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I — Composicdo das assembléias de credores e a validade da hipdtese de
homogeneidade das preferéncias. II - O plano de recuperagdo, fusdes, incor-
poragdes e divisdes de empresas e reavaliagdo de ativos: I — 1. O plano de
recuperacdo; Il — 2. Fusdes, incorporagdes, divisdes de empresas e reava-

liagdo de ativos.

O objetivo do contetido destas obser-
vagdes, concernentes a aplicagdo de con-
ceitos da Teoria dos Jogos & analise dos
desdobramentos possiveis da institui¢do da
assembléia de credores e do plano de recu-
peragdo de empresas, previstos na Lei
11.101/2005, abrangem os seguintes topicos:

1. A composigdo das assembléias de
credores. De acordo com o art. 41 da refe-
rida lei, os credores sdo divididos em gru-
pos com o objetivo de participarem da as-
sembléia geral e de subassembléias;

2. A validade ou ndo da hipétese de
preferéncias homogéneas. Trata-se, em ver-
dade, de um critério de agrupamento de indi-
viduos que, supostamente, tenham, em sua
grande maioria, as mesmas preferéncias;

3. Critério de deliberagdo distinto para
as diferentes classes de credores nas res-
pectivas subassembléias;

4. Papel econdmico do plano de recu-
peragdo e reavaliagdo de ativos: formalismo
do devedor para atender aos critérios da lei,
em detrimento de uma andlise criteriosa,
com fundamento econdmico-financeiro,
conclusiva a continuidade da empresa na
atividade econdmica.

A metodologia analitica a ser empre-
gada reporta-se a dois procedimentos: em
alguns casos a que se referem os itens aci-
ma destacados, recorremos a argumentagao
teérica com base em conceitos da Teoria dos
Jogos. So os casos, por exemplo, dos itens
1, 2, 3 e 4. Por outro lado, tentaremos mo-
delar contra-exemplos, através de jogos néo-
cooperativos, referentes aos itens 1, € 2.

A discussdo que se segue tem foco
econdmico por tratar-se de aplicagdo da
Teoria dos Jogos. Na verdade, vamos incur-
sionar em situagdes e discussdes que en-
volvem, nitidamente, uma interface da Cién-
cia Juridica com a Ciéncia Econdmica. Es-
sencialmente, a Teoria dos Jogos néo se
aplica apenas a andlise econ0mica, mas
principalmente a situagdes envolvendo in-
dividuos tomadores de decisoes, derivadas
da formulagdo prévia de estratégias com-
portamentais no mundo dos neg6cios.

I — Composigao das assembléias
de credores e a validade da hipdtese
de homogeneidade das preferéncias

Os critérios adotados para a constitui-
¢do das assembléias de credores apresen-
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tam um desvio de consisténcia que podem
levar a formag@o de grupos com preferén-
cias internas heterogéneas. A relevancia
desta observagdo reporta-se, em principio,
a validade da hipé6tese de preferéncias ho-
mogéneas. Neste caso, a dedugio de resul-
tados gerais relativos as preferéncias do
grupo estd amparada em comportamentos
que mimetizam as preferéncias individuais.
Sendo assim, podemos admitir que os indi-
viduos, agindo de forma a maximizar re-
sultados individuais, estardo também bus-
cando o beneficio maximo para o grupo.

Por outro lado, admitindo que as pre-
feréncias de um grupo decisério sejam he-
terogéneas, 0 argumento acima apresenta-
do pode ser negado parcial ou totalmente.
Além disso, abre-se espago para a mani-
festagdo de comportamentos estratégicos
capazes de modificar a mdxima Paretiana.
Surge a possibilidade de aplicar alguns con-
ceitos da teoria dos jogos ndo-cooperati-
vos como referencial analitico 2 modela-
gem comportamental estratégica dos agen-
tes econdmicos em questdo. Caso a hetero-
geneidade seja completa, ndo hd como ob-
ter-se resultado em termos do grupo, pois
todos os seus membros sdo tdo distintos que
a melhor estratégia é, puramente, a indivi-
dual. No entanto, em termos praticos ou
experimentais para a Lei 11.101/2005, a
heterogeneidade dos grupos pode ser ad-
mitida como intermedidria; isto €, amesma
caracteriza-se por elementos comuns sub-
grupais.

