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1. Introdugdo

A disciplina normativa relativa & crise
das empresas, na esteira da legislagio nor-
te-americana — a qual, em boa medida, estd
reproduzida nas normas européias —, assen-
ta-se sobre dois pilares: (1) de um lado, a
tentativa de preservar aquelas empresas (en-
tenda-se aquelas atividades anteriormente
ditas mercantis), desde que existentes con-
di¢des econdmico-financeiras que viabi-
lizem tal escopo; e (2) a protegao do crédi-
to ou da sua circulagdo. Contudo, o legisla-
dor de 2005 retira do campo de incidéncia
das normas as empresas piblicas e socie-
dades de economia mista, institui¢es finan-
ceiras, seguradoras, cooperativas de crédi-
to e consércios. A exclusdo deve-se ao fato
de que a crise dessas empresas, a0 menos
no que diz respeito a reorganizacio, estd
sujeita a disciplina especial.

Feito a reparo, note-se o cuidado com
que se trata da viabilidade econdmica de
empresa em crise, porque de nada serve
envidar esforgos para preservé-la, nem mes-
mo argumentos como a garantia de empre-
gos ou ser ela estratégica, sem que fique
demonstrada a possibilidade de superar a
crise, porque os efeitos sobre o crédito € a
aptidao para superar a crise dependem de
demonstragdo de que a rentabilidade do
negécio serd resgatada e que a atividade
atingird algum nivel de normalidade.

Empresa é fendmeno econdmico — e,
portanto, a crise também o ser4; ou, na me-
lhor das hipdteses, terd impacto econdmi-
co sobre a atividade. Por isso serd deseja-
vel promover a recuperagido de empresas
ou organizagOes apenas quando sejam eco-
nomicamente vidveis. A determinagio da
viabilidade econdmica da empresa deve ser
demonstrada em plano ou projeto que serd
negociado com os credores. Essa negocia-
¢d0, no caso de recuperagio judicial da em-
presa, tem como locus a assembléia-geral
de credores. No caso da recuperagéo extra-
judicial as negociagOes serdo empreendi-
das entre devedor e uma ou mais classe de
credores.

A opgéo de politica legislativa — con-
ferir aos credores poder para aprovar, alte-
rar ou rejeitar o plano de recuperagédo em-
presarial apresentado pelo devedor — pare-
ce, porém, ter deixado de lado recurso a
estratégias que podem alterar a distribui-
¢ao de poder e produzir resultados inespe-
rados, alguns indesejdveis. E isso o que se
pretende estudar.

2. A nova lei em face
do Decreto-lei 7.661/1945

O legislador de 2005 afastou-se, em
larga medida, das regras adotadas em 1945,
nas quais a tutela do crédito diante de situa-
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¢Oes de insolvéncia de comerciantes se re-
sumia & decretagao da faléncia. O rigor em-
prestado & circulagio do crédito estd evi-
dente na redacfio do art. 12 do Decreto-lei
7.661/1945, que considerava falido o co-
merciante que deixasse de pagar, no venci-
mento, obrigacdo liquida, salvo relevante
razdo. Entendia-se que atrasos, além de in-
dicarem a impossibilidade de pagar, impli-
cavam abalo no crédito, com perda de con-
fianca na capacidade de honrar as obriga-
¢des por aquele devedor.

E que a perda de credibilidade, con-
fianga — do crédito, em suma —, por atrasos
no pagamento de obrigagdes suportava pre-
sungao juris tantum de que estaria instala-
da uma situagdo de desequilibrio patri-
monial adverso (passivo maior que ativo),
que tornava invidvel a continuidade da ati-
vidade mercantil, sendo, pois, mais conve-
niente a decretagdo da faléncia como for-
ma de preservar o mercado.

Outra era a solugio quando se tratava
de iliquidez momenténea, superdvel, por-
que o desequilibrio era de caixa, e nido
patrimonial, e essa se resolvia com a con-
cessdo da concordata preventiva da falén-
cia, que dava ao devedor comerciante pra-
zo para solver as obrigacgdes.

Se a faléncia eliminava do mercado
aqueles comerciantes que, por falta de ta-
lento, por serem propensos a riscos, ou
qualquer outro motivo, poderiam, com suas
decisoes na condugio dos negdcios, com-
prometer a circulagdo do crédito, a concor-
data preventiva dava félego aqueles que
momentaneamente se encontrassem sem
recursos liquidos.

A faléncia poderia ser pensada — e ndo
se cogita, aqui, de matéria penal e privagio
de liberdade, como pena socialmente rele-
vante — porque, ao atingir a reputagdo do
comerciante, culminando com seu afasta-
mento do meio, impedindo-o de exercer o
comércio, ainda quando temporariamente,
serviria para incentivar diligéncia, prudén-
cia, no contrair obrigagtes. Esse fator, a
reputagdo, mais do que ver na medida de

eliminagdo do mercado um procedimento
infamante, seria o incentivo, forte, para que
comerciantes, desejosos de participar de
mercados, adotassem comportamentos ade-
quados a atividade, sem propagar o risco
entre os demais. Na verdade, a faléncia
poderia ser interpretada como mecanismo
que fixa padrdes ou paradigmas para tute-
lar a circulagio do crédito em mercados nos
quais o risco estd presente.

J4, a concordata suspensiva —isto €, a
interrupgdo do procedimento de liquidagao
do ativo para pagamento do passivo —, tam-
bém prevista no quadro normativo, servia
de incentivo para que, ainda durante o pro-
cesso de liquidagdo do ativo e solugdo do
passivo, fossem adotadas medidas sanea-
doras; se os credores e 0 magistrado se con-
vencessem da boa-fé do comerciante, de
que a faléncia ndo era a melhor solugéo,
que ndo se devera a falta de diligéncia, a
imprudéncia, que havia possibilidade de
recuperar o negdcio, seu deferimento, ain-
da que raro, ndo estava vedado.

Essas medidas atendiam a necessida-
des econdmicas de funcionamento dos mer-
cados em sociedades de base agricola ou
agropecudria, de baixo nivel de industriali-
zagdo, sendo menos adequadas em face das
enormes transformagdes sécio-econdmicas
que tiveram infcio na década de 50 do sé-
culo passado. O acelerado processo de in-
dustrializagdo, avangos tecnolégicos e
internacionalizagdo da economia e a cres-
cente inser¢io do pais em novos mercados
tornaram aqueles institutos defasados para
compor os reclamos da sociedade.

Demais disso, a inflacéo, que, ao lon-
go dos anos 60 a 90 do século passado, pela
corrosdo do poder de compra da moeda,
estimulava, tanto na faléncia quanto na
concordata, que se protelasse o andamento
de qualquer medida judicial, porque isso
gerava, para os devedores, ganhos reais, em
virtude da ndo-corre¢éo do valor das obri-
gagdes, do passivo em geral, ao passo que
os ativos, se e quando negociados, o eram
ao valor de mercado. Vale dizer que o de-
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curso do tempo reduzia ou até eliminava a
relagdo negativa entre ativo e passivo, que
poderia tornar-se positiva, com ganhos de-
rivados da inércia do devedor.

Pior que a inflagdo, fator de natureza
social em relagdo 4 decretagdo da faléncia
de algumas grandes sociedades, consideran-
do-se o efeitos e repercussdes quer no mer-
cado de trabalho, quer no de crédito, levou
a criagiio, no BNDE (atualmente BNDES),
de um assim denominado “hospital de em-
presas”. Comum ouvir-se a frase “muito
grande para quebrar”, ou “opera em setor
estratégico”, para explicar o socorro do
Governo, com a transferéncia de recursos
publicos para tais sociedades, visando a
atividades no pressuposto de que, futura-
mente, 0 banco recuperaria os montantes
investidos.

Indiscutivel que a legislacio anterior
requeria ajustes, um aggiormento, a revi-
sdo do tratamento da crise empresarial, de
forma a que a faléncia fosse o iltimo re-
curso e que os devedores ndo se aprovei-
tassem do favor legal que era a concordata
para ganhar tempo, transferindo mais risco
aos credores.

Assim, apoiado em experiéncias de
outros paises de mesmo sistema, Direito
codificado, foram buscadas solugdes me-
nos traumdticas para o caso de, constatado
o desequilibrio adverso entre ativo e passi-
vo, niio passar diretamente para o procedi-
mento liquidatdrio-solutério, a faléncia, mas
dar ao devedor a oportunidade de demons-
trar que, reorganizada a atividade, terd con-
di¢des econdmicas de continuar. Restava
estabelecer critérios para avaliar a eficién-
cia das operagdes propostas, dado que o
procedimento anterior gerava custo social -
o que deve ser evitado quando se parte da
nogao de eficiéncia alocativa com pre-
valéncia da racionalidade na tomada de
decisdes.

