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RESUMO: A superacdo da crise da
empresa, por meio da recuperacao
tratada na Lei n° 11.101/2005, depende
da escolha dos credores em aprovar
ou rejeitar o plano de recuperagdo.
A legislacdo incentiva estratégias
e manobras entre os credores e as
suas classes, que, na visdo da teoria
dos jogos, podem propiciar escolhas
positivas ou negativas a coletividade.
O Poder Judiciario e o devedor também
tém seu papel fundamental nestas
escolhas, as quais podem determinar a
continuidade do negécio empresarial
em esgotamento financeiro temporario
e recuperavel ou a faléncia. O objetivo

1

deste trabalho é analisar a interferéncia
e as escolhas do devedor, dos credores
e do Poder Judicidrio na aprovacao do
plano de recuperacgdo, sob o aspecto
6timo das estratégias econdmicas
maximizadoras dos interesses da
coletividade e da eficiéncia economica.
A pesquisa se dara através do estudo
do conjunto de elementos e conceitos da
teoria dos jogos, mediante a verificagdo
de legislagdo, pesquisa doutrindria,
consulta de textos, artigos e obras
condizentes ao tema pesquisado.
Por fim, infere-se que a conduta dos
agentes fica adstrita as relagdes internas
das partes, em especial dos credores,
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porém necessario tolher o oportunismo, as externalidades negativas e os custos de
transacao.

PALAVRAS-CHAVE: Recuperacdo de empresa; escolhas; teoria dos jogos;
desenvolvimento econémico.

ABSTRACT: Ouvercoming the crisis of the company, by retrieving treated in Law
n° 11.101/2005 depends on the choice of lenders to approve or reject the reorganization
plan. The legislation encourages strategies and maneuvers between lenders and their
classes, which in the view of game theory, can lead to positive or negative collective choices.
The Judiciary and the debtor also have their fundamental role in these choices, which can
determine the continuity of business enterprise in temporary and recoverable financial
exhaustion or bankruptcy. The objective of this work is to analyze the interference and the
choices of the debtor, the creditors and the Judiciary in the approval of the recovery plan ,
under the great aspect of maximizing the interests of the community and economic efficiency
economic strategies. The research will be through the study of the set of elements and
concepts of game theory, by checking legislation, doctrinal research, consultation of texts,
articles and researched the consistent theme works. Finally, it appears that the conduct of
agents is enrolled internal relations of the parties, particularly creditors, but needed stunt
opportunism, negative externalities and transaction costs.
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INTRODUCAO

este trabalho serd abordado o conjunto de normas que levam ao
processo de escolha a que estdo sujeitos os agentes envolvidos no
processo que visa a superacao da crise econdmico-financeira® do

2 Para Fabio Ulhoa Coelho, “a crise da empresa pode manifestar-se de formas variadas. Ela é economica

quando as vendas de produtos ou servigos ndo se realizam na quantidade necessaria 8 manutengdo do
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empresdrio através da recuperagdo judicial®, estabelecida na Lei n° 11.101/2005,
aplicando-se alguns postulados da teoria dos jogos. A proposta legislativa é que
se preserve a empresa, COmMo organismo vivo, mantendo a prestacao do servico
ou producao, os empregos e, com o giro empresarial voltando a normalidade, o
pagamento dos créditos existentes*. E, como se vera, a recuperagdo € prerrogativa
do devedor, na qual se estabelece um plano que pode ser aprovado ou rejeitado
em deliberacao na assembleia-geral de credores, objeto de andlise dos capitulos
1,2e3.

Para tanto, a lei especifica um quérum qualificado para aprovacao da
proposta apresentada pelo devedor. E neste ponto que surgem as estratégias
de escolhas por parte dos envolvidos. Assim sendo, a racionalidade e o
oportunismo dos agentes econdmicos propdem um jogo de cooperagdo ou nao
cooperacao, no qual varios fatores podem interferir no processo de escolha, tais
como a heterogeneidade das classes de credores (que pode ser um problema), o
tipo de meio de recuperacao oferecido no plano, os prazos e as condicdes, entre
outros fatores, como se vera no capitulo 4.

Verificar-se-a que as estratégias adotadas por um grupo ou subgrupo nao
sao manobras faceis a ponto de interferir nas escolhas dos demais, mas, na visao
da teoria dos jogos, as escolhas podem ser meios de persuasao de uma classe por
outra, propiciando um campo fértil para o interesse coletivo.

No capitulo 5, sera objeto de anélise o papel fundamental que o juiz pode
ter na implementacdo da recuperacdo, porque a lei dispde uma alternativa para
o caso de nao aprovagao do plano em assembleia, desde que preenchidos alguns
requisitos, ao que se denomina de cram down. Neste caso, desde que atendido
um conjunto de requisitos, o plano nao aprovado é submetido ao crivo do juiz,

negécio. E financeira quando falta & sociedade empresaria dinheiro em caixa para pagar as obrigagdes.
Finalmente, a crise é patrimonial se o ativo é inferior ao passivo, se as dividas superam os bens da
sociedade empresaria” (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 10. ed.
Sao Paulo: Saraiva, v. 3, 2009. p. 232).

Tecnicamente, a recuperacédo ou a faléncia é da sociedade empresaria ou do empresério individual,
mas neste artigo e em muitos momento na lei é utilizado o termo empresa. O termo empresa ainda
é fruto de inimeras discussoes doutrindrias, ante a sua caracteristica imaterial, padecedora de um
conceito juridico préprio e adstrito da economia. No entanto, ndo é o tema que se pretende tratar neste
trabalho.

BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperagio de empresas e faléncia: comentada - Lei n® 11.101,
de 9 de fevereiro de 2005: comentario artigo por artigo. 5. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2008. p. 48.
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que podera conceder a recuperacao judicial. Nao ha davida, em razdo disso, que
hé uma interferéncia na esfera privada dos credores.

De mesma forma, no capitulo 6 sera abordado se as escolhas do devedor,
expondo ou nao as condicdes em que se encontra (assimetria informacional),
podem influenciar para a superagao da crise da empresa, ressalvando-se, porém,
que nem sempre as atitudes tomadas podem creditar a viabilidade do negécio.

Enfim, o trabalho enfrenta o processo de escolha racional dos agentes
econdmicos envolvidos no processo de recuperagdo a partir do conjunto
normativo a que se sujeitam e que interfere profundamente neste processo.
Assim sendo, procura-se, sob o prisma das adversidades e dos oportunismos,
uma visao da teoria dos jogos na deliberagdo a respeito do plano de recuperacao,
arrematando pela primazia do interesse da coletividade.

1 A RECUPERACAO JUDICIAL E A ASSEMBLEIA DE CREDORES

Arecuperacaojudicial do empreséario visaaimpedir a faléncia e a preservar
a ordem econdmica, tendo como seu principio mais importante a preservacao
da empresa, uma vez que esta é um grande plexo de relacdes juridicas diretas
ou indiretas, tais como as de trabalho, tributarias, comerciais, etc. E essa
importancia que fez com que o legislador regulasse o processo de superagao da
crise econdmico-financeira da empresa. Nesse rumo, Marcos de Barros Lisboa®
salienta que “[o] instituto da recuperacdo estd baseado na constatacdo de que a
reorganizacdo eficaz dos negécios de uma empresa em dificuldade representa
uma das principais formas de maximizagdo do valor dos ativos e de protegdo
aos credores”.

Assim, o objetivo da lei é dar as empresas uma nova chance de continuar
suasatividadesnomercado, mas desde que suamanutencao sejaeconomicamente
viavel. Portanto, propiciam-se com a recuperagao menores perdas de bem-estar
social, maximizando o resultado ttil em prol ndo somente da empresa, mas de
toda comunidade.

