

assinalar que o tempo ¢ elemento importante nessa equagao, principalmente, pelo credor, posto

15 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a lei de recupera¢do de empresas e faléncia. Disponivel em: Minha
Biblioteca, (4th edi¢ao). Editora Saraiva, 2023. Pg. 137: “Embora a recuperacdo judicial objetive superar a crise
economico-financeira do empresario e garantir a preservagao da empresa, esta apenas implementara sua fungao
social se for economicamente eficiente. Apenas a atividade vidvel e que garanta o adimplemento de suas
obrigacdes sociais, com a entrega de produto aos consumidores, com o recolhimento dos seus impostos, pagamento
de seus trabalhadores e credores, tornara efetiva sua fungao social.”

16 CAMPINHO, Sérgio. Plano de Recuperagio Judicial — Formagdo, aprovacio e revisdo. Disponivel em: Minha
Biblioteca, Editora Saraiva, 2021. Pg. 05

17 Observatoério de Insolvéncia - Recuperagio Judicial no Estado de Sdo Paulo — Atualizagdo da 2* Fase do
Observatorio de Insolvéncia - disponivel em obs_recuperacoes_abj.pdf (abjur.github.io)

18 JUPETIPE, Fernanda Karoliny Nascimento. Custos de faléncia da legislagdo falimentar brasileira / Fernanda
Karoliny Nascimento Jupetipe. — Sao Paulo, 2013. 77 p. Dissertacao (Mestrado) — Universidade de Sao Paulo,
2014. Orientador: Eliseu Martins.
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que, durante o periodo da recuperacdo judicial, a empresa tem dificuldade na obtengdo de
financiamento para o fomento de suas atividades, o que pode ser o fiel da balanga para o seu

soerguimento. Na faléncia, o tempo deprecia o ativo, como aduz MAMEDE. "

O regime juridico da insolvéncia, que objetiva preservar a empresa e sua funcao social
com o fim na eficiéncia econdmica, e, para isso, impde aos credores individuais a submissao ao
regime concursal por ele estabelecido, ¢ capaz de recuperar apenas 25% do crédito na

recuperagao judicial.

Diante desses dados, hé a intrigante indagacao se a LREF esté atingindo o seu objetivo.
Outra: o quanto daquelas empresas sobreviventes — que se encaixaram na taxa de sucesso —

54,4% das empresas - pode se traduzir em eficiéncia econdmica.

Os numeros dizem por si. Nao parece razoavel que o microssistema, que tem como
objetivo a eficiéncia econdmica, e apresenta como resultado a recuperagdo de 25% dos créditos
a ele submetidos e revela uma taxa de sucesso de menos de 54,4% das empresas submetidas ao

seu regime, seja eficiente.

Ocorre que o problema ndo se limita a se a LREF esta ou nao atingindo o objetivo por
ela pretendido, caso em que, poder-se-ia concluir que esse ¢ mais um caso de Lei no
ordenamento juridico brasileiro que ndo teria atingido a sua finalidade. O problema esta nas
consequéncias dessa ineficiéncia econdmica para o mercado, no quanto essa ingénua disposi¢ao
de que se deve preservar a empresa € a sua fungdo social, impacta o mercado como um todo,

para a concessao de novos créditos, para o fomento de outras atividades viaveis, dentre outros.

Com efeito, deve-se considerar, e talvez esse seja o ponto mais sensivel, que a regulacio
das empresas e atividades submetidas ao regime de insolvéncia tém efeitos para além das partes

envolvidas, para além dos devedores e credores diretamente envolvidos, para além daquela

9 MAMEDE, Gladston. Direito Empresarial Brasileiro: Faléncia e Recuperagdo de Empresas. Disponivel em:
Minha Biblioteca, (13th edi¢do). Grupo GEN, 2022. Pg. 338: “Uma demonstragdo de que o legislador percebeu
que a demora na realiza¢do dos ativos do falido ¢ uma urgéncia esta no artigo 144-A da Lei 11.101/2005: sc a
tentativa de venda dos bens da massa falida se frustra e, mais do que isso, se os credores ndo apresentam qualquer
proposta para assumi-los, os bens poderdo ser considerados sem valor de mercado e destinados a doagdo. A
insergao foi feita pela Lei 14.112/2020 que, aqui também, da mostras claras de que a extensdo temporal da faléncia
¢ um mal em si e ndo atende aos interesses publicos. Se ndo da para doar, porque ndao ha donatario interessado, os
bens serdo devolvidos ao falido, diz o paragrafo inico, e pronto. Importa encerrar para que os custos da maquina
judiciaria ndo tornem a quebra ainda mais danosa para o Estado e para a sociedade em geral. A norma, alids, diz
mais do que seu texto: ela deixa claro que a extensdo do processo falimentar ¢ um maleficio em si, 0 que muitos
ja haviam percebido e denunciado ha tempos. Nao importa tratar-se de microempresario ou de grande corporagdo:
o tempo ¢ inimigo da melhor solucdo: desvaloriza, enferruja, desgasta, corrdi etc. O tempo ndo melhora a
realizagdo do ativo; piorra. Agrava. O processo falimentar deve ser célere e eficaz.”
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atividade em si protegida, que, se restringido o olhar para determinada empresa ¢ a atividade

em si, poder-se-ia até entender pela justa submissao ao regime.