E que, diz a teoria econdmica, partin-
do de uma qualquer distribui¢do de bens
na sociedade, sua circulagao se faz daque-
les que os apreciam menos para quem os
aprecia mais, ou, de outra forma, dos usos

menos eficientes para os mais eficientes.
Quando hd mercados a circulagdo dos bens
se dd sem muito atrito (custos de transa-
¢do); mas, diante de crises, ainda quando
os mercados funcionem, os custos de tran-
sagdo sdo mais elevados, o oportunismo fica
mais ficil e externalidades negativas podem
aparecer.

A solugdo estd no processo de recu-
peragdo — judicial ou extrajudicial — das
empresas em crise, que, desta feita, € anali-
sado pelos credores. Assim, a mudanga do
quadro normativo propde tratamento dife-
renciado para as crises empresariais con-
forme haja possibilidade concreta de pre-
servar algum ou alguns niicleos, ou nao.

Desaparece da lei a concordata, em
ambas as modalidades — a preventiva da
faléncia, favor legal, em que se concedia
prazo para que o devedor solvesse, integral
ou parcialmente, as obrigagdes quiro-
grafdrias, sempre com base no pressuposto
de que se estaria frente a fato especifico: a
iliquidez;' ou a suspensiva da faléncia, que
interrompia o processo de liquidacéo, no
pressuposto de que seria vidvel a continua-
¢do do negdcio.

A nova lei dd a quem tem interesse na
preservacdo do regular funcionamento do
mercado de crédito a possibilidade de ana-
lisar as condigdes de superagdo dacrise € 0
poder para decidir quanto a viabilidade de
preservar, ou nio, aquelas atividades eco-
ndmicas que passem por processo de crise,
seja ele de iliquidez, seja de desequilibrio
patrimonial adverso.

A reconfiguragio dos mecanismos de
avaliacd@o das condigbes econémico-finan-
ceiras das empresas permite ignorar argu-
mentos do tipo “muito grande para que-
brar”, reduz o espaco para exercer pressiao
¢ obter vantagens sob o argumento de atuar

1. A concordata preventiva, antes da estabili-
zagdo do poder de compra da moeda, no mais das
vezes, servia para ganhar tempo, postergar a falén-
cia, ofereceu estimulos incorretos e inadequados no
que diz respeito 2 tutela do crédito, e deveria mesmo
ser abandonada.
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em setor estratégico e, sobretudo, reduz
manobras de oportunistas que, abusando da
relativa facilidade com que eram deferidos
pedidos de concordata preventiva, ganha-
vam sobrevida aumentando, na maioria das
vezes, as perdas dos credores.

Sendo a empresa fenémeno econdmi-
co, sua preservagio ou recuperagio deve
manter foco nas questdes econdmico-finan-
ceiras, nas operacionais e no fato de que
deixar de fundar as decisdes nesses para-
metros — o econdmico em particular — para
atender a alguns interesses, em geral defen-
didos por grupos que, capturando o legis-
lador, tratam de obter vantagens pessoais,
independentemente de quem venham a pre-
judicar, faz com que se perca eficiéncia na
alocagio de recursos escassos.

A defesa que fazem alguns da impor-
tdncia de preservar empresas em crise, por-
que teriam fung¢do social, ndo atende aos
critérios de eficiéncia. Que funcio tém em-
presas cuja saide econdmico-financeira
estd comprometida, que dependem de
benesses do legislador ou do Estado? Como
atividade econémica que sdo, a fungio so-
cial das empresas € criar riquezas; ndo po-
dendo fazé-lo, a faléncia, reorganizagio ou
recuperagao, assentadas sobre premissas de
economicidade, sdo o meio mais adequado
para estimular diligéncia de administrado-
res e credores. A inversdo de recursos pi-
blicos sem critérios de eficiéncia, a pretex-
to da fungdo social da empresa, fere a 16gi-
ca econdmica.

O economista estd preocupado em
mensurar o “‘bolo”, fazé-lo crescer, enquan-
to o operador do Direito, com fundamento
na nogdo de justica, eqiiidade, pensa em
fungdo social, e imagina que pouco impor-
ta o tamanho do “bolo”, que é mais impor-
tante dividi-lo. Eficiéncia e eqiiidade ndo
sdo mutuamente excludentes, podem e de-
vem ser conciliadas. Supor que eqiiidade
se mantém sem eficiéncia € ignorar, na 16-
gica prépria de ordenamentos de base ro-
mano-germanico-candnica, que 100% de
zero é menos que 1% de 10; que manter em
operagéo atividades ineficientes, a titulo de

funcg@o social, de assistencialismo inconse-
qiente, pode beneficiar alguns, mas
desestimular muitos.

Buscar eficiéncia e eqiiidade parece ter
sido a proposta que vem solucionada me-
diante a experiéncia — aplicada com suces-
so em vérios pafses da Europa Continental,
copiada do Direito Anglo-Norte-America-
no — de transferir aos credores, tanto em-
presdrios, profissionais que exercem ativi-
dade econdmica organizada, quanto nio-
empresdrios, o poder para decidir, reuni-
dos em assembléias-gerais, sobre preservar,
ou nio, as atividades da empresa em crise.
O legislador desenha forma de compar-
tilhamento do resultado da deliberagio com
aqueles sobre os quais recai parcela pon-
derdvel do impacto econdmico da crise,
mediante a recepgao de modelos negociais
mais flexiveis que a decisdo de decretagao
da faléncia, do sistema anterior.

Profissionais tendem a analisar as in-
formagdes e propostas apresentadas por
outros profissionais de Gptica mais objetiva,
ponderar alternativas e oferecer sugestoes
que aperfeigoem o projeto, o fagam mais
eficiente, o que é feito nas assembléias-ge-
rais de credores. A nogdo de eficiéncia é
dos economistas; relagdo entre os benefi-
cios totais da situagdo € o custo total dela
decorrente; vale dizer, trata-se de como
mensurar o “‘bolo”.

Por isso que leitura e interpretagao dos
artigos da nova lei, para verificar se sdo
criados incentivos que induzam devedor ¢
credores a agir de forma a obter os melho-
res resultados, a evitar oportunismos e
externalidades que deveriam ser interna-
lizadas, a reduzir custos de transagao, é o
que se pretende fazer. Claro que as obser-
vagdes sdo mera especulagio, sendo neces-
sdrio aguardar as decisdes judiciais para
saber se ndo produzirdo efeitos de segunda
ordem que facilitem comportamentos opor-
tunistas.

Dar aos credores poder para decidir

sobre a recuperacgio de empresas em crise,
contudo, tem como premissa que seus inte-
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resses sdo homogéneos e que se trata de um
jogo estratégico de soma zero o que resta a
ser demonstrado.

3. Assembléia-geral

Assembléias sdo reunides de pessoas
para, em conjunto, e na forma adrede pre-
vista, discutir e deliberar sobre matéria de
interesse comum. A tomada de decisdes que
envolva mais de duas pessoas — hipétese
em que ou ha consenso, ou nao h4 decisdo
— pressupde conversas, debates e, ao final,
declaragdo de cada um dos envolvidos em
determinada dire¢ao; em geral, sim ou ndo.

A importincia da disciplina das assem-
bléias-gerais reside no fato de que delibe-
ragdes colegiadas tomadas de acordo com
as normas previstas vinculam todos os
membros do grupo, inclusive os ausentes e
dissidentes, porque o principio informador
das assembléias-gerais, o da maioria — que
excepciona a unanimidade —, tendo como
limites objetivos direitos individuais, aten-
de melhor que a unanimidade ao equa-
cionamento de situagdes em que interesses
diversos estdo em jogo. Mesmo a absten-
¢do — ou seja, nenhuma declara¢do em qual-
quer dos sentidos propostos a considera-
¢do dos membros do grupo —, indicativa de
que poderia, talvez, haver outra alternativa
ou falta de convencimento do declarante em
face dos argumentos apresentados pelos
defensores de uma das outras posicoes, ser-
ve como fundamento para que ndo sejam
tomadas decisdes aprovadas por certo ni-
mero (de pessoas ou de interesses).