A constituicdo de grupos heterogé-
neos a partir de subgrupos com preferén-
cias ou interesses mais homogéneos do que
o geral abre a possibilidade do exercicio de
poder por meio de acordos ou convengdes
em que prevalecam a vontade de uma maio-
ria minoritdria. Caso a maioria minoritdria
caracterize a possibilidade do exercicio de
uma estratégia dominante estrita, entao as
preferéncias destes prevalecem. Em caso
contrdrio, a incapacidade de se constituir
uma estratégia dominante dentro de um gru-
po a partir de subgrupos desaparece quan-
do subgrupos de grupos distintos concor-

dam em agir de forma estratégica para re-
produzir a situagdo benéfica inicialmente
idealizada pelo subgrupo original.

Como exemplo concreto das formula-
¢Oes estratégicas tedricas acima delineadas,
podemos admitir duas situagdes especifi-
cas, uma delas ocorrendo no caso da Varig:

1. a capacidade dos credores em con-
seguir, judicialmente, o reconhecimento de
determinados tipos de créditos contra a
companhia que recorre a uma recuperagio
judicial;

2. a intersecgdo de credores ou ele-
mentos de subgrupos pertencentes a gru-
pos credores distintos.

No primeiro caso, hd a possibilidade
de constitui¢do de subgrupos ja pré-dispos-
tos a uma decisdo estratégica através de um
screening de credores. Esta estratégica pré-
via depende da aceitagdo do devedor; no
entanto a lei é clara quanto as possibilida-
des de contestagio judicial dos chamados
créditos reconhecidos.

No segundo caso, claramente o mais
usual, as preferéncias de subgrupos perten-
centes a um grupo, sdo transportadas para
outro ou outros subgrupos de outro(s)
grupo(s). Neste sentido, as decisbes de um
grupo de credores podem depender das
decisdes tomadas, previamente, por outro
grupo de credores. O advérbio de tempo
previamente é fundamental nessa andlise,
uma vez que a Lei 11.101/2005 nio esta-
belece a seqiiéncia de realizag@o das subas-
sembléias, a um momento comum de tem-
po, ou simultdneo. A seqiiencialidade das
decisdes das subassembléias é outro fator
estratégico 2 andlise.

Vamos admitir um exemplo tedrico
capaz de ilustrar a discussio anterior. Por
simplicidade teérica, admite-se seja possi-
vel constituir dois subgrupos em cada
subassembléia de credores, como previstas
pelaLei 11.101/2005. No caso da subassem-
bléia dos credores com garantias reais, o
subgrupo II congrega a maioria absoluta dos
créditos e tem por interesse, por exemplo,
a decretagdo da faléncia da empresa que



DIREITO EECONOMIA 235

pretende, ao invés, aprovar o plano de re-
cuperagdo judicial. Os resultados prove-
nientes das escolhas envolvendo as duas es-
tratégias possiveis levam a caracterizagio
de uma situagio de exercicio da estratégia
dominante. Entdo temos o seguinte:

1. {1, II}: conjunto de credores com
garantias reais, composto de dois subgru-
pos, em que o subgrupo Il detém a maioria
relativa dos créditos em relagdo ao total;

2. {F, NF}: duas estratégias provéveis
quando da tomada de decisdo pela subas-
sembléia dos credores com garantias reais;

3. Os resultados ou payoffs encontram-
se dentro da matriz de dimensdo 2x2;

4. A notagio y(,) refere-se a um payoff
que depende do resultado de outro payoff,
proveniente de uma estratégia tomada pelo
grupo de credores com garantias reais.