Para tanto, o legislador criou a recuperacao judicial, que é um processo
que permite ao empresario regular, atendidos os requisitos legais, apresentar um
plano de recuperacao baseado em diversos meios visando a sua reestruturacao.
Resumidamente, cumpridas as formalidades legais, o juiz suspenderéd as agoes e

5 LISBOA, Marcos de Barros. A racionalidade econdmica da nova lei de faléncias e de recuperagio de

empresas. In: PAIVA, Luiz Fernando Valente de (Coord.). Direito falimentar e a nova lei de faléncias e
recuperagio de empresas. So Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 43.
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execucdes pelo prazo de 180 dias (também denominado periodo de graca ou stay),
o que dara tempo para a organizacao e negocia¢do do plano de recuperagdo com
os credores. Havendo ou ndo obje¢do de algum credor ao plano apresentado, o
juiz convocara a assembleia-geral de credores para deliberar a respeito do plano
de recuperacao®.

Neste processo é de fundamental importancia o papel da assembleia-geral
de credores, ambito no qual ocorrem as mais importantes decisdes envolvendo o
empresdrio em crise e o conjunto dos seus credores. Trata-se de um importante
foro para os credores que, em certa medida, sao os que conduzem o processo
de recuperacao. Em que pese o direito falimentar trafegue entre interesses de
Direito Puablico e de Direito Privado, ha um fato inexoravel que é a prevaléncia
dos interesses privados dos credores. A assembleia de credores, portanto, é
soberana’ e decide o rumo do processo recuperatdrio®.

Assim, a assembleia é uma forma importante de manifestacdo dos
interesses dos credores e onde eles podem expor suas escolhas. Ocorre que ha
uma divisdo da assembleia baseada em classes’, o que, somado a um conjunto de

6 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,

2005. p. 210-211.

Apo6s uma fase em que essa soberania era incontestdvel, passou a jurisprudéncia, mais recentemente,
a admitir que a deliberagdo tomada em assembleia esteja sujeita ao controle jurisdicional. A
esse respeito: “[...] 1. Recurso especial, concluso ao Gabinete em 17.07.2013, no qual se discute a
possibilidade e os limites do controle jurisdicional sobre os atos praticados pela assembleia-geral de
credores no procedimento de recuperacao judicial. A¢ao ajuizada em 27.01.2009. 2. [...]. 4. Submete-se
a controle jurisdicional a analise do preenchimento das condi¢des prévias a concessdo da recuperagao
judicial e das exigéncias legais relativas a elaboracao e a aprovacao do plano. Inteligéncia do art. 58,
caput, da Lei n°11.101/2005. 5. A proposta de recuperacao apresentada pelo devedor - por disposi¢do
expressa constante dos arts. 45, § 1°, e 58, caput, da Lei n® 11.101/2005 - deve ser aprovada, na classe
dos credores com garantia real, pela maioria simples daqueles que comparecerem a assembleia. Nao
sendo aprovado o plano na forma estipulada nos precitados artigos, a Lei n® 11.101/2005, em seu
art. 58, § 1°, prevé a possibilidade de a recuperagdo ser concedida mediante a verificagdo de um
quérum alternativo. A viabilizagao dessa hipétese, todavia, exige que o plano nao implique concessao
de tratamento diferenciado aos credores - integrantes de uma mesma classe - que tenham rejeitado
a proposta (art. 58, § 2°, da LFRE). 6. [...]” (REsp 1388051/GO, 3" Turma, Rel* Min. Nancy Andrighi,
J. 10.09.2013, DJe 23.09.2013).

Na exposicao de motivos do Decreto-Lei n°® 7.661 usou-se como argumento para extinguir a assembleia
de credores, o fato de a experiéncia ter demonstrado que ela ndo funcionava. No entanto, o instituto
voltou como a principal inovacao da Lei n° 11.101/2005.

“A divisao da Assembléia de credores em classes tem lugar unicamente na colheita de votos. Durante
a fase de discussdo, o credor presente tem sempre direito a voz, ainda que a matéria deve ser votada
numa instancia classista a que nao pertence.” (COELHO, Fabio Ulhoa. Comentirios a lei de faléncias e de
recuperagio de empresas. 9. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 150)

Revista da AJURIS - v. 41 - n. 133 - Marco 2014



370 = Doutrina Nacional

regras especificas, faz com que o processo de escolha se torne complexo, o que
é agravado pelo processo de formagao adotado pelo legislador que colocou em
algumas classes credores com interesses divergentes'’.

Como se verd adiante, a assembleia de credores possui um intrincado
sistema de votacao que pode alterar ou induzir o processo de escolha dos agentes
econdmicos envolvidos no processo de decisdo pela aprovacao ou nao do plano
de recuperacao judicial.

2 O DIREITO A VOTO DOS CREDORES NA ASSEMBLEIA

Os credores que possuem direito a voto na assembleia' sdo aqueles
que constam nas relagdes de credores apresentadas pelo devedor ou pelo
administrador judicial, no quadro geral de credores, os que estejam habilitados
formalmente (por ato do credor) ou arrolados pelo devedor ou administrador

19 Fabio Ulhoa Coelho critica a disciplina das instancias deliberativas expondo que, “ao distribuir
os credores em classe, a lei incorreu num gravissimo erro. Falo da inclusdo, na mesma classe, dos
credores quirografarios e dos titulares de privilégio. Em tese, as classes deveriam agrupar os credores
com interesses convergentes. O objetivo da divisdo dos credores reunidos em Assembléia em classes
é o impedir distor¢des na formacédo da vontade da comunhao. Se os créditos de maior importancia
pertencem a credores de uma certa classificacdo, a indistincao em classes levaria a prevaléncia dos
interesses deles, nem sempre concilidveis com os das demais. Pois bem, a reunido numa mesma
classe de credores com interesses divergentes representa a negatividade desse objetivo. Os credores
quirografarios tém interesses diversos dos titulares de privilégio, especial ou geral. Enquanto estes
altimos, exatamente por gozarem de preferéncia na faléncia, tendem a ser menos receptivos as
propostas de alteragdo, novagdo ou renegociacdo de seus créditos no ambito da recuperacéo judicial,
os quirografarios em geral se abrem mais facilmente a tais propostas. Isso porque a faléncia do
devedor certamente impedird que os quirografarios tenham os seus créditos atendidos. Em outros
termos, é muito diferente o risco de ndo recebimento do crédito que enfrentam os quirografarios, de
um lado, e os titulares de privilégio, de outro. O mais correto seria classificar os titulares de privilégio
junto com os credores com garantia real. Ha maior convergéncia de interesses entre esses credores do
que entre qualquer um deles e os quirografarios” (COELHO, Fabio Ulhoa. Comentdrios a lei de faléncias
e de recuperagdo de empresas. 9. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2013. p. 150-151).

™ Estabelece o art. 39 da Lei de Faléncias que terdo direito a voto na assembleia-geral as pessoas arroladas

no quadro geral de credores ou, na sua falta, na relagao de credores apresentada pelo administrador
judicial (publicada em edital com base nas informacdes e documentos colhidos nas habilitacdes e
divergéncias apresentadas pelos credores, ou, ainda, na falta desta, na relacdo apresentada pelo
proprio devedor (na qual se espera tenha a relacio nominal completa dos credores, inclusive aqueles
por obrigacédo de fazer ou de dar, com a indicacdo do endereco de cada um, a natureza, a classificagao
e o valor atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos
e a indicacao dos registros contabeis de cada transacao pendente, bem como a relagao integral dos
empregados, em que constem as respectivas funcdes, salarios, indenizagdes e outras parcelas a que
tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a discriminagdo dos valores pendentes de
pagamento).
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judicial, os admitidos ou alterados por decisao judicial e, inclusive, os credores
que tenham reserva de importancia'? (Lei n° 11.101/2005, art. 39).

Podera ocorrer, portanto, uma assembleia em um momento em que ainda
nao existe o quadro geral de credores; entdo, os aptos a votar serao aqueles
relacionados no edital publicado pelo administrador judicial ou, ainda, aqueles
apresentados pelo devedor anteriormente, dependendo do momento em que
a assembleia se realizar. Em ambos os casos, existe o risco de um credor ser
posteriormente afastado em virtude da inexisténcia de direito crediticio ou
incluido caso reconhecido seu crédito, o que pode alterar o resultado de uma
deliberagdo em relacdo a outra subsequente. Imagine-se, por exemplo, que o
credor quirografario X participou de uma assembleia, mas a impugnacdo contra
seu crédito foi posteriormente acolhida. Na préxima assembleia, salvo decisao
liminar que autorize o exercicio do direito de voto, o credor quirografario X
deixard de votar e isso altera o quérum para decisdo. Logo, o direito a voto
vai depender do momento processual em que ocorrer a assembleia-geral de
credores.