Regra ordindria para a aprovagdo de
matérias de interesse comum por colegiados
— ¢ a assembléia-geral o é — requer a mani-
festacdo, em determinado sentido, de certo
nidmero de seus membros, alguma maioria,
que pode ser tanto a presentes a reunido
quanto a dos membros do grupo. A deci-
sao serd tomada por maioria simples quan-
do baste a maioria dos presentes; por maio-
ria qualificada quando se imponha a pre-
senga, para fins de deliberagdo — aprova-

¢do ou rejeicdo —, de mais da metade dos
componentes do grupo.

Assembléias-gerais sdo mecanismos
de consulta em que se reldinem as pessoas
que tenham interesse comum em dada ma-
téria — interesse que poder4 ser afetado e
que, conforme o resultado das declarages
individuais da maioria delas em dada dire-
¢do, € aceito ou rejeitado. O voto, declara-
¢do individual do membro do colégio,
soma-se ao dos demais membros e forma a
deliberagido.

A titulo de exemplo, tome-se a disci-
plina das assembléias-gerais da Lei do Ano-
nimato. Acionistas sdo convidados para se
reunir a tomar decisbes em relagéo a certas
matérias de interesse de todos ou, até, de
interesse de espécies ou classes de acgdes.
No primeiro caso trata-se de assembléias-
gerais; no segundo, de assembléias espe-
ciais.

A disciplina das assembléias das an6-
nimas estd disposta nos arts. 121 e ss. da
Lei 6.404/1976, em que se apresentam as
normas para exercicio dos poderes deci-
sérios dos acionistas. A relagio de temas
inclui reforma estatutdria, elei¢do e demis-
sdo de administradores, apreciagao dos re-
sultados da agdo administrativa, propostas
de reorganizagdo da sociedade, aprovacgéo
de pedido de faléncia e, agora, recupera-
¢do judicial ou extrajudicial (art. 122); quo-
rum de instalag@o — ou seja, presenga mini-
ma necessdria para a instalago da reunido
(art. 125); quorum de deliberagdo — votos
minimos necessdrios para a validade e efi-
cdcia das deliberagdes tomadas (art. 129).
Assembléias podem ser ordindrias ou ex-
traordindrias, conforme as matérias a serem
deliberadas. E ordindria a assembléia-ge-
ral realizada anualmente que tem como
principal tema a avaliagdo dos efeitos da
acdo administrativa; € extraordindria a as-
sembléia que tem como objeto a delibera-
¢do sobre matérias relativas ao negécio
associativo (art. 135).

Como nem todos os interesses dos acio-
nistas sdo homogéneos, requer-se, em cer-
tos casos, manifestagdo daqueles cujos in-
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teresses distintos poderiam ser alterados por
delibera¢do da maioria, que € condigao de
eficicia daquela deliberagdo. E o caso pre-
visto no art, 136, I e II, da Lei 6.404/1976,
que impde a convocagdo e instalagio das
assembléias especiais porque a decisdo da
maioria tem como limites objetivos direi-
tos individuais dos acionistas que ndo po-
dem ser modificados sem expressa anuéncia
dos afetados.

Por isso a importincia de matéria de
conteudo e de procedimentos de convoca-
¢do e instalagdo das reunides, quorum de
instalagdo e de deliberagio, como garantia
de validade e eficdcia de deliberagdes co-
legiais, que, por maioria, vinculam todos
os membros do grupo, inclusive ausentes e
dissidentes. Excepcionar-se o principio da
unanimidade é acompanhado de normas
que prevéem formalidades e limites para
evitar abusos. Ndo se permite que a maio-
ria delibere e afete ou altere direitos indi-
viduais sem conhecimento e possibilidade
de discussao pelos interessados atingidos.

4. Classes de credores

Tal como a Lei do Anonimato, que
classifica acionistas segundo sejam titula-
res de agdes ordindrias ou preferenciais sem
direito de voto, ou debenturistas, titulares
de créditos com garantia real, garantia flu-
tuante ou subordinados no que diz respeito
aos bens sobre os quais podem exercer suas
pretensdes ou 2 ordem de recebimento, tam-
bém na nova Lei Falencial o legislador di-
vide os credores em classes.

O art. 41 da Lei 11.101/2005 divide
os credores em grupos para fins de partici-
pacdo na assembléia geral e subassem-
bléias. Supde-se que a divisdo pretendia
grupar aqueles que, em tese, t€m interesse
homogéneo, separar os distintos conjuntos
de interesses, a par de especificar como s@o
tomadas as decisdes dentro de cada classe.

A classificagfio obedece ao seguinte
critério: compdem a classe [ os titulares de
créditos derivados da legislagio do traba-
lho ou decorrentes de acidentes de traba-

lho; aclasse Il congrega os titulares de cré-
ditos com garantia real; e a classe IIl os
titulares de créditos quirograférios, com pri-
vilégio especial, com privilégio geral e cré-
ditos subordinados.

Credores que integrem a classe I vo-
tam pelo total de seus créditos, ainda que
haja restrigdes quanto ao prazo e limites de
pagamento (art. 54). A deliberagio, entre-
tanto, ndo é tomada em funcio do valor das
pretensdes, mas por cabega, como resulta
da combinagdo do art. 41 com o § 2¢do art.
45, aprovando-se ou rejeitando-se a propos-
ta por decis@o da maioria simples dos pre-
sentes.

Por que a informagao de que votam
pelo total dos créditos? Porque o pagamen-
to do montante nem sempre serd total, dado
que a legislagdo iguala, nesse aspecto, os
que tém direito a verbas elevadas e aqueles
cujas pretensdes sdo préximas do saldrio
minimo. A opgao de politica legislativa vai
na dire¢io da “justa” divisdo do “bolo”.
Fica a divida a respeito da tutela dos cre-
dores por relagio de trabalho, que, em prin-
cipio, teria natureza alimentar.

A restrigiio de pagar ndo mais que cin-
co saldrios minimos do total em aberto re-
ferente aos trés Ultimos meses anteriores ao
pedido de recuperagfio parece injusta, res-
tando saber se seria eficiente e que incenti-
vo contém para a aprovagio ou rejeicdo da
proposta.

Um fundamento para a restri¢io estd
claro: evitar que os credores titulares de
pretensdes de maior valor esgotem os fun-
dos alocados para esses pagamentos, em
detrimento dos que tém a receber valores
menores. Fixar os montantes dos pagamen-
tos de forma proporcional aos créditos se-
ria mais razodvel que pagar prioritariamente
o minimo a todos e depois aos credores de
valores maiores até um limite geral? O
oportunismo ensejado sem arestrigio € evi-
dente: contratagio de familiares, parentes,
amigos, oferecendo valores elevados para,
indiretamente, beneficiar-se o devedor as
expensas dos demais credores.
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Mesmo nesse caso a escolha de estra-
tégias dos credores poderd ser fundada na
facilidade ou dificuldade que pessoas te-
nham em conseguir novos postos de traba-
lho. Os que ndo tenham dificuldades em
encontrar outro empregador podem faltar
2 reunido, mesmo porque o pedido de de-
missio é uma opgdo inafastdvel; aqueles
que tenham mais dificuldade de encontrar
outro posto de trabalho — seja por conta de
especializagdo, seja por faixa etdria ou ou-
tro fator — comparecerdo, estardo mais pro-
pensos a aceitar condigdes que néo interes-
sam aos primeiros. Supondo que a re-
locagdo de trabalhadores qualificados seja
facil, em que medida isso prejudicard a reor-
ganizagdo que ndo conte com essa mao-de-
obra especifica?

J4 no que diz respeito aos credores das
classes Il e I1I as deliberagdes sdo tomadas
em fungdo do montante dos créditos admi-
tidos i assembléia, devendo ser aprovadas
por mais da metade do valor total dos cré-
ditos presentes (portanto, maioria simples)
¢, cumulativamente, pela maioria dos pre-
sentes — ou seja, voto por cabega combina-
do com voto proporcional. Heterodoxa
combinagdo de interesses: de um lado, va-
lores; de outro, pessoas. Se um credor titu-
lar de valor elevado representar parcela sig-
nificativa do total de créditos presentes
(60%), sua manifestago estard subordina-
da & aprovagdo dos demais credores, titu-
lares da minoria dos créditos, mas que re-
presentam maior nimero de pessoas. Que
estratégias serdo adotadas para que as duas
maiorias coincidam? H4 alguma estratégia
dominante, ou estar-se-a diante de uma si-
tuagdo em que interessa a algum ou alguns
credores a demora na formulagio de outra
proposta?