Subgrupo: credores com garantias
reais

—
i F NF
F  (20,-5) (15,5)
NF (0, 10) (10,10)

Subgrupo: credores outros

/1 F  NF
F  pu(20,-5) u(5,5)
NF  p(0, 10) 2(10,10)

Claramente, a estratégia (F,F) = (20,-
5) é uma solugdo por dominéncia estrita,
apesar de (NF,NF) = (10,10) representar
uma situagdo em que a recuperagio econd-
mico-financeira da empresa conduziria a
um equilibrio benéfico a ambas as partes,
além da empresa. A prevengédo da manifes-
tagdo deste tipo de comportamento ndo estd
garantida uma vez que a sistemdtica de apu-
ragdo do resultado desta subassembléia estd
calcada na representatividade relativa em
comparagio ao total de créditos dos credo-
res com garantias reais.

No caso da subassembléia de credo-
res outros, podemos admitir uma situagio
em que seus payoffs sejam dependentes do
resultado obtido na assembléia anterior in-

dependente da seqiiéncia temporal em que
ocorram, desde que reproduzidas no grupo
as preferéncias que levaram a tomada da
decis@o do grupo anterior. No jargdo eco-
némico usual podemos nos referir & ocor-
réncia de ratificagdo do comportamento
anterior porque estamos diante de uma si-
tuagdo em que as decisdes se dio por path
dependency. Portanto, basta a formagéo de
um subgrupo, com capacidade de reprodu-
¢cdo em mais de uma subassembléia, cons-
tituido de 2/3 do total dos créditos, ou mes-
mo com capacidade para convencer os de-
mais credores e a solugdo se encaminhara
no sentido da predominéncia pela faléncia.
Neste sentido, critérios de deliberagio dis-
tintos para as diferentes classes de credo-
res nas respectivas subassembléias refor-
¢am um comportamento estratégico coope-
rativo unilateral.

De acordo com Nash (1956), ndo esta-
mos mais diante de uma situagdo em que
os individuos maximizam seus resultados
levando em considerag@o o que é melhor
para 0s mesmos e para 0 grupo como um
todo. Trata-se de um exercicio préximo da-
quele em que desconsideramos a hip6tese
de que, individualmente, um agente ou con-
junto de agentes econdmicos, sejam capa-
zes de alterar o prego de mercado de um
bem ou servigo.

II — O plano de recuperagao, fusoes,
incorporagaes e divisdes de empresas
e reavaliagcdo de ativos

Il — 1. O plano de recuperagdo

Do ponto de vista legal, o plano de
recuperagdo foi concebido como um ins-
trumento contendo intengdes e estratégias
capazes de conduzir a empresa a uma nova
situagdo econdmico-financeira. Na verda-
de, trata-s¢ de um plano a ser apresentado
e referendado pelas distintas classes de cre-
dores da empresa cuja reestruturagio se
pretende, com a finalidade de manter suas
operagdes. Nota-se que, em momento al-
gum, hd na lei preocupagdo com a defini-
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¢do econdmica de empresa, 0 que leva a
um questionamento bdsico quanto a vera-
cidade ou propriedade da recuperagio
como alternativa econdmico-financeira vid-
vel. Em tese, ndo se encontram os questio-
namentos usuais envolvendo argumentos
claros da teoria do bem-estar social que
associam a necessidade do plano de recu-
peragdo a uma situagiao econdmico-finan-
ceira vidvel.

Além disso, a previsdo de um plano
de recuperacdo ndo estd associada a con-
ceitos econdmicos importantes como a de-
fini¢do de empresa, sua fungo social e es-
trutura de mercado em que a mesma se in-
sere. Isto €, a recuperagio econémico-fi-
nanceira de uma empresa ndo depende ape-
nas de suas caracteristicas individuais. Nes-
te sentido, a concepgao de um fluxo de cai-
xa liquido futuro limita-se a um exercicio
diddtico ficticio, presente em exemplos de
livros-texto.