Além disso, existem credores que nado se submetem aos efeitos da
recuperacao judicial (Lei n° 11.101/2005, art. 49, § 3°), mas podem participar da
assembleia ainda que ndo possam computar quérum ou votar (Lein®11.101 /2005,
art. 39, § 1°). Neste caso, pode-se imaginar que a participagdo envolva ao menos
o exercicio do direito de voz, ou seja, é possivel que credores ndo sujeitos aos
efeitos da recuperacdo interfiram no processo decisério mediante um processo
de argumentacdo que certamente levard em consideragdo seus interesses
individuais que poderao, contudo, repercutir sobre os interesses da coletividade
de credores sujeita aos efeitos da recuperacao.

Saliente-se que as deliberacdoes da assembleia-geral de credores nao
se invalidam em razdo de posterior decisdo judicial acerca da existéncia,
quantificacdo ou classificacdo de créditos, isso porque a “[...] lei visa conferir
seguranca as deliberagcdes assembleares. Se tais decisdes pudessem interferir
no resultado de assembleia passadas, o processo de recuperacao judicial estaria
exposto a significativos entraves”, segundo esclarece Fabio Ulhoa Coelho'?;

12 Os credores que tenham reserva de importancia tém uma plausibilidade grande de serem efetivamente
declarados como credores, como, por exemplo, os credores trabalhistas ou de créditos em discussao.
Desse modo, o legislador deu o direito de voto a este credores devido a plausibilidade da existéncia
do crédito, dando, assim, uma justificativa de ordem teleoldgica a questao.

13 COELHO, Fébio Ulhoa. Comentirios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 9. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2013. p. 145.
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todavia, ficam ressalvados os direitos de terceiros de boa-fé, respondendo os
credores que aprovarem a deliberacdo pelos prejuizos comprovados causados
por dolo ou culpa.

2.1 O DIREITO DE VOTO SEGUNDO A MATERIA

Além da alocacdo dos credores em classes que nem sempre possuem
interesses convergentes, para exercicio do direito de voto a lei define, ainda,
critérios diferentes de votacao segundo a matéria objeto da deliberacao.

Como regra geral, o voto do credor serd proporcional ao valor de seu
crédito quando nao envolver a votacdo do plano de recuperacao judicial ou
forma alternativa de alienacao do ativo na faléncia (Lei n° 11.101/2005, art. 38).

Os titulares de créditos trabalhistas votam com o total de seu crédito,
independentemente do valor (Lei n° 11.101/2005, art. 41, § 1°). Todavia, quando
a matéria em deliberacdo for o plano de recuperagdo, o critério se altera. Os
credores trabalhistas passam a votar per capita, ou seja, o valor deixa de ser
importante nesse momento. A resposta para esta opcao do legislador é de que o
detentor do crédito trabalhista ndo pode se representar pela sua quantia esperada,
que é definida por outros fatores, tais como tempo de servico e cargo exercido na
empresa, o que poderia elitizar o crédito trabalhista caso o valor fosse utilizado
como critério primordial, privilegiando os empregados gerenciais e de diretoria
de uma empresa em detrimento dos trabalhadores de créditos menores™.

Além disso, os titulares de créditos com garantia real votam como tal
até o limite do valor do bem gravado, sendo que pelo restante do valor de seu
crédito o peso do voto passa para a classe dos credores quirografarios (Lei
n°11.101/2005, art. 41, § 2°). Assim, por exemplo, caso uma instituicao financeira,
credora com garantia real, tenha como crédito 500 mil reais e uma garantia real
de 300 mil reais, seu crédito serd de garantia real para 300 mil reais, enquanto
o restante, 200 mil reais, fard parte do crédito quirografério e ele podera votar
novamente, mas como esse valor nessa classe.

Finalmente, existem os credores quirografarios, de privilégio geral, de
privilégio especial e os subordinados, dos quais aos tltimos pode ser negado o
direito de voto, ou seja, na hipotese de o credor subordinado ser sécio do devedor,

14 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005. p. 212.
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a ele ndo sera dado o direito de voto em assembleia, conforme estabelece o
art. 43 da Lei n° 11.101/2005.

Como é possivel verificar, a votagdo em assembleia é um processo complexo
para a maioria dos credores, especialmente os trabalhistas e quirografarios
que, comumente, possuem pouca experiéncia nesse tipo de processo judicial.
Além disso, os critérios disformes fazem com que a alocacao informacional e o
processo de escolha possam ser conduzidos pelos credores melhor informados
ou com maior conhecimento sobre a matéria, influenciando, assim, a decisédo
final da assembleia.

2.20 VOTO ABUSIVO DO CREDOR

Outra questao pertinente diz respeito ao voto abusivo, pois os credores
atendem aos seus proprios interesses, heterogéneos como se verd, mas as
eventuais sancdes decorrentes do abuso no exercicio de tal direito ndo foram
contempladas na Lei n® 11.101/2005. O fato é que cabera ao magistrado, no
caso concreto, identificar as hipdteses de abuso do direito de voto, impondo as
sangdes com aplicacdo sistematica das demais leis civis e penais que punem o
fendmeno®.

Como foi possivel demonstrar, a composicdo da assembleia de credores
é feita por classes de credores, computando-se o voto segundo o valor ou,
ainda, segundo o valor e per capita (Lei n° 11.101/2005, art. 45), dependendo
do contetdo da matéria a ser deliberada, ou, ainda, segundo um percentual,
no caso de votacao que envolve a forma alternativa de realizacdo do ativo na
faléncia (Lei n®11.101/2005, art. 46).

Assim, o voto abusivo ganha contornos mais complexos porque é dificil
identifica-lo. A discussdo em torno da matéria é atual porque recentemente
os Tribunais passaram a manifestar-se sobre o voto abusivo. Em algumas
manifestac¢des, o caso vivenciado tinha apensa um credor na classe e seu voto
foi contrario a aprovacao do plano. As decisdes consideraram esse voto abusivo,
o que ¢é incongruente na medida em que nao se pode tolher o direito do credor
tnico votar contrariamente ao plano porque, a contrdrio sensu, é como se o
credor dnico fosse obrigado a aprova-lo, e isso nao € algo que conste da lei ou

que se possa fazer no dmbito dos interesses privados.

15 ESPINDOLA, Amanda Vilarino. Do abuso de direito de voto em assembléia geral de credores no processo de
recuperagio judicial. Dissertagdo de Mestrado. Nova Lima: Faculdade de Direito Milton Campos, 2010.
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Portanto, o voto abusivo ainda carece de maior enfrentamento, embora
mereca, desde j4, esta nota de esclarecimento.

3 O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL E SUA DELIBERACAO EM
ASSEMBLEIA

3.1 0O PLANO DE RECUPERACAO E SUAS CONDICOES

Quando deferido o processamento da recuperagdo judicial, o devedor
deverd apresentar o plano de recuperacao no prazo improrrogavel de 60 dias
contados da publicacao da decisdo. Este plano, segundo Rubens Approbato
Machado', devera discriminar a situagdo econdmico-financeira, quais os meios
para a superacao da crise e, principalmente, demonstrar que o negoécio é vidvel
economicamente.

Embora o plano seja de livre confeccdo pelo devedor, existem critérios
legais obrigatérios que precisam ser respeitados. No caso dos trabalhistas, o
plano deverd prever um prazo maximo de 1 ano para o pagamento dos créditos
trabalhistas e, ainda, devera constar que no maximo até 30 dias apds a aprovacao
do plano havera o pagamento, no limite de 5 salarios-minimos por trabalhador,
das verbas estritamente salariais (Lei n° 11.101/2005, art. 54). Essa condicdo
favorecida para os trabalhistas altera o estimulo para votagdo na assembleia do
plano, porque, como o prazo é curto em comparacdo com os demais, parece
crivel que eles votem pela aprovacao do plano e ndo pela rejeicao.