A essa dificuldade soma-se a questéio
dos credores da classe 1II, titulares de ga-
rantia real, que podem votar nas classes 11
e IIT porque o legislador atrelou o “mon-
tante do voto” desses credores ao valor do
bem oferecido em garantia. A questdo é
que, quando a garantia recai sobre bens cujo
valor € volitil, isto é, varia no tempo — o
que pode ocorrer com rapidez, ou nio —,

como determinar o montante do crédito que
vota em cada uma das classes? Como de-
monstrar que o montante do crédito que
participa da classe II deve ser aceito por
valor “X” ou “Y” e que o saldo, se houver,
serd alocado na outra classe?

Avaliagdo, ou avaliagdes, resposta que
o senso comum daria, € totalmente impres-
tdvel. Além da demora e do custo, € a vola-
tilidade prego do bem-garantia o elemento
que gera inseguranga e que ndo se afastacom
a avaliagdo. Pior serd se duas avaliagdes
chegarem a valores diferentes. O que fazer?
Adotar a média simples? E os desvios por
conta de informagdes entre avaliadores?

Nio seria melhor considerar que o cré-
dito garantido vota apenas na classe II? Dir-
se-4 que com isso aqueles credores que fo-
ram menos diligentes e cujas garantias ndo
cobrem o total da divida poderiam ser pre-
judicados, porque, se receberem o valor da
garantia, a parte da obrigagdo que ndo for
paga serd considerada crédito quirografério
ou poderia ser crédito subordinado. Partin-
do da premissa de que contratos servem
para distribuir riscos entre partes, melhor
fora que se determinasse que o credor titu-
lar de garantia real que aceitou o risco da
volatilidade do prego votasse até o valor
nominal da garantia, e nada mais. Com isso
se produz incentivo para a adog@o de me-
didas diligentes ex ante. Quem aceita ris-
cos deve conviver com os efeitos que ve-
nham a derivar da sua escolha.

Nio menos pior ¢ a decisdo de grupar
credores titulares de privilégios — geral ou
especial —com quirografirios e subordina-
dos. Credores titulares de alguma garantia
ou privilégio, nos termos do Cédigo Civil,
sdo aqueles que podem exercer suas pre-
tensdes sobre bens determinados ou ante-
riormente aos demais. Quirografdrios sdo
os credores sem qualquer garantia ou prio-
ridade; subordinados sdo os que sé rece-
bem depois de pagos os quirografirios, sdo
os tltimos da fila. Ter em mente essa or-
dem de prioridades serve para demonstrar
que os interesses sdo, entre eles — credores
—, bastante heterogéneos.
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Convencé-los de que devem deliberar
cooperativamente depende do ganho ou
perda que venham a suportar, Se todos os
credores aceitarem que o plano néo os dei-
xard pior que a liquidagdo da empresa, que
os resultados projetados serdao melhores,
superando os da faléncia, a aprovagio do
plano favorecerd a todos — e, por isso, os
votos serdo majoritariamente nessa diregao,
favordveis 4 implementagdo do plano.

Nada obstante, uma dada classe, por
maioria, poderd recusar-se a aprové-lo, par-
ticularmente se com isso visar a obter maio-
res beneficios, os quais, dada a situagdo de
crise, serdo extraidos das outras. Como im-
pedir? A lei ndo traz instrumentos, salvo o
cram down, que ndo se aplica i recupera-
¢do judicial, para inibir comportamentos
que gerem demora ou recusa na aprovagao
do projeto visando a forgar a apresentagio
de outro, mais eficiente, melhor para aque-
le conjunto de players. Essa estratégia é,
para eles, eficiente e dominante.

Serd que a falta de homogeneidade de
interesses entre as classes de credores po-
deria ser tratada como forma de conflito si-
milar ao que se discute quando da deciséo
de constituir uma sociedade? Nesses casos
a questdo tende a ficar circunscrita a divi-
sao de poder e de beneficios, que, em larga
medida, se supera pelo interesse comum, o
exercicio em comum de atividade econdmi-
ca, a reparti¢do dos riscos a ela inerentes.

Ver na aprovagdo do plano espécie de
sociedade tdcita entre devedor e credores,
a par dos custos de oportunidade, poderia
ser argumento empregado na formulagio do
plano de recuperagio de empresas em cri-
se; quanto mais provavel a produgdo de lu-
cros ou resultados positivos que, depois,
seriam partilhados, mais interessante ade-
rir ao projeto.

5. Assembléia-geral de credores

Deixa-se, temporariamente, a discus-
sdo sobre a conveniéncia, ou nio, da divi-
sdo dos credores em classes, para tratar da

assembléia-geral. A questdo é investigar se
a idéia de reunir credores da empresa em
crise para analisarem proposta de reorga-
nizagdo tem como suporte a mesma con-
cepgdo que preside as assembléias-gerais
usualmente analisadas: interesse comum em
determinada matéria que pode ser afetado
por mudanga de rumo em virtude de novas
situagdes ndo previstas e que atingem o in-
teresse de todos.

Sem diivida que a decisdo de interes-
sados no desfecho de uma dada situagio —
a crise da empresa, devedora comum —, to-
mada depois de debater o plano proposto
para sua recuperagdo, ouvir argumentos
favordveis e contrdrios, ponderar sobre
outras eventuais alternativas que melhor
atendam aos interesses do grupo, por devi-
damente informada, deve, de maneira mais
eficiente, harmonizar os vdrios interesses,
comuns e opostos; a eficiéncia dessas de-
cisdes colegiais deve suplantar, com van-
tagem, as tomadas por pessoas estranhas ao
grupo que suportam seus efeitos, em razao
da acentuada assimetria de informagdo — os
credores tendem, ao menos alguns deles, a
saber mais sobre o devedor comum que ter-
ceiros ndo vinculados.

Se a concepgao € interessante — dar aos
credores poder para se manifestarem sobre
a viabilidade da continuagao da atividade
do devedor comum, afetado por crise eco-
némico-financeira, tecnolégica, mer-
cadolégica ou outra —, ndo se pode esque-
cer que ndo sdo homogéneos os interesses
das diferentes classes de credores e, por
vezes, interesses de credores agrupados em
uma s6 classe, como se verd adiante.

H4 quem critique a opgao de politica
legislativa que dd esse poder aos credores
— que ndo é, no Direito Brasileiro, inova-
dora, pois que estava prevista nos arts. 122
e 123 do Decreto-lei 7.661/1945?% — dizen-
do que o instituto ndo se firmou, na vigén-

2. “Art. 122. Credores que representem mais
de um quarto do passivo habilitado podem requerer
a0 juiz a convocagio da assembléia que delibere em
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cia daquela norma, dada a falta de interes-
se dos credores em compor o colegiado,
causando, na prética, abandono ou esque-
cimento do procedimento. Porém, nao se

termos precisos sobre 0 modo de realizagfo do ati-
vo, desde que nio contrdrios aos disposto na presen-
te Lei, e sem prejuizo dos atos praticados pelo sindi-
co na forma dos artigos anteriores, sustando-se o
prosseguimento da liquidagiio ou o decurso de pra-
zos até a deliberagdo final.

“8 12, A convocagio dos credores seri feita por
edital, mandado publicar pelo sindico, com antece-
déncia de 8 (oito) dias, e do qual constardo lugar,
dia e hora designados.

“§ 2¢ Na assembléia, a que deve estar presen-
te o sindico, o juiz presidird os trabalhos, cabendo-
lhe vetar as deliberagdes dos credores contrdrias as
disposigdes desta Lei.

“§ 32 As deliberagdes serdo tomadas por maio-
ria calculada sobre a importincia dos créditos dos
credores presentes. No caso de empate prevalecerd a
decisio do grupo que reunir maior nimero de credo-
res.

“§ 42, Nas deliberagdes relativas ao patriménio
social, somente tomardo parte os credores sociais;
nas que se relacionarem com o patrimdnio indivi-
dual de cada sécio, concorrerfio os respectivos cre-
dores particulares e os credores sociais.

“§ 5¢ Do ocorrido na assembléia, o escrivio
lavrard ata que conterd o nome dos presentes e serd
assinada pelo juiz. Os credores assinardo lista de pre-
senca que, com a ata, serd junta aos autos da falén-
cia.

“Art. 123. Qualquer outra forma de liquida-
¢do do ativo pode ser autorizada por credores que
representem dois tergos dos créditos.

“§ 1°. Podem ditos credores organizar socie-
dade para a continuagio do negécio do falido ou
autorizar o sfndico a ceder o ativo a terceiro.