II — 2. Fusées, incorporagdes, divisoes
de empresas e reavaliacdo de ativos

Se o plano de recuperagio puder as-
sumir a dimensdo de uma simples exposi-
¢do de motivos que satisfaca os requisitos
legais, a real situagdo econdmico-financei-
ra da empresa serd uma informagéo simé-
trica apenas ao gestor. Isto €, o bom gestor
financeiro de uma empresa prevé, com certa
antecedéncia, a tendéncia futura de sua
operacionalidade, principalmente no que se
refere 2 receita futura esperada e a previ-
sdo de lucros esperados. A disponibilidade
desta informagdo, cuja liberagao € simétri-
ca apenas no caso dos gestores mais proxi-
mos ao controle das operagdes, ¢ um atri-
buto relevante na tomada de decisdes no
ambito de fusdes, incorporagdes e divisdes
do capital.

Embora ndo haja mengio explicita na
Lei 11.101/2005 quanto a punigdes previs-
tas em caso de fusdes, incorporagdes € ou
divisdes do capital da empresa em algum
momento de tempo anterior ao pedido de
recuperagéo judicial, a caracterizagio evi-

dente e grosseira de tais subterfiigios pode
gerar decisdes judiciais que proporcionem
conhecimento futuro, por parte dos agen-
tes econémicos, quanto a uma jurisprudén-
cia prudente.

Com o objetivo de abordar o tema
desta subsecdo, vamos admitir o caso de
uma andnima aberta, com ativo imobiliza-
do considerdvel e que pretenda ingressar
em juizo, em futuro préximo, com pedido
de recuperacio judicial. Pode-se, portanto,
tratar de uma holding, uma controladora de
outras, ou que detenha participagio em co-
ligadas. Neste caso, podemos ainda admi-
tir duas situagdes:

1. A empresa original tenta se desfa-
zer de participages em coligadas ou do
controle das controladas, como estratégia
de arrecadar recursos e cumprir parcial, ou
totalmente, os compromissos com credo-
res. Trata-se de um procedimento normal
em termos do mundo empresarial capita-
lista;

2. De outra forma, a empresa pode
decidir-se por outra estratégia: a de reclas-
sificar seus ativos originais através da “ven-
da” para ou “incorporagdo” em controla-
das, principalmente. Trata-se, portanto, de
uma estratégia de “redistribui¢io” de ris-
cos, podendo permanecer como ativo da
empresa original aqueles cujos fatores de
risco atribuiveis sejam os mais elevados.

A segunda situag@o retrata uma possi-
bilidade analitica mais rica em termos da
aplicagdio da teoria dos jogos. Por isso
vamo-nos concentrar neste aspecto admi-
tindo que os gestores da sociedade conhe-
cam a Lei 11.011/2005 e sejam capazes de
estabelecer estratégias legais preventivas
que levem 2 materializagdo de uma situa-
cdo especifica. Isto &, o instituto da falén-
cia propriamente dita. Vamos admitir ain-
da, do ponto de vista econdmico-financei-
ro, que uma empresa recuperdvel dificil-
mente langard mio, no jogo empresarial, de
uma estratégia recorrente a recuperagio
judicial. Com isto estamos tomando por
base que empresas em situagio econdmi-
co-financeira duvidosa momentinea rara-
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mente recorrerdo a uma tentativa de recu-
peragdo judicial. Esta situagéo, do ponto de
vista estratégico, tem o mesmo efeito deri-
vado da ida de uma institui¢@o financeira
brasileira ao redesconto.'

Na verdade, o que se afirma a partir
desta reflexio analitica, é que, ao aprender
com alguns casos em que ja se recorreu a
recuperagdo judicial, as préximas tentati-
vas serdo exercicios de aprimoramento
quando da construgdo de uma estratégia
dominante, cujo resultado seja a decreta-
¢do da faléncia. Neste caso, 0 outcome
{F,F} prevalecers, trazendo beneficios cla-
ros aos credores com garantias reais, pri-
meiramente e, aos demais credores, em se-
guida. Vale dizer que a empresa recupera-
vel jamais recorrerd ao Judicidrio em bus-
ca da recuperagio judicial.

A alternativa desenhadanaLei 11.101/
2005 para substituir a figura da concordata,
produz um aprendizado que pode resultar,
sempte, na busca da faléncia, como estra-
tégia dominante.