3.2 0 QUORUM ESPECIAL DE DELIBERACAO SOBRE O PLANO DE
RECUPERACAO

O critério de votacao do plano de recuperagao é diferenciado das demais
deliberagdes assembleares, pois todas as classes de credores'” deverdao aprova-lo.

Na classe I, a votagao deixa de ser com base no valor do crédito e passa a
ser pautada por cabeca. Nas classes II e III, o voto é cumulativamente por cabeca
e pelo valor do crédito. Assim, é possivel que os credores obtenham a maioria
necessaria por cabeca, mas nao pelo valor do crédito. A justificativa para essa
escolha do legislador parece ser buscar o equilibrio entre os varios membros

16 MACHADO, Rubens Approbato (Coord.). Comentdrios a nova lei de faléncias e recuperacio de empresas.
2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2007. p. 112.

7" Art. 41 da Lei n® 11.101/2005: “A assembléia-geral sera composta pelas seguintes classes de credores:
I - titulares de créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho;
II - titulares de créditos com garantia real; III - titulares de créditos quirografarios, com privilégio
especial, com privilégio geral ou subordinados”.
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da classe, equivalendo em importancia credores maiores e menores que podem
exercer pressao mesmo tendo um valor de crédito insuficiente para fazer frente
aos credores com maior valor de crédito.

Ainda nas classes Il e I1I, o credor com garantia real pode votar duas vezes,
porque o saldo do crédito que superar o valor do bem dado em garantia real é
deslocado para a classe de credores quirograférios. Assim, o credor com garantia
real (classe II) tera o direito de votar per capita e por valor também na classe dos
quirograférios (classe III). Ocorre que, neste caso, parece 6bvio que o credor com
garantia real determinara seu voto na classe III segundo os interesses da classe
II, que lhe é mais proveitosa.

Fundamentalmente, ha duas observagoes a serem feitas. A primeira delas
diz respeito a unido dos critérios qualitativo e quantitativo, com excegdo da
classe dos trabalhadores. Ao analisar a questdao, Armando Catelar Pinheiro e

Jairo Saddi'® apontam uma dificuldade grande para a aprovacao do plano:

Ha, como se supoe, a suspeita de que nenhum plano
de recuperacdo, por melhor que seja, conseguira
aprovagao. Nao apenas porque o critério de aprovagao
por classe (maioria simples, ou maioria simples mais
credores por valor; ou maioria simples mais nameros
de presentes) forca qualquer proposta seja aprovada
somente por unanimidade na assembléia, mas
também porque haverd o comportamento oportunista
daquele tipo de “chantagista”. Em outras palavras, a
necessidade de que a proposta seja aprovada por classe
(com critérios diferentes), considerando a existéncia
de interesses muito conflitantes e divergentes, ameaca,
na assembléia, inviabilizar a aprovagdo de qualquer
proposta.

Apesar da critica supra, empiricamente constata-se que a suspeita nao se
concretizou porque, na sua maioria, os planos tém sido aprovados. Uma das
justificativas para essa postura ndo é animadora, porque, em parte, deve-se
ao fato de os credores serem omissos quanto ao plano de recuperacdo e por
preferirem um “mal acordo” a uma faléncia de resultado incerto e moroso.

18 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005. p. 218.
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A segunda observagdo é quanto a ordem de apresentagdo das propostas
de recuperagdo pelo devedor. Dependendo da ordem de exposicdo feita aos
credores, sendo a decisdo tomada por voto majoritario, poderd ser escolhida
uma ou outra’. Tomando como esquema o quadro desenvolvido por Fébio
Nusdeo?®, suponham-se as trés classes de credores, as quais sejam submetidas
trés proposicdes de planos de recuperacao (A, B e C), sendo que cada classe
ordenard hierarquicamente as referidas propostas de planos de recuperagao
segundo suas preferéncias, ter-se-a o seguinte esquema:

Classes de Credores Ordem das Preferéncias por Plano
Classe dos credores trabalhistas A-B-C
Classe dos credores com garantia real B-C-A
Classe dos credores quirograférios C-A-B

Verifica-se que para qualquer votagdo todas as propostas podem ganhar
ou perder, pois a proposta A é preferida ao B por uma maioria de dois tergos,
tanto pela classe dos credores trabalhistas como pela dos quirograférios; B é
preferida a C também por maioria por dois tercos, tanto pela classe dos credores
trabalhistas como pela dos credores com garantia real; e C é igualmente preferida
a A pela mesma margem, eis que é eleita preferencialmente tantos pelos credores
com garantia real como pelos quirograférios.

Assim, revela-se uma intransitividade que torna impraticdvel qualquer
escolha hébil a expor efetivamente as preferéncias de cada classe de credores.
Porém, essa situacdo ndo significa a impossibilidade de existir uma decisao
factivel pelos credores®. Exemplificando, se as votagdes forem colocadas em
chaves eliminatdrias e, neste caso, em dois turnos, poder-se-ia submeter as
classes eleitoras para uma decisdo eliminatéria as propostas A e B, vencendo,
como visto supra, a proposta A em detrimento da B. Em seguida, apresentam
as propostas A e C, com a escolha definitiva da C. Ha que se ressaltar que a

¥ 1dem, p. 219.

20 F4bio Nusdeo, ao tratar do poder e da méquina burocrética, as quais podem conduzir o processo de
edicdo de medidas de acordo com suas preferéncias ou com as dos grupos de pressao que os tenham
influenciado, prope um esquema de proposicdes a serem escolhidas por individuos ou grupos, que,
neste trabalho, é utilizado como parametros na escolha de planos de recuperagéo pelos credores em
assembleia (NUSDEO, Fabio. Curso de economia: introducado ao direito econémico. 6. ed. rev. e atual.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, p. 219-220).

NUSDEO, Fébio. Curso de economia: introdugdo ao direito econdmico. 6. ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, p. 220.

21
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proposta B, eliminada em primeiro turno, é preferida de dois tercos a C, por
duas das classes de credores.

Constata-se, portanto, que o resultado poderia ser diverso caso a ordem
de apresentacdo das propostas para votacao fosse outra, como, por exemplo,
comecgando entre as propostas A e C, onde a C predominaria em primeiro
turno, e, quando confrontada com a B, esta seria a vitoriosa. Ora, tem-se outro
aspecto a ser levantado, que é, segundo Fabio Nusdeo®, “o poder de que passa a
dispor, em situagdes da espécie, a pessoa ou o grupo encarregado de preparar a
agenda de votagao, pois poderd organiza-la de tal forma a conduzir ao resultado
desejado ou adrede encomendado”.

Além disso, os critérios de votagdo podem sofrer alteragdo em razao da
reclassificacdo dos saldos de alguns credores como quirograférios. No caso
do crédito com garantia real, o valor que exceder o montante da garantia é
reclassificado como quirografario. Assim, em uma assembleia o credor pode votar
duas vezes, na primeira como garantia real e na segunda como quirografario.
Sendo ele um credor de um crédito expressivo, podemos ter uma situacao em
que ele, a0 menos no critério valor, poderad ser o maior em duas classes, a de
garantia real e a de quirografario. Portanto, somente o voto individual (per capita)
podera impedir sua aprovacdo ou rejeicao dado que o critério é cumulativo.

Outro fator que pode gerar distor¢ao no processo de escolha é a concessao
de liminares para garantir o direito de voto em uma classe ou em razao de um
valor. O legislador fez uma escolha ao optar por um sistema em que nao se
suspende a assembleia, mas que pode garantir liminarmente o direito de voto (Lei
n° 11.101/2005, arts. 39, § 2°, e 40). A escolha foi pela celeridade em detrimento
da seguranga; logo, a lei permite o erro na assembleia para o caso de um credor
ser incluido em uma classe ou por um determinado valor liminarmente, mas
posteriormente, no mérito, conclui-se que ele ndo é credor daquela classe ou
valor.

Desta forma, devido a interferéncia do préprio devedor, do Poder
Judiciario ou de uma classe (ou de alguns credores em especial), a aprovagao do
plano de recuperacdo poderd ser contraria as perspectivas da coletividade. Ou
seja, a manipulagdo da votacdo por alguns interesses adversos ao da coletividade
pode induzir a escolhas inapropriadas.