“8 2= O ativo somente pode ser alienado, seja
qual for a forma de liquidagdo aceita, por pregos
nunca inferiores aos da avaliagfio, feita nos termos
do § 2¢ do art. 70.

*§ 3¢, A deliberagdo dos credores pode ser to-
mada em assembléia, que se realizard com observin-
cia das disposi¢des do artigo anterior, exceto a do §
39 pode ainda ser reduzida a instrumento piblico
ou particular, caso em que serd publicado aviso para
ciéncia dos credores que ndo assinaram o instrumen-
to, 0s quais, no prazo de 5 (cinco) dias, podem im-
pugnar a deliberagdo da maioria.

“§ 4. A deliberagido dos credores depende de
homologagdo do juiz e da decisdo cabe agravo de
instrumento, aplicando-se ao caso o disposto no pa-
ragrafo tnico do art. 17.

“§ 59 Se a forma de liquidagdo adotada for
de sociedade organizada pelos credores, os dissi-

deve confundir as assembléias de credores
previstas no regime anterior e as atuais. Aos
céticos em relagiio a possivel repeti¢do do
comportamento dos credores — sua ausén-
cia —, lembra-se que os artigos relaciona-
dos a tais conclaves na vigéncia da lei an-
terior eram aplicados apenas a faléncia, em
especial a realizagdo do ativo, em geral de
pouco ou nenhum valor quando se chegava
a esse estdgio ou fase processual. Dessa
forma, faltavam incentivos para que se reu-
nissem para deliberar sobre a destinagfo de
bens de pouco ou nenhum valor.

A previsdo da nova lei € bastante di-
ferente. Primeiro porque os credores devem
deliberar, inicialmente, sobre o plano de
preservagao da empresa (leia-se “da manu-
ten¢ao da atividade”, e de que forma isso
serd obtido), sua viabilidade e a razoabi-
lidade das premissas que suportam a pre-
tensdo, e nio apenas quanto a forma de rea-
lizacdo do ativo, ainda que essa assembléia
tenha sido mantida.

Claro que niio hd garantia de que are-
cuperagio ou reorganizacgio da empresa em
crise venha a ser feita sem algum sacrificio
dos credores, porque as obrigactes néo se-
riao solvidas integralmente. Haver4 perdas,
até mesmo substanciais; mas, como se dd
aos credores a possibilidade de avaliar e
comparar a perda atual e eventual compen-
sacdo futura (mesmo que ndo real, efetiva),
se for preservada a atividade, presume-se
que as decisGes serdo focadas em estraté-
gias que minimizem os prejuizos, que man-
tenham as relagBes negociais e que o crédi-
to seja preservado na medida do possivel.

A preservagao do direito de se mani-
festarem quanto as formas de liquidagao ou
realizacdo do ativo também deve ser enca-
rada de outra perspectiva. Se o lapso tem-
poral entre a manifestagdo da crise e a pro-
posta de recuperagio do negécio for peque-
no, menor serd a perspectiva de dilapidagao

dentes serdo pagos, pela maioria, em dinheiro, na
base do prego de avaliagdo dos bens, deduzidas as
importincias correspondentes aos encargos e divi-
das da massa.”
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dos ativos, de perda de valor em mercados,
acarretando que o montante arrecadado com
a venda dos bens tenda a ser mais elevado
— e, portanto, os rateios entre credores tam-
bém serdo menos ruim.

Das disposig¢des relativas a competén-
cia da assembléia de credores — art. 35 da
Lei 11.101/2005 —, cumpre destacar, no que
diz respeito a recuperagfo judicial — inciso
I —, as das alineas *“a”, “d” e “f”, que séo,
respectivamente: aprovagdo, rejeicdo ou
madificagdo do plano de recuperagdo ju-
dicial apresentado pelo devedor; pedido de
desisténcia do devedor e qualquer outra
matéria que possa afetar os interesses dos
credores.” Quanto ao inciso II, interessam
as alineas “c” e “d”, respectivamente: ado-
¢do de outras modalidades de realizacao
dos ativos na forma do art. 145 da lei e
qualquer outra matéria que possa afetar
os interesses dos credores.

Em todas essas alineas o que se nota
de comum € que os interesses dos credores
sd0 bem determinados: aceitar riscos, ou
ndo; manter, ou ndo, relagdes com o deve-
dor em crise apds a superagio dos proble-
mas; analisar propostas que gerem maior
ganho na venda de ativos. A deliberacio
sobre matéria que possa afetar os interes-
ses dos credores, que jd contemplaria as
anteriores, constitui cldusula aberta, ade-
quada a negécios de execugao continuada,
em que, em virtude do lapso temporal na
implementagao do que for decidido e dos
efeitos ou resultados esperados, eventos
externos podem atingir as metas e, portan-
to, renegociar € atividade que ndo pode ser
excluida. Fato é que a expressdo “interesse
comum” serve de recepticulo para vdrias
situagdes imprevistas, ou até previstas, mas
sem tratamento préprio acordado.

Menos relevantes a constitui¢do do
comité de credores, escolha e substituigiio

3. As alineas “b" — constituigdo do comité de
credores e sua substituigdo — e “e” — nome do gestor
judicial, no caso de afastamento do devedor — tém,

para a presente analise, importincia secunddria.

dos membros, nome do gestor judicial, se
afastado o devedor, por conta das atribui-
¢Oes desses 6rgios. A competéncia do ad-
ministrador judicial vem disposta no art. 18
e complementada pelo art. 19. A escolha
do administrador judicial recaird (art. 21)
sobre profissionais iddneos e especiali-
zados, se pessoas juridicas — o0 que jd os
pde sob o crivo dos estatutos que regem as
respectivas profissées, além de serem fis-
calizados pelo comité de credores e pelo
juiz que presidir o feito. O comité de cre-
dores — colegiado cuja constitui¢do ndo é
obrigatdria —, se existir, serd composto por
representantes de cada classe de credores e
suplentes, tendo competéncia fiscalizadora
(art. 27).

No que concerne a recuperagio judi-
cial da empresa em crise, hd que conside-
rar como interesse comum, de todos os cre-
dores, evitar perdas de valores mais eleva-
das do que que haveria na hipétese de li-
quidagdo, o que decorre da ndo-aprovacéao
do plano, ai incluida a hipé6tese de ndo-acei-
tacdo de sua modificagio, porque nada mais
resta que liquidar o ativo e ratear o mon-
tante entre eles. Outro interesse dos credo-
res, que se prende ao primeiro, ¢ a manu-
tengdo das relagdes negociais com a em-
presa tanto ao longo do periodo em que se
superam os problemas gerados com a crise
quanto depois.

A recuperagdo da empresa em crise
passa por sua reorganizagio seja no que diz
respeito ao objeto, tamanho, administragio,
seja no que — agora, segundo a legislagdo
brasileira — diz respeito ao interesse dos
credores, individual e coletivamente. Satis-
fazer esses vdrios interesses requer que o
devedor ou algum terceiro acredite que o
valor dos ativos, uma vez mantida a ativi-
dade da empresa em crise, sem liquidagio,
€ mais elevadc que quando se a encerra e
se vendem 0s ativos.

Se o valor da reorganizacio superar o
da liquidagio, interessa a todos, devedor e
credores, que aquele apresente um projeto
vidvel de reorganizagao, demonstrando que,
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mediante sua aprovagio, nada obstante pos-
sa ser reduzida a capacidade produtiva, a
recuperagao da saide econdmico-financei-
ra, fim especifico, serd concretizada. Por
isso, interessard aos credores aprovar o pro-
jeto apresentado pelo devedor; eventual-
mente algum deles terd proposta mais efi-
ciente — a custo menor e de forma menos
onerosa — para chegar a resultado equiva-
lente, e, por isso, poderd propor projeto de
reorganizagio do negdécio diferente, ou su-
gerir ajustes ao projeto do devedor, o que
interessa a todos. Terceiro, ndo-credor, tam-
bém pode propor plano de reorganizagao
que satisfaga interesses dos credores € do
devedor.

Por isso que o plano de reorganizagdo
— tanto o que for apresentado pelo devedor
quanto as alteragGes sugeridas pelos cre-
dores, ou mesmo um plano proposto por
terceiro — deve satisfazer vérios interesses,
demonstrando a todos os envolvidos, cre-
dores e devedor, ou A maioria daqueles, que
os beneficios superam os custos, que 08
ganhos derivados da liquidagdo do negé-
cio sdo inferiores aos da recuperagao.