Ocorre que, ao ampliar o campo de visao, ha de se observar e considerar que existe um
sistema econdmico, o dito mercado, que terd uma nova ordem de crédito estabelecida, por
exemplo, a partir do valor e tempo do crédito retirado do mercado e do quanto a relacao

comercial foi fragilizada, em decorréncia da submissdo do crédito ao regime de insolvéncia.?’

A concessao de crédito, inegavelmente necessaria ao fomento da atividade empresarial,
estd umbilicalmente ligada a fiducia, a certeza de recuperabilidade, a seguranca e credibilidade
das relagdes. Quanto menor a certeza de recuperabilidade do crédito, em outras palavras, quanto
maior o risco de irrecuperabilidade, mais caro o crédito se torna, o que, repise-se, impacta no

fomento da atividade empresarial como um todo.?!

Inegéavel que ¢ legitima a pretensdo de se buscar a preservagdo da empresa e da sua
fun¢do social, principalmente em um Pais em desenvolvimento, como o Brasil, em que a

intervencao estatal ainda se revela tdo necessaria na regulagao de diversas atividades.

O que se questiona ¢ se essa intervengao € a despeito da garantia do crédito. E mais, se
ao pesar a balanga em favor da preserva¢do da empresa e da sua funcdo social, se atinge o
objetivo pretendido pela LREF da eficiéncia economica. E a indagagdo ¢ legitima quando se
analisa os numeros apresentados nas linhas acima, principalmente em relagdo a taxa de
recuperagdo de crédito pelo credor e a taxa de sucesso das empresas submetidas ao regime da

recuperacao judicial.

Pelos nimeros revelados, a maior protecdo a preservagdo da empresa e a sua funcao
social, op¢ao politica do legislador brasileiro, ndo foi capaz de atingir o objetivo da eficiéncia
econdmica. E mais, a busca para alcangar esse objetivo pode estar trazendo efeitos nocivos para

o mercado.

3. Conclusao

20 SADDI, Jairo. Crédito e Judiciario no Brasil: uma analise de Direito e Economia. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2007.

21 SADDI, Jairo. Crédito e Judicirio no Brasil: uma andlise de Direito e Economia. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2007
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Através da andlise dos dados do Observatorio de Insolvéncia, quanto aos custos
envolvidos na recuperagao judicial e faléncia, se pretendeu verificar se o sistema da insolvéncia

no Brasil atinge o seu objetivo, no que consiste a eficiéncia econdmica.

Verificou-se que os custos diretos da insolvéncia sdo elevados e consomem, na
recuperac¢ao judicial, mais de 4 (um quarto) do ativo inicial da empresa, o que pode ser obice
ao pedido de recuperagdo judicial de alguns tipos de empresas, como as empresas de pequeno
porte e médias empresas, € postergar o pedido de recuperagao judicial de outras, além de, em
sendo prioritario o pagamento dessas despesas, consumir parte importante do seu ativo, o que
reflete diretamente na taxa de recuperacdo do crédito, em média de 25%. No caso da faléncia,
os custos diretos sdo ainda maiores e consomem 35% do ativo final da empresa, sendo a taxa

de recuperagio do crédito de 12%, dados de 201322,

Como custos indiretos, temos o tempo como elemento tempo determinante para as
perdas, tendo em vista que durante o periodo da recuperacgdo judicial, a empresa tem que reduzir
custos, diminuir o nimero de funcionarios, limitar investimentos, além da patente restri¢ao ao

crédito.

Soma-se a esses elementos, a taxa de sucesso do regime de insolvéncia, apenas 54,4%
das empresas submetidas ao regime da insolvéncia conseguem cumprir o plano de recuperagao
judicial.

Pelos nlimeros acima, que, frise-se, no caso da recupera¢do judicial, revelam a taxa de

recuperagdo de 25% dos créditos submetidos ao regime de insolvéncia e de 12% do crédito na

faléncia, ndo ¢ dificil concluir que o regime da insolvéncia ¢ ineficiente.

Além disso, os nimeros acima revelam que a maior prote¢do a preservagao da empresa
e a sua fungdo social, opcao politica do legislador brasileiro, ndo foi capaz de atingir o objetivo
da eficiéncia econdmica. E mais, a busca para alcangar esse objetivo pode estar trazendo efeitos

nocivos para o mercado.
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