2 1dem, p. 220.
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4 CRAM DOWN

A Lei n° 11.101/2005, em seu art. 58, estabeleceu um critério alternativo
ao do art. 45, que permite o deferimento da recuperagao judicial pelo juiz, se o
devedor, na mesma assembleia, obtiver cumulativamente o seguinte:

1. O voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor
de todos os créditos presentes a assembleia, independentemente de
classes;

2. A aprovacao de 2 (duas) das classes de credores nos termos do art. 45
desta Lei ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes,
a aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas;

3. Na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um
terco) dos credores, computados na forma dos §§ 1° e 2° do art. 45 desta
Lei;

4. Desde que ndo implique tratamento diferenciado entre os credores da
classe que o houver rejeitado.

Este instituto é denominado no Direito norte-americano de cram down, e
no sistema falimentar brasileiro corresponde a hipotese em que o juiz podera
conceder a recuperacao judicial com base em plano que nao obteve aprovacao,
mas desde que sejam observados os requisitos cumulativamente.

Sendo assim, no processo de escolha os credores também precisam avaliar
a possibilidade de o plano nao ser aprovado em assembleia, mas reunir os
requisitos legais necessdrios para ser apreciado pelo juiz. Neste caso, é muito
dificil que o juiz decida pela faléncia, porque os critérios estabelecidos estao tao
proximos daqueles previstos para a aprovagao em assembleia que o fardo decidir
pela recuperacao judicial, uma vez que para ela o principio da preservacao da
empresa tem um sentido mais amplo que no caso de uma faléncia.

5 A RACIONALIDADE, OPORTUNISMO E HOMOGENEIDADE DOS
CREDORES EM ASSEMBLEIA: VISAO A PARTIR DA TEORIA DOS
JOGOS

A legislacao pertinente a recuperacao judicial deve se preocupar com os
incentivos para induzir os comportamentos das partes envolvidas, maximizando
o bem-estar geral, realizando (ou pelo menos tentando) a alocacao de recursos
de forma eficiente. Neste sentido, o comportamento e a expectativa dos credores
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sdo fundamentais para a eficiéncia de um processo de recuperagao®. Espera-se,
com isso, 0 andamento do processo de recuperacdo, sobretudo de sua aprovacao,
livre de oportunismos*, o que nem sempre é possivel®.

Assim, segundo Fernando Silva a lei nao foi eficiente na distribuicao dos

riscos entre os credores, fazendo com que o processo de escolha se baseie mais
em critérios meramente econdmicos™:

23

24

25

26

PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005. p. 224.

“Se compete aos credores analisar, aprovar ou rejeitar o plano de recuperacdo apresentado pelo
devedor, se devem manifestar-se sobre formas de realizacao do ativo, se qualquer mudanga ou fato que
incida sobre seus interesses depende de aprovacao, ndo estranha supor que aqueles credores melhor
informados sobre os efeitos de cada uma das matérias tenderdo a apresentar argumentos favoraveis
as suas posicdes - o que levara a sua dominancia sobre os demais, suas estratégias serdo mais eficazes.
E, exatamente porque tém informacdes de melhor qualidade, ou sdo mais habeis no seu manejo,
podem se aproveitar disso para agir de forma oportunista; seu dominio sobre a atividade, operacdes
econdmicas, administracao de negdcios, por exemplo, lhes permite extrair ganhos ou vantagens; outros
credores os obterao mediante ameagas, provavelmente criveis, de recusar a aprovacao do plano, do
que resultaria a decretagdo da faléncia.” (SZTAJN, Rachel. Notas sobre as assembléias de credores
na lei de recuperacao de empresas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sio
Paulo, ano XLIV, n. 138, p. 53-70, abr./jun. 2005. p. 65-66. In: HORST, Juliana Brandao de Melo. Poder
de deliberagdo dos credores na assembléia de recuperagio judicial. Dissertacao de Mestrado. Nova Lima:
Faculdade de Direito Milton Campos, 2011. p. 40)

“O comportamento e a expectativa dos credores sdo, pois, fatores fundamentais para que o processo
falimentar seja eficiente. Mais isso nem sempre é possivel. Por exemplo, em geral é melhor vender o
negocio do devedor como um todo (que tende a valer mais) do que fatid-lo. No entanto, na medida em
que lutam individualmente para reduzir a sua perda com a faléncia, os credores criam um problema
com a acdo coletiva, prejudicando o interesse coletivo: ndo pretendem preservar o negdcio a ndo ser para
receber aquilo que lhe é devido, e, em geral, ha muita ansiedade - e pressa - na pressuposicdo de que,
se ndo receberam logo - e os demais receberem, muito pouco (de ativos) restara para ser honrado. Dai
porque, apesar de ser uma solucdo inferior, recorre-se a realizacdo de ativos aos pedacos, a ‘liquidagédo
de ativos” as pressas, e quase sempre com concorrentes (que nao sao credores) dvido pela quebra da
empresa ou para adquirir em leildo seus ‘restos mortais’, reduzindo o valor de mercado do negdcio.
Poucos tem a visdo racional (e mesmo o desprendimento) de considerar o negécio como um todo em
prol de terceiros; gera-se, com isso, a dificuldade entre consenso e sacrificios. E o conflito entre todos os
participantes é latente porque nao se pode mudar a estrutura das obrigacdes e créditos sem a anuéncia de
cada um dos credores (por exemplo, com relagao aos credores com garantia, os procedimentos especiais
e proprios ja estido dados e definidos anteriormente por lei). E por essa razéo que um credor com garantia
quer apenas liquidar a sua garantia e receber seus recursos; dai se entende a importancia de mecanismos
como o periodo de stay [suspensdo do curso da prescricdo e de todas as acdes e execucdes em face do
devedor pelo prazo de 180 dias] na recuperacado. O processo de recuperacdo baseia-se num periodo em
que nenhum ativo pode ser vendido e nenhuma acdo pode ser intentada contra o devedor.” (PINHEIRO,
Armando Castelar; SADD], Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 224-225)

SILVA, Fernando César Nimer Moreira da Silva. Incentivos a decisio de recuperagio de empresa em
crise: analise a luz da teoria dos jogos. Dissertacao de Mestrado. Sao Paulo: Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo, 2009. p. 35.
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O principal incentivo que condiciona o comportamento
dos agentes é o valor total obtido ou perdido com
a negociacdo sobre os créditos devido, apurado
ao final do procedimento concursal. A LREF [Lei
n° 11.101/2005] nao é capaz de realizar a distribuicao
equitativa de riscos entre os jogadores e também ndao
consegue compatibilizar os interesses em conflito, pois
estes sdo condicionados pelos direitos de propriedade,
informagdes privadas detidas pelas partes, poder
de negociagao, proibicoes legais, modelos mentais e
limitagdes cognitivas dos agentes.

Contudo, considerando que o comportamento dos credores é racional®
e oportunista®, dentro de um ambiente de risco e incerteza, suas escolhas
sao adotadas a partir de suas preferéncias, ainda que haja restricoes quanto a
possibilidade de avaliar com precisao a crise da empresa e sua superacao. Em
altima anélise, os credores buscam maximizar seus proprios interesses através
de uma relacgéo entre custos e beneficios.

Outro aspecto importante é que as classes de credores quase sempre sdo
grupos heterogéneos, sem uma prévia organizacao e que tendem a ndo tomar
decisdes que maximizam os ganhos da coletividade®. Nao obstante, os critérios
adotados para a constituicdo das assembleias de credores pela Lein®11.101/2005
podem levar a formacao de grupos com preferéncias heterogéneas™.

Destarte, se dentro de uma classe as preferéncias individuais forem
homogéneas, admite-se que cada credor, agindo de forma a maximizar
resultados particulares, esta também buscando o beneficio maximo para aquela
classe. Por outro lado, caso os individuos de uma classe deciséria tenham
preferéncias antagonicas, a maximizagao coletiva pode ser negada parcialmente

¥ Q critério de racionalidade utilizado é o da racionalidade limitada, na qual o agente nao detém todos
os meios e caracteristicas para uma racionalidade plena.

B0 agente oportunista é aquele que busca o interesse préprio, com o uso de meios ardilosos, enganando,
dissimulando ou confundindo outra pessoa.