Segundo Lorenzo Stanghellini, essa
visdo do problema néo afasta certas ques-
toes ou dificuldades que passam pela eqiii-
dade, justeza ou fairness de qualquer pro-
posta. Explica que, se uma sociedade for
reorganizada quando deveria ser liquidada,
o Onus recai sobre os credores, que, por-
tanto, nao devem aprovar a reorganizacao,
dado que, das opgdes ou cursos alternati-
vos de ag#o (decisao) que podem tomar, um
deles prejudica seus interesses futuros (os
atuais ja estio comprometidos).*

4. Atente-se para explicagdo de Luca Enriques
e Jonathan R. Macey que estd no artigo “Creditors
versus capital formation: the case against the
European legal capital rules”, Cornell Law Review
86, setembro/2001, quanto a comportamento de ad-
ministradores de companhias, fluxo de caixa da so-
ciedade e conflito de interesses entre acionistas de
credores: as normas relacionadas com o capital so-
cial distribuem poderes entre credores e titulares de
outras pretensoes sobre os ativos da sociedade, e que
muitas normas sio ineficientes ou protegem apenas

Estratégia dos credores, projetando os
efeitos futuros da decisdo atual, vai na di-
re¢do de ser mais conveniente minimizar
perdas que aceitar perdas cujo valor é
desconhecido.As perdas atuais sdo conhe-
cidas, as futuras implica assumir riscos de
virem a ser aumentadas em razao da tenta-
tiva de resgate de atividade bastante com-
prometida.

Claro que a decisdo levard em conta
fatos e comportamentos, a confiabilidade
que o devedor merega, em fungdo da ob-
servancia passada, nas relagdes com os cre-
dores, de diligéncia, retiddo — cumprimen-
to da palavra dada, em suma.

A respeito da eqiiidade na distribui-
¢do do ganho ou surplus — isto €, do valor
gerado pela recuperagé@o em relagio ao de-
rivado da liquidag&o —, explica o professor
italiano que, ainda quando a decisdo de re-
organizar a atividade for a correta, porque
o valor da reorganizagao supera o da liqui-
dagio, ¢ preciso que fique claro como tal
ganho deve ser dividido entre os que tém
pretensdes contra a sociedade.

Esse serd, talvez, o ponto central das
discussdes entre credores das diferentes
classes, e destes com o devedor. Se para
alguns dos credores a perda decorrente da
quebra da empresa em crise € quantificdvel
e até previsivel — por exemplo, a perda, ao
longo de certo periodo, de lucros decorrente
da queda na venda de produtos ou servigos
até que novos clientes sejam encontrados —,
para outros a perda poder ser expressiva e
de dificil mensuragao.

Por exemplo, empregados especiali-
zados podem, ou ndo, ter facilidade em en-
contrar trabalho. Havendo facilidade na

uma parcela dos credores, gerando custos que supe-
ram os beneficios; particularmente, que os sécios tém
incentivos fortes para agir de forma oportunista as
expensas dos credores, especialmente porque, perto
de uma situagio de crise, aprovar operagoes de maior
risco sobre projetos mais seguros, porém com me-
nor valor presente liquido, transfere aos credores
os efeitos perversos da decisdo, porque, se o resulta-
do for positivo, aumentard o valor do patriménio so-
cial.
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recolocagao, o interesse desses credores na
recuperagdo da empresa em crise pode ser
baixo ou inexistir. Inversamente, se a
recolocagéo for complicada, interessard a
manutengdo dos postos de trabalho ou a
preservacdo das relagbes com essas pes-
soas ao longo do processo de recuperagéo
— 0 que garante mais tempo para ocupagio
em outros locais ou setores.

Fornecedores que tenham feito inves-
timentos especificos ainda ndo amortizados
nem sempre terdio facilidade para encontrar
interessados no bem produzido. Alguns se-
tores da economia, seja por conta de re-
gulagdo que cria barreiras a entrada, seja
porque oligopolizados, podem, igualmen-
te, ser fonte de problemas para a manuten-
¢do do nivel de atividade de alguns credo-
res. Logo, essa classe de credores delibe-
rard tendo em vista o interesse na sua pro-
pria atividade e na recuperagio de custos e
investimentos feitos.

Como, ao reunir interesses tdo dis-
pares, pode-se pretender que haja alguma
homogeneidade entre os interesses e que as
deliberagdes serdo tomadas no mesmo sen-
tido? Nio estranharia que para esses cre-
dores a divisao do surplus possa interessar
menos que a outros que com pequeno es-
forgo conquistem novos mercados; que, tal-
vez, aqueles estejam mais propensos a abrir
mado de alguma coisa, agora para garantir a
manutengio das relagdes negociais, que
estes.

Como harmonizar esses interesses em
um jogo que deveria ser de cooperagao,
quando as pessoas tém interesses nem sem-
pre confluentes? Que estratégias podem ser
desenhadas para que aqueles que teriam a
possibilidade de extrair maiores ganhos se
disponham a compensar os que, por hipd-
tese, se sintam prejudicados? Haveria es-
tratégias dominantes e dominadas?

Quem pensa em reunido ou assem-
bléia-geral para deliberar sobre algum tema,
parte da premissa de que o interesse de to-
dos é homogéneo e que, ainda quando haja
visbes opostas sobre a melhor alternativa,

caberd & maioria escolhé-la. O critério da
maioria visa a impedir o que se conven-
cionou designar como “ditadura da mino-
ria”, que pode bloquear decisdes que inte-
ressem a parcela do grupo mas que ferem
interesses ou posi¢des de alguns poucos.

Evidencia-se que na assembléia de cre-
dores, porque os interesses podem nio ser
idénticos, é importante que todos os credo-
res compreendam a proposta, que tenham
informagdes adequadas para decidir, que
fique demonstrado que, sendo os resulta-
dos projetados superiores aos da pura li-
quidacdo da atividade, argumentos contra-
rios a sua aceitagio podem representar es-
tratégia de confronto para obter maiores
vantagens,

Pensando em modelos de jogos de
cooperagio formulados em teoria dos jo-
gos, ¢ sabendo que cada jogador sé obterd
0 maximo se cooperar com os demais, as
estratégias disponiveis podem ser estreita-
das. Imagine-se um grupo de jogadores de
futebol. Se faltar cooperagdo, empenho de
um ou alguns, o resultado da partida tende
a ser ruim para o time; daf o incentivo para
que todos se empenhem, independentemen-
te de um apenas marcar o gol da vitéria.

Razodvel que se considere analisar o
processo deliberativo assemblear sob a 6ti-
ca da teoria dos jogos — o que, segundo
David M. Kreps,® facilita compreender e
predizer o que ocorrerd diante de dado con-
texto econdmico.

Esse o ponto central da questdo das
decisdes tomadas em assembléias de cre-
dores. Mesmo que os vdrios interesses em
jogo sejam distintos, ndo completamente
homogéneos, que se possa supor que cada
jogador tentar4 obter para si o maior payoff,
dadas as estratégias disponiveis para os
demais jogadores, resta saber que interes-
se tenderd a predominar: o da redugdo das
perdas ou o da compensagfo futura pela

5. David M. Kreps, Game Theory and
Economic Modeling, Oxford University Press, 2001.
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continuidade das relagbes negociais, se a
empresa for preservada.®

Dificuldades no formatar um jogo des-
se tipo dependem da credibilidade nas pro-
messas (na viabilidade do plano), na repu-
tacdo do formulador e dos fiscais de sua
implementagao, sobretudo quando a infor-
magcdo ndo for completa, perfeita, ampla-
mente conhecida por todos os jogadores.

Também pode interferir na formula-
¢do de estratégias o duplo critério de apro-
vagdo das matérias — maioria dos créditos
e de presentes, nos termos do caput do art.
45 e seu § 19

“Nas deliberagdes sobre o plano de
recuperagdo judicial, todas as classes de
credores referidas no art. 41 desta Lei de-
Vverao aprovar a proposta.

“&1¢, Em cada uma das classes referi-
das nos incisos II e Il do art. 41 desta Lei
a proposta deverd ser aprovada por credo-
res que representem mais da metade do
valor total dos créditos presentes & assem-
bléia e, cumulativamente, pela maioria sim-
ples dos presentes.™

Assim, esses credores votam propor-
cionalmente ao montante do seu crédito,
sendo a deliberagdo aprovada por maioria
formada pelos valores dos créditos presen-
tes. Logo, dependendo do poder do credor
(leia-se “valor do crédito em relagéo ao con-
junto de créditos presentes na reuniao”) e
da forma como venha a empregé-lo, pode
fazer preponderar sua posigdo sobre os de-
mais — 0 que é um tipo de estratégia. Inde-
pendentemente da aprovagio da delibera-
¢do baseada no valor dos créditos, deve ser

6. A dificuldade estd em que decisdes majori-
tdrias permitem que um grupo de pessoas possa com-
binar obter vantagens em detrimento ou s custas de
outras. A teoria dos jogos ndo tem respostas tnicas,
niio ambiguas, para tais situagoes.