Vamos admitir duas situagdes adicio-
nais: no primeiro caso, a empresa sempre
foi sauddvel e assim se mostrou para 0 mer-
cado principalmente quando da liberagio
de informagdes contdbeis. Por qualquer que
seja a razdo, por exemplo, conjuntura ma-
croecondmica desfavoravel que tenha afe-
tado os principais mercados consumidores
de seus produtos, a empresa encontra-se em
dificuldades momenténeas. Portanto, néo hd
razdes microecondmicas, ou ainda opera-
cionais, para a empresa encontrar-se em
dificuldades financeiras. O razodvel seria,
do ponto de vista de uma boa gestao eco-
ndémico-financeira, recorrer aos credores e
re-escalonar os débitos de forma pactuada.

1. O custo desta decisdo danifica a imagem
da instituigio financeira e, demanda, num futuro pré-
ximo outra recorréncia ao redesconto. Podemos afir-
mar que o redesconto e o plano de recuperagio judi-
cial podem se enquadrar em casos conhecidos dos
economistas por self-fulfilling prophecies. Em ilti-
ma instincia, apenas as empresas de facto no corre-
dor da faléncia tentam a recuperagio judicial como
uma last resort attitude.

No entanto, se além do problema macroe-
condmico conjuntural, a empresa for defi-
ciente do ponto vista microeconémico ou
operacional, entdo, no longo prazo, sua fun-
¢do social é discutivel. Isto coloca em di-
vida o papel pritico a ser desempenhado
pela execug@o da prépria lei.

Num segundo caso percebe-se que a
empresa tem problemas operacionais que
podem exclui-la do mercado pelas seguin-
tes razdes, por exemplo: eficiéncia tecno-
16gica; baixo grau de exposigdo & concor-
réncia ou, ainda, excesso de protegdo do
mercado por meio de mecanismos pertinen-
tes ao marco regulatério. Neste caso os
gestores conseguem prever, a partir das in-
formagdes que lhes sdo disponiveis, o ho-
rizonte de tempo em que a empresa € ca-
paz de sobreviver, antes de falir ou tentar
uma recuperagio judicial, amparada pela
Lei 11.101/2005. O que é possivel fazer
nestas circunstincias? A resposta a inda-
gagio ndo é simples diante da inexisténcia
de prética o suficiente da Lei 11.101/2005.
No entanto, teoricamente, € com base em
argumentos da teoria dos jogos, podemos
tragar um ftrend provével.

Sempre partindo do perfil de empresa
que se habilita a uma recuperagio judicial,
podemos perceber que os agentes econd-
micos podem, de forma racional, recorrer
2 recomposigo dos ativos distribuindo ris-
cos para controladas e coligadas, realizan-
do-as. O restante, isto é, o que restou do
ativo imobilizado pode ser uma opgdo a
recuperagio judicial que, certamente, tri-
lhard o caminho da faléncia. A possibilida-
de de reavaliagio dos ativos de empresas
que dispdem de um imobilizado de uso pré-
prio muito elevado ratifica a estratégia do-
minante da faléncia. Nestes termos, a de-
nominagéo atribuida a Lei 11.101/2005 de
“Lei de Faléncias” é apropriada, pois per-
mite a produgdo de um artificio de apren-
dizado e construgdo de estratégias domi-
nantes de faléncia.

O Poder Judicidrio perceber4, ao lon-
go do tempo, as estratégias construidas,
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racionalmente, pelos particulares com vis-
tas a recuperagdo judicial. No entanto, até
que se aperfeicoe esse aprendizado o jogo
serd dominado por estratégias complexas
que, nem sempre, conduzem a obtengio do
beneficio mdximo para a sociedade. Neste
sentido, hd que se considerar o papel da

heterogeneidade das preferéncias na com-
posigdo dos subgrupos de decisdo; a dina-
mica do tempo na realizagdo das subas-
sembléias e, fundamentalmente, um pouco
mais de conhecimento da Teoria Econdmi-
ca ¢ Estratégias, quando da concepgido de
leis dessa natureza e importéncia.