2 GILVA, Fernando César Nimer Moreira da Silva. Incentivos a decisio de recuperacio de empresa em
crise: andlise a luz da teoria dos jogos. Dissertacdo de Mestrado. Sao Paulo: Faculdade de Direito da
Universidade de Séo Paulo, 2009. p. 63-64.

30 BAROSSI FILHO, Milton. As assembléias de credores e plano de recuperacao de empresas: uma visao
pela teoria dos jogos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, ano XLIV, n. 137,
p. 233-234, jan./mar. 2005.
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ou totalmente®. Frise-se que caso a heterogeneidade seja completa, em que os
credores possuem estratégias puramente individuais, nao héa possibilidades de
aprovagao da recuperacao.

Partindo-se destes pressupostos, ver-se-4 a questao da aprovagdo do
plano de recuperagao pela teoria dos jogos, conceituada por Armando Catelar
Pinheiro e Jairo Saddi®:

Quando dois (ou mais) individuos interagem e suas
acOes se baseiam naquilo que esperam ou desejam
que os outros facam, existe o que se denomina
“comportamento estratégico”. Quando isso ocorre, a
interacdo entre eles pode ser tratada como um jogo. Em
tal situacdo, a teoria dos jogos analisa e ajuda a prever
as estratégias racionais desses individuos a partir da
defini¢do de quais sdo as regras do jogo. Os estudiosos
de Direito & Economia utilizam a teoria dos jogos para
estudar como as empresas interagem, dadas as normas
legais, e para entender como elas influenciam seu
comportamento estratégico, como agentes econdmicos
ou como partes em litigios de diversos tipos.

Ao prever ou ajudar a entender o comportamento
das pessoas, a teoria dos jogos auxilia o Direito, em
seu papel de indutor de condutas, a auto-avaliar-se e
a identificar formas de melhorar a sua eficacia e a sua
eficiéncia.

[...] pela teoria dos jogos, os comportamentos ndo sao
ditados, mas sim influenciados pela norma legal, visto
que, em certas circunstancias, pode ser racional ir contra
ela. Além disso, a lei pode permitir mais de um tipo de
comportamento, e a escolha de qual sera seguido pode
depender da interagdo entre os individuos. De acordo
com esse enfoque, a lei funciona mais como condicdo
basica e necessdria do que como condi¢do suficiente
para definir o comportamento humano, sobretudo se

3 Idem, p. 234.

32 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier,
2005. p. 218.
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considerarmos que o fendmeno juridico é sempre mais
amplo e abrangente que a mera letra da norma.

Entre os arquétipos criados para ilustrar a teoria dos jogos, trazemos o
dilema® do prisioneiro, que é o melhor e mais simples exemplo de um jogo nao
cooperativo criado por Albert William Tuker. O modelo proposto pelo autor
traz uma situacao de conflito extremamente comum. Veja-se: dois criminosos
sao presos e encaminhados a delegacia. Separados por cela e incomunicédveis,
o delegado verifica que nao ha provas suficientes para delata-los pelo crime
de latrocinio (roubo seguido de morte), mas somente pelo de roubo. Assim, o
delegado estabelece em separado para ambos os criminosos o seguinte: i) Se
um deles, confessando, testemunhar contra o outro e esse outro permanecer em
siléncio, sem acusacdo, o que confessou sai livre enquanto o cimplice silencioso
cumpre 10 anos de prisao; ii) Se ambos nao se acusarem, a policia s6 pode
condena-los a 6 meses de cadeia cada um; e iii) Se ambos trairem o comparsa,
cada um leva 5 anos de cadeia. Com isso, chega-se a tabela a seguir:

Criminoso “B” acusa Criminoso “B” nao acusa
Criminoso “A” acusa 5 anos/5 anos Livre/10 anos
Criminoso “A” ndo acusa |10 anos/Livre 6 meses/6 meses

A melhor estratégia individual é acusar, ja que assim terd sua pena
reduzida pela metade, independentemente do que o outro fizer. Por outro
lado, a melhor estratégia de cooperacao (e isso ndo é possivel, diante da falta
de comunicagdo entre os criminosos) é ninguém acusar ninguém, fato que lhes
deixa na cadeia por 6 meses.

Percebe-se que o dilema é precedente de um risco, no qual os agentes tém
o objetivo de livrar-se da prisdo. Porém, na expectativa de que predomine o
interesse coletivo, geralmente os criminosos preferem blefar e acusar o outro.
Evidente que, se der certo, o acusador sera solto e o comparsa ficara preso.
Explorando sobre a ética e da perspectiva da cooperatividade entre os agentes,
Amartya Sen* expde que,

no dilema do prisioneiro, cada pessoa tem uma
estratégia individual “estritamente dominante”, ou

% Dilema é a situacdo em que ¢ apresentado um dado problema que impde uma decisao dificil ao final.
Nao se observam no dilema uma tnica solucéo e respostas precisas, ja que se parte da nocdo de
multiplas escolhas. Sobre o tema ver: PINHEIRO, Armando Castelar; SADD], Jairo. Direito, economia e
mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 172.

3 SEN, Amartya Kumar. Sobre ética e economia. 1. ed. Sao Paulo: Companhia das Letras, 1999. p. 98.
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seja, independentemente do que as outras vierem
a fazer, os objetivos de cada pessoa sdo mais bem
atendidos seguindo-se essa estratégia dominante (e
“orientada pelo préprio objetivo”). Ao mesmo tempo,
os objetivos de todos teriam sido respectivamente mais
bem atendidos se houvessem seguido uma estratégia
diferente (e mais cooperativa). Dada a escolha,
“orientada para o préprio objetivo”, esté claro que cada
pessoa de fato seguird a estratégia ndo cooperativa, e
portanto todas terminarao em uma situacgdo inferior a
que obteriam com a estratégia cooperativa.

Entdo, na perspectiva da deliberagdo do plano de recuperacdo da empresa
em crise, ha o envolvimento de dois ou mais agentes (jogo) que, obrigatoriamente,
coloca todos os grupos de interesses a ela vinculados (jogadores) para decidirem
pela aprovacdo ou rejeicio do plano (estratégias). A escolha de aderir ou
nao ao plano é uma estratégia que sera adotada pelos credores em razao das
informacoes e dos beneficios que vislumbrarem, fatores estes que dao subsidios
a uma decisao racional®.

O plano de recuperagdo, neste prisma, tende a ser um jogo cooperativo®*,
no qual os jogadores podem maximizar seus interesses se colaborarem uns com
os outros. Ainda, tal cooperagdo podera se organizar em grupos com interesses
convergentes, sendo, entdo, denominados de jogos de coalizdo. No caso da

2

recuperacao judicial, a expectativa é que a escolha dos grupos (coalizacao)

% HORST, Juliana Brandao de Melo. Poder de deliberaciio dos credores na assembléia de recuperacio judicial.
Dissertacdo de Mestrado. Nova Lima: Faculdade de Direito Milton Campos, 2011. p. 34-35.

% “Ha jogos cooperativos e nao-cooperativos. A cooperagdo existe quando os jogadores podem negociar

entre si, planejando estratégias em conjunto. O jogo é ndo-cooperativo quanto tal negociacdo néo é
possivel. Ronaldo Fiani define jogo ndo-cooperativo como aquele no qual os jogadores ndo podem
estabelecer compromissos com garantia de cumprimento. A cooperagao pode ocorrer antes dojogo, por
meio da coordenacao de estratégias, ou durante o jogo, por meio de ‘pagamentos colaterais’, acordos
entre os jogadores para dividir ganhos e induzir a cooperagdo. Se houver a formagcédo de coalizdo entre
os jogadores, ha jogo cooperativo entre os membros que a compdem e jogo ndo cooperativo entre a
coalizdo e os demais jogadores.” (SILVA, Fernando César Nimer Moreira da Silva. Incentivos a decisio
de recuperacio de empresa em crise: analise a luz da teoria dos jogos. Dissertacédo de Mestrado. Sao Paulo:
Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo, 2009. p. 41)

Nada obsta que a crise da empresa seja um jogo nao cooperativo e de informagdes imprecisas, existindo
incerteza sobre a divisao de ganhos e a ineficiéncia da empresa. Contudo, para o presente estudo
adotamos uma empresa em crise é viavel e eficiente economicamente, situagdo em que é possivel a
aprovacao da sua recuperagdo pelos credores.
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conduza pela aprovacdo do plano apresentado na assembleia de credores®.
Nesta dltima hipotese, a cooperacao é parcial, porque os credores do grupo de
coalizagdo precisam apenas dos votos necessarios para formar a maioria interna
da classe a que se vinculam para, assim, vencerem a deliberacdo. Portanto,
no processo de escolha podem ter que optar por unir-se a parte dos credores
para a formacao da decisdo que melhor se amolde a escolha tomada, ou seja, a
escolha do agente individualmente considerada depende da escolha coletiva na
assembleia.