7. Art. 38 da Lei 11.101/2005: “O voto do
credor serd proporcional ao valor de seu crédito, res-
salvado, nas deliberagdes sobre o plano de recupera-
¢do judicial, o disposto no § 2¢ do 45 desta Lei, que,
quanto aos créditos derivados da legislagio do tra-
balho, determina voto por cabega™.

ainda corroborada pela maioria dos presen-
tes; portanto, votagio por cabega.

Vale dizer que sdao duas aprovagdes
simultineas! Uma em razdo do valor do cré-
dito —e, nesse caso, a estratégia dos credo-
res titulares de valores elevados prevalece
sobre a dos demais — e outra em que as pes-
soas, sem levar em conta o montante da
pretensio, se manifestam. Pode nao haver
coincidéncia de maiorias? Sem divida. O
que fazer? Esta é uma ameaga crivel que os
titulares de créditos de maior valor detém
contra os demais? Talvez. Em face de maior
absenteismo dos pequenos credores, sim;
caso contrdrio estar-se-4 diante de um dile-
ma quase sem solucdo. De todo modo, pa-
rece ser estratégia dominante a presenga dos
credores em todas as assembléias para ten-
tarem influir sobre o sentido da delibera-
¢do; e isto precisa ser cuidadosamente ava-
liado por eles.

O curioso nessa forma mista de com-
putar os votos € que aos credores por rela-
¢oes de trabalho e infortunistica se confere
voto por cabega, e as deliberagdes séo to-
madas por integrantes dessa classe apenas;
as classes que, em tese, deveriam votar com
foco sobre aspectos econdmicos podem
chegar a impasses que adiam o procedimen-
to e prejudicam a todos. Seria esse o ele-
mento para estimular a cooperagao?

Se compete aos credores analisar,
aprovar ou rejeitar o plano de recuperagao
apresentado pelo devedor, se devem mani-
festar-se sobre formas de realizagéio do ati-
vo, se qualquer mudanga ou fato que incida
sobre seus interesses depende de aprova-
¢fo, ndo estranha supor que aqueles credo-
res melhor informados sobre os efeitos de
cada uma das matérias tenderio a apresen-
tar argumentos favordveis as suas posigdes
— o que levard & sua dominéncia sobre os
demais, suas estratégias serdo mais efica-
zes. B, exatamente porque tém informagdes
de melhor qualidade, ou sdo mais hédbeis
no seu manejo, podem se aproveitar disso
para agir de forma oportunista; seu domi-
nio sobre a atividade, operagdes econdmi-
cas, administragdo de negdcios, por exem-
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plo, lhes permite extrair ganhos ou vanta-
gens; outros credores os obterdo mediante
ameagas, provavelmente criveis, de recu-
sar a aprovacéo do plano, do que resultaria
a decretagdo da faléncia?

Se, no que diz respeito & reorganiza-
¢do da empresa em crise, pode haver con-
flitos de interesses entre credores, no que
se refere as formas de realizagao do ativo
ficam menos evidentes. A confluéncia é
mais acentuada; hd nitida correlagdo entre
o sucesso de medidas visando a concreti-
zar venda(s) que produzam o méximo re-
sultado e 0 montante a ser rateado entre to-
dos, o que facilita a cooperag@o para apro-
var modalidades de venda mais eficientes,
que produzam resultados mais elevados.

Convém perguntar se esta solugdo se-
ria a unica estratégia de interesse de todos
os credores: maximizar o produto da reali-
zagio dos ativos. H4 outros fatores que
possam ou devam ser considerados? A res-
posta é sim, hi outros elementos — como,
por exemplo, o interesse dos trabalhadores
em haver para si os ativos, enquanto os de-
mais credores preferirdo a liquidez da re-
ceita em moeda. O embate entre essas duas
posigdes pode ser pensado como a busca
de um jogo de cooperagio e, sobretudo, dar
espago para a formulag@o de ameagas que,
providas de credibilidade, aparecerdo como
forte incentivo que fard a balanga pender
para um ou outro lado.

O interesse comum entre credores é
mais claro quando relativo as formas de rea-
lizagdo do ativo; hd nitida correlagdo entre

8. Nos Estados Unidos a legislagio requer que,
além dos credores, haja aprovagio dos acionistas re-
lativamente ao plano de reorganizagdo. No Brasil a
matéria estd — entendo - referida na legislagio
societdria de forma indireta. E que cabe aos acionis-
tas manifestar-se, em assembléia extraordindria, so-
bre a proposta de reorganizagio da sociedade elabo-
rada pelos administradores. Isso resulta do disposto
no art. 122, [X, “autorizar os administradores a con-
fessar a faléncia e pedir concordata”, que deve ser
reinterpretado para “autorizar os administradores a
propor plano de recuperago judicial ou confessar a
faléncia™.

o sucesso de medidas visando a concreti-
zar venda(s) que produzam o maximo re-
sultado e 0 montante a ser rateado entre to-
dos, o que facilita a cooperag@o para apro-
var modalidades de venda mais eficientes.
Entretanto, cabe indagar se esta solugio
seria a Unica estratégia de interesse de to-
dos os credores: maximizar o produto da
realizag@o dos ativos. Ha outros fatores que
possam ou devam ser considerados? A res-
posta é sim, hd outros elementos — como,
por exemplo, o interesse dos trabalhadores
em haver para si os ativos, enquanto os de-
mais credores preferirdo a liquidez da re-
ceita em moeda. O embate entre essas duas
posigdes pode ser pensado como a busca
de um jogo de cooperacio e, sobretudo, dar
espago para a formulag@o de ameacas que,
providas de credibilidade, aparecerdo como
forte incentivo que fard a balanga pender
para um ou outro lado.

Quando se trata de reorganizagio ou
recuperagao da empresa em crise, aos tra-
balhadores — ou a alguns deles — interessa
manter os empregos; aos demais credores,
manter em funcionamento aquela ativida-
de interessa quando os beneficios (ganhos)
de médio e longo prazos compensarem as
perdas imediatas. Como estabelecer um
jogo de cooperagao? Que estratégias pen-
sar para harmonizar interesses diferentes?
Como, nas respectivas assembléias, ¢ no
conjunto, desenhar estratégias que mais de
perto induzam os credores a aprovar o pro-
jeto de reestruturagdo da empresa?

A vantagem de transferir aos credores
decisdes que envolvem a preservagao, ou
ndo, da atividade da empresa em crise de-
pende de como lidar com essas ameacas,
como equacionar as relagdes internas nas
assembléias de credores, como inibir com-
portamentos voltados para a obtengdo de
vantagens por alguns credores em detrimen-
to dos demais e, sobretudo, coibir pressoes
indevidas ou capturas de certos credores
menos informados.

A preservagio de atividades ndo pode
dar espago para oportunismos, nio deve
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servir como paliativo na transferéncia de
riscos aos credores, sob pena de aumento
do custo do crédito, que, em ultima anali-
se, é o0 que deve orientar as deliberagdes.
Nio se perca o leitor no argumento de al-
guns que véem no interesse social fator que
influird na decisdo de preservar a empresa
em crise, ainda que falte o suporte econd-
mico-técnico-financeiro para tanto, dadas
a ilogicidade e irrazoabilidade de impor a
particulares riscos econdmicos que nio
atendem a pardmetros minimos de econo-
micidade.

Doutrina recente sobre a recuperagao
de empresas em crise € a competéncia das
assembléias de credores® parte da premis-
sa de que estes, os credores, estardo vincu-
lados aos principios regedores da lei, que
“o credor ndo pode perpetrar o famigerado
abuso de minoria e agir para atender, ex-
clusivamente, ao seu préprio interesse”.
Ora, é esse 0 ponto central da discussao.
Ao modelar o jogo, sabe-se que para extrair
cooperagdo € preciso demonstrar que 0s
ganhos e perdas sdo eqiiitativamente dis-
tribuidos entre todos os interessados; que,
na hipétese de haver desequilibrios na pro-
posta, a compensagao estd prevista em al-
gum momento e sob alguma forma. Que
cooperar é melhor que ndo cooperar; fal-
tando cooperagdo a faléncia serd declara-
da, e as perdas, salvo cooperagao na forma
de realizagéo do ativo, ocorrerdo.

Também hd que ressaltar que as deli-
beragdes sdo tomadas por maioria de cré-
ditos e pessoas presentes a reunido; logo, o
voto dito minoritdrio ndo deve afetar o
quorum de deliberagdo. A hipétese de voto
minoritario alterar a diregdo das demais de-
claragdes prende-se ao poder de convenci-
mento, aos argumentos oferecidos. E, se
demonstrada a temeridade, a opgao pelo ris-
co de aumento das perdas, quando a deli-
beragdo for favordvel a manutengio da

9. Jorge Lobo, in Paulo Fernando Campos
Salles de Toledo e Carlos Henrique Abrio (orgs.),
Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas e
Faléncia, Sao Paulo, Saraiva, 2005, p. 85.

empresa em crise, ndo se vé, ai, abuso al-
gum, apenas a demonstragdo da inviabi-
lidade do plano e — mais grave — da inexis-
téncia de alternativas mais eficientes.

Comum, quando a crise se avizinha,
que, A falta de sécios de responsabilidade
soliddria, administradores tendam a apro-
var operagdes de maior risco, porque 0s
efeitos, se negativos, serdo transferidos para
os credores; estimular ou manter ativida-
des econdmicas invidveis, dados seus efei-
tos de segunda ordem, que aumentam o
custo social de muitos para beneficio de
poucos.

Nio se nega a possibilidade de abu-
sos e, sobretudo, de ameacas que tornem
complexa a aprovagdo do plano pelos cre-
dores. E uma das formas de coibir tais ale-
gados abusos estd clara na recuperagio
extrajudicial; aqui se prevé a possibilidade
de impor a aceitagdo do plano de recupera-
¢do (cram down) a uma dada classe de dis-
sidentes ou a um grupo de dissidentes na
classe quando suas pretensdes ndo sejam
afetadas pelo projeto. Serd que essa medida
serve como instrumento para coibir compor-
tamentos oportunistas ou o rent seeking?

Tudo depende do montante do crédi-
to (ou dos créditos) dos dissidentes e, so-
bretudo, das estratégias que venham a ado-
tar, da credibilidade das ameagas feitas.
Imagine-se, a titulo de exemplo, que o tal
credor seja o dnico fornecedor — tendo em
vista questdo de logistica — de determinado
insumo ou matéria-prima. Faltando esse
bem, o resultado poderd ser a paralisagdo
da atividade, por falta de matéria-prima, ou
a saida do mercado, por aumento dos cus-
tos de produgéo, que levaria a ndo-coloca-
¢io do produto no mercado. Poderia o Po-
der Piiblico, ou mesmo o magistrado, im-
por a manutengdo do fornecimento? Uma
dada classe de credores pode recusar apro-
var o projeto visando a obter maiores be-
neficios que serao extraidos das outras, re-
correndo tanto 4 demora na aprovagido do
plano quanto no requerer a apresentagao de
plano mais eficiente, melhor.
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Convém ponderar, demais disso, que
votam — aprovando, rejeitando ou modifi-
cando o plano — credores cujas pretensdes
sejam por ele modificadas (entenda-se “pio-
radas”, “reduzidas”, com a imposi¢do de
perdas econdmico-financeiras, alongamen-
to de prazo de pagamento ou ambos), mas
que podem estar presentes a reunido, e de-
bater o plano, credores cujos direitos nio
venham a ser alterados. (art. 45, § 32). Ser4
que estes credores poderio trazer argumen-
tos que mudem o curso dos debates? Ainda
uma vez, isso que tem ver com a divisdo do
excedente. Mesmo com a preservagio dos
seus direitos, se forem previstos ganhos
para outros credores, deixar de considerar
que podem se insurgir seria imprudente.

O que incomoda € que a assembléia
de credores ndo delibera de maneira uni-
forme porque os credores sdo divididos em
classes que grupam ou rednem créditos de
natureza diferente, e isso tende a aumentar a
falta de homogeneidade entre os interesses.

Segundo informa Osvaldo Biolchi,
Relator do projeto na Cdmara dos Deputa-
dos,!® foi sua a insergio dos arts. 41 e ss.,
buscando distribuir, de forma democritica,
os votos, de forma a que todas as classes
tenham igual poder. E, logo em seguida,
informa que, “se for acentuado o absen-
teismo assemblear, tanto melhor para que
um grupo coeso passe a exercer o poder de
controle e delibere a sorte da empresa, e
uma vez mais repetimos que a grande pre-
ocupagio € com a recuperagio da ativida-
de e ndo tdo-somente do crédito, embora
tenha sua conotagéo de importéncia”.

Veé-se, do argumento do relator, que
se pretende que grupos menores € mais ati-
vos de credores definam a diregdo, o senti-
do do voto, na deliberagéo; e que se pres-
supde que hd claro intuito de preservar a
atividade. Os dois argumentos sdo fracos,
e dificilmente impedirdo que — se alguém

10. In Paulo Fernando Campos Salles de
Toledo e Carlos Henrique Abrio (orgs.), Comentd-
rios d Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia,
Sdo Paulo, Saraiva, 2005, p. XVIIL.

perceber que desmantelar o negécio, reali-
zar o ativo e transferir bens que, separados
poderdo ter maior valor no mercado, ge-
rando maior retorno do que preservar a ati-
vidade — se evile a ndo aprovagdo do pla-
no. A mesma nogéo de que hd um interesse
maior na preservagao da empresa que na
sua liquidagdo, que aparece no “voto
minoritirio abusivo”, na fungdo social da
empresa, emerge do argumento do relator.

Perde-se de vista o fato de que empre-
sa é negdcio econdmico, que fungdo social
geradora de perdas contradiz a prépria idéia
que preside a modelagem dessa fungio.
Operagdes econdmicas devem ser analisa-
das sob a ética de ganhos sociais e indivi-
duais (afinal, a Constitui¢do da Repiiblica
explicita que o regime econdmico do pais
€ o capitalista), e sem apropriagéo privada
dos resultados da atividade econémica nio
haveria incentivos para aceitar riscos de
atuar em mercados.

Parece que o legislador de 2005, ao
dividir os créditos em trés classes, nio ti-
nha presente que as estratégias que cada
uma delas pode escolher nao as fazem ho-
mogéneas. Ao associar créditos com privi-
légios aos quirografdrios e subordinados,
trata como se fossem idénticos, indife-
renciados, os credores da classe III. Se cre-
dores titulares de privilégios deliberam com
quirografirios e subordinados, hd de ser
porque perderam o que os distinguia, a ga-
rantia — perda, essa, que representa ganho
dos outros. Serd que as estratégias desenha-
das serdo idénticas se houver discussao so-
bre adivisido do surplus? Mais provivel que
as estratégias que cada conjunto, artificial-
mente grupado, adotard gerem resultados
imprevisiveis; embora deliberem em con-
junto, hd interesses especificos sobre o que
o plano altera em relagéo a seu crédito.

A discordincia a respeito do argumen-
to € total, porque, ao dividir os credores
em classes, o legislador parte do pressupos-
to de que haveria, entre os integrantes de
cada uma delas, interesses da mesma natu-
reza, homogéneos — o que, como se expli-
cou atrds, pode ser falso, e em certos gru-
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pos nao hd como afastar essa percepgao,
por isso que se destacam a classificagio e
grupamento dos credores segundo a natu-
reza de seus créditos.

6. Conclusdao

Retomando o argumento do professor
Stanghellini, é preciso que haja divisdo
equitativa do surplus entre os envolvidos.
Portanto, se o plano impuser perdas, elas
hao de ser distribuidas entre todos os cre-
dores, ndo recaindo sobre qualquer das clas-
ses de forma mais acentuada. Sobretudo, €
preciso cautela para que os menos favore-
cidos — ou seja, os iltimos, que recebem
mais tarde — ndo sofram perdas aprecidveis
€ que os titulares de garantias e privilégios,
assim como os trabalhadores, ndo sejam
espoliados em suas pretensdes de forma
ndo-razodvel. A contribui¢do de cada um,
credores e devedor, para o bom &xito do
projeto € essencial.

A percepgio, talvez ndo bem focada
na realidade, de que hd interesse comum
dos credores, que seria a preservagio da
empresa em crise, deve ser transposta para:
h4 interesse comum entre credores de re-
duzirem as perdas; h4 interesse comum en-
tre credores de receberem o mdximo