A titulo de exemplificagdo, imaginemos uma hipdtese em que o ativo é
elevado e suficiente para, em caso de faléncia, pagar uma parcela consideravel
do passivo. Essa visdo é possivel porque, na petigdo inicial da recuperacdo
judicial, o devedor trara a relacdo de credores e a avaliacdo patrimonial. Neste
caso, a escolha mais racional ndo é a recuperacao, mas a faléncia, dependendo
da classe. Os credores trabalhistas e os com garantia real terao pouco estimulo
para aprovar o plano, porque, em caso de faléncia, serdo classificados em
primeiro e segundo lugares, respectivamente, entre os credores concursais,
com grande probabilidade de receberem seus créditos. Neste ponto, o maior
dilema no processo de escolha é dos credores trabalhistas, porque: (i) no caso
da recuperagdo, como o prazo maximo para pagamento dessa classe € um ano,
possuem um incentivo para sua aprovagao; (i) no caso de faléncia, embora
estejam em primeiro lugar na ordem classificatéria dos credores concursais,
tem como incentivo inverso (ou negativo) o fato de existir uma limitacdo de
150 salarios-minimos, passando o saldo que sobejar a condicao de quirografério.
O processo decisério envolvera, por exemplo, o montante a ser pago na
recuperagao, porque, se ele for inferior ao limite previsto para o caso de faléncia
(150 salarios-minimos), entdo os trabalhistas poderdo preferir a faléncia a
recuperacao. Contudo, se na recuperacao o valor proposto para os trabalhistas
for superior ao limite previsto para o caso de faléncia (Lei n®11.101/2005, art. 83,
I), terdo um incentivo adicional para votar pela aprovagao do plano.

Neste diapasao, entre as escolhas possiveis os credores vao eleger aquela
que melhor atenda os seus objetivos, vale dizer, optarao pela “estratégia
estritamente dominante”®. A melhor escolha invariavelmente serd a que
se preocupa com a maximiza¢do dos ganhos de todos aqueles que estejam

3 HORST, Juliana Branddo de Melo. Poder de deliberagio dos credores na assembléia de recuperacio judicial.
Dissertacao de Mestrado. Nova Lima: Faculdade de Direito Milton Campos, 2011. p. 36.

% Armando Catelar Pinheiro e Jairo Saddi definem estratégia dominante como sendo o “ comportamento
de um dos jogadores que lhe permite auferir uma recompensa maior, qualquer que seja a estratégia
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diretamente envolvidos com o procedimento recuperatério®*, mas levara em
conta decisdes puramente individuais, ou seja, a convergéncia pode ndo existir.

Apesar disso, ante a ja referida propensdao a nao homogeneidade dos
interesses dos credores, o plano de recuperagdo deve ser viavel, razoavel
e compreendido por todos*, onde ganhos e perdas sdo equitativamente
distribuidos entre os interessados. E mesmo assim, ha dificuldades na
cooperacao entre os credores (ou na formatacao do jogo), eis que, como visto, o
voto majoritario pode prejudicar um grupo de pessoas e beneficiar outro, bem
como a divisdo de classe proposta pela lei pode trazer maleficios aos anseios da
coletividade.

Nada impede, porém, “a constituicao de grupos heterogéneos, a partir
de subgrupos com preferéncias ou interesses mais homogéneos do que o
geral, [que] abre a possibilidade do exercicio de poder por meio de acordos
ou convengdes em que prevalecam a vontade de uma maioria minoritaria”,
como propde Milton Barossi Filho*>. Aqui, por exemplo, pode ocorrer que as
preferéncias de um subgrupo pertencente a um grupo sejam transportadas
para outros ou outros subgrupos de outros grupos. Assim sendo, continua
o autor®: “[...], as decisdes de um grupo de credores podem depender das
decisdes tomadas, previamente, por outro grupo de credores”. E encerra o
autor*: “Critérios de deliberacao distintos para as diferentes classes de credores
nas respectivas subassembléias reforcam um comportamento estratégico
cooperativo unilateral”.

Como visto anteriormente, os credores trabalhistas e de acidente do
trabalho tém regra especial para o plano de recuperagao, na qual o seu pagamento

adotada pelo outro jogador. E influenciada pelas possiveis atitudes dos outros jogadores” (PINHEIRO,
Armando Castelar; SADD], Jairo. Direito, economia e mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p. 197).

40 HORST, Juliana Brandao de Melo. Poder de deliberaciio dos credores na assembléia de recuperacio judicial.

Dissertacao de Mestrado. Nova Lima: Faculdade de Direito Milton Campos, 2011. p. 36.

4 Cumpre salientar que devedor e credor tém interesses opostos e a falta de informacao ou até mesmo a

omisséo dela, por exemplo, podem aumentar o poder de barganha e negocia¢do, ampliando os ganhos.
Neste sentido, SILVA, Fernando César Nimer Moreira da Silva. Incentivos a decisio de recuperacio de
empresa em crise: analise a luz da teoria dos jogos. Dissertacdo de Mestrado. Sdo Paulo: Faculdade de
Direito da Universidade de Séo Paulo, 2009. p. 36.

BAROSSI FILHO, Milton. As assembléias de credores e plano de recuperacao de empresas: uma visao
pela teoria dos jogos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, ano XLIV, n. 137,
p- 234, jan./mar. 2005.

8 Idem, p. 234.
4 1dem, p. 235.
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nao pode ter o prazo maximo de um ano ultrapassado. Esse critério, portanto,
determinado pelo legislador nao d4 margem para o devedor na elaboragdo do
plano e beneficia os credores trabalhistas e acidentérios. Sendo assim, sob o
angulo da teoria dos jogos, essa regra favorece essa classe e altera o processo de
escolha e decisao.

Neste caso, tem-se a informacdo prévia (legalmente prevista) que
condiciona e interfere no processo de tomada da decisao final (aprovar, rejeitar
ou propor a modificagdo do plano). Logo, pode-se chegar a conclusao de que a
decisao racional e 6tima dos credores trabalhista tende ser a de aceitar o plano
proposto, qualquer um, porque o prazo maximo de pagamento é de um ano.

De igual modo, os credores com garantia real também tém um beneficio,
ainda que ndo exatamente claro, que é a possibilidade de votar em duas
classes distintas (dos credores com garantia real e quirografarios). Quer dizer,
dependendo do tamanho do crédito, o credor podera ter votos por crédito
suficientes para aprovar, rejeitar ou propor modificacao superior aos demais, e
ainda somaré o credor per capita em ambas as classes.

Enfim, hd uma desvantagem (ou vantagem) para oscredores quirografarios.
Note-se que caso seja decretada a faléncia, eles estdo posicionados em sexto no
concurso de credores, ou seja, esse é um incentivo para evitarem a faléncia, de
tal sorte que é comum para tais credores pensar que qualquer quadro diferente
da faléncia é melhor do que o pior dos acordos para aceitar o plano, o qual
jamais poderd prever simplesmente o ndo pagamento, mas o pagamento de ao
menos uma parte.

6 A ESCOLHA JUDICIAL NO CRAM DOWN

A Lei n° 11.101/2005 fornece uma alternativa ao regime de aprovagao
por unanimidade, por meio de uma situagdo intermediaria, entre a aprovagao
pelos credores da recuperacdo ou a decretagdo da faléncia, em que existe o
apoio ao plano de recuperagdo por deliberacao que quase atendeu ao quérum
qualificado. Neste caso, cabe ao juiz decidir pela aprovagdo ou nao do plano de
recuperagao®.

45 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentdrios i lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 9. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2013. p. 234.
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No entanto, esta escolha judicial, na qual se for¢a uma determinacdo, a
despeito da decisdo dos credores em deliberacao sobre o plano de recuperagao*,
nao é merecedora de tantos elogios.

Por mais que tenha preponderado o interesse social do legislador, na
préatica o cram down nao é viabilizado, porque as limitagdes impostas pela lei
praticamente inviabilizam a aplicacdo do instituto. A decisdo que se sobrepde
a reprovacao do plano nao se funda somente no interesse social, mas,
principalmente, na verificacdo de um quérum alternativo de deliberacao, que
estd muito proximo ao necessario para a aprovagao®.

H& quem diga que o instituto do cram down prescinde de uma andlise
objetiva e quantitativa acerca do exercicio de voto pelos credores, cabendo
ao magistrado, nos termos da lei, esgotar os meios cognitivos de afericao do
abuso de voto de credor na assembleia-geral e, ai sim, decidir pela aprovacao do
plano de recuperagao do devedor. Parte-se, portanto, da ideia de que a atuagao
judicial deve estar estritamente ligada a preservacdo das normas destinadas a
viabilidade eficiente da transacdo entre credores e devedores®.

Neste sentido, expde Fabio Ulhoa Coelho sobre a soberania da decisao
assemblear®:

O procedimento da recuperagdo judicial, no direito
brasileiro, visa criar um ambiente favoravel a
negociacao entre o devedor em crise e seus credores. O
ato do procedimento judicial em que privilegiadamente
se percebe o objetivo da ambientacdo favoravel ao
acordo é, sem duvida, a assembléia de credores. Por
esta razdo, a deliberagdo assemblear ndo pode ser
alterada ou questionada pelo judiciario, a ndo ser em
casos excepcionais como a hipdtese do art. 58, § 1°,

46 BAROSSI FILHO, Milton. Lei de recuperacio de empresas: uma analise econdmica baseada em

eficiéncia econdmica, preferéncias e estratégias falimentares. EARL, Brasilia, v. 2, n. 1, p. 33, jan./jun.
2011.

TOKARS, Fébio. As limitacdes do cram down nas recuperacdes judiciais brasileiras. Disponivel em:
<http:/ /por-leitores jusbrasil.com.br/noticias /2508142 / as-limitacoes-de-aplicacao-do-cram-down-
nas-recuperacoes-judiciais-brasileiras>. Acesso em: 23 jun. 2013.

47

48 gSobre o tema ver: PIMENTA, Eduardo Goulart. Os limites jurisdicionais do direito de voto em

recuperacdo de empresas. Revista NE] - Eletronica, v. 18, n. 1, p. 151-161, jan./abr. 2013.

49 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentdrios i lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 9. ed. Sao Paulo:

Saraiva, 2013. p. 234-235.
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ou a demonstrac¢do de abuso de direito de credor em
condi¢cdes formais de rejeitar, sem fundamentos, o
plano articulado pelo devedor.

Por outro lado, entende-se que a proposta da lei deveria ser simples e
dindmica: ndo obtida a aprovacdo, o juiz poderia for¢a-la, desde que haja a
necessidade de tutelar o interesse social, que de alguma forma foi prejudicado
pela vontade de um ou alguns dos credores oportunistas. Nesta perspectiva,
Milton Barossi Filho™:

[...], o cram down da legislacao brasileira, ao limitar
os poderes do juiz, adota um critério de superagdo
do veto em classes de credores, contabilizando voto
e acrescendo-se apenas exigéncias de tratamento
uniforme nas relacdes horizontais da classe que
rejeitou o plano. Sendo assim, afasta-se dos principios
de legislacbes outras, em que predominam conceitos
e idéias que facilitam a boa intervencao do juiz na
superagao do veto.

E evidente que a anélise prescinde da casuistica, porém nao se pode negar
que, na hipotese da superagdo da crise, se a empresa for economicamente viavel
e eficiente, invocando o principio da razoabilidade na anélise do resultado da
assembleia-geral de credores™, a recuperacao devera ser autorizada, tentando
ao menos a maximizacdo dos interesses da coletividade; todavia, a lei fornece
critérios objetivos que podem engessar a escolha judicial e impedir a recuperacao
de empresa vidvel economicamente.

CONSIDERACOES FINAIS

A Lein® 11.101/2005, ao permitir a separacdo da assembleia de credores
entre classes heterogéneas, propiciou a formacao de estratégias dominantes ou
de preferéncias da minoria tomadas como regra. A regra de votagao confirma
o resultado de uma classe sobre a outra, principalmente em uma situagdo em
que as decisdes sao sequenciais. Assim sendo, uma alternativa seria permitir a

50 BAROSSI FILHO, Milton. Lei de recuperacio de empresas: uma anélise economica baseada em
eficiéncia econdmica, preferéncias e estratégias falimentares. EARL, Brasilia, v. 2, n. 1, p. 33, jan./jun.
2011.

51 Idem, p. 31.
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heterogeneidade apenas entre as classes, substituindo a vota¢do simultanea de
todas as classes pela maioria quantitativa®.

Desta forma, a habilitacdo dos credores em decidir se preservam ou nao
a empresa em crise depende das relagdes internas entre credores e suas classes,
mas o primordial nesta questao é inibir o oportunismo e a obtencao de vantagens
por alguns credores em detrimento de outros, além da geragao de externalidades
negativas e de custos de transacdo provenientes de ineficiéncias econémicas.

Por conseguinte, aduz Milton Barossi Filho® que “fornecer incentivos
a recuperar uma empresa invidvel ou mesmo incentivar uma empresa
economicamente viavel a falir sdo dois comportamentos mais evidentes em
termos de ineficiéncia econdmica, que podem estar presentes na lei”.

Nao obstante isso, a cooperacao nem sempre é possivel entre os agentes,
e tendo ciéncia que os credores s6 obterao a maximizagao se colaborarem entre
si, as estratégias ficam estreitadas. Todavia, deve-se partir da premissa de
que os credores ndo podem agir somente no interesse proprio de cada um, a
divisao das perdas e dos ganhos tem influéncia neste aspecto, ja que no plano de
recuperacao pode ser igualitaria entre credor e devedor.

Igualmente, a decisao dos credores quanto a aprovacdo do plano de
recuperagdo e, entdo, a recuperacdo da empresa, somente é tomada como
mecanismo eficiente se as suas preferéncias forem homogéneas e mutuamente
excludentes. O que, por si s, ja ndo é facil de se obter, sob o ponto de vista da
analise econdmica.

De outra banda, é evidente que para, a eficiéncia econdmica do plano
de recuperagdo, este deve fornecer antecipadamente informagdes exatas para
os credores, esclarecendo, inclusive, sobre os riscos envolvidos e as atividades
desempenhadas na superagao.

Além disso, a figura do magistrado na aprovacgao do plano de recuperagao
nem sempre é bem-vinda, ainda mais se levado em consideracdo o carater
privado da legislagdo falimentar. A obtengdo da recuperagdo pela decisao do
juiz deve vir em casos extremos, em que se observa, por exemplo, a violacao do
direito de alguns credores por parte de outros.

Pouco se aceita a intervencdo do Estado no interesse de crédito entre
particulares. Neste sentido, a escolha pela recuperagdo, tanto pelo devedor

52 Idem, p. 38.
53 Idem, p. 32.
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como pelos credores, deve vir regada de racionalidade e eficiéncia econémica e
do beneficio méximo das partes envolvidas.

Em dltima andlise, ainda é preciso esgotar mais o campo do conhecimento
econdmico, das suas teorias e estratégias, a recuperacdo de empresas. A andlise
econdmica desta conjuntura é uma questdo em aberto e merecedora de atencao,
sobretudo dos economistas™.

A iniciativa aqui tomada ndo finaliza a questdo das escolhas para a
aprovacao do plano de recuperacao; pelo contrério, comega sua resposta para
um campo fértil de estratégicas e preferéncias entre os agentes econémicos, tudo
em busca dos interesses da coletividade.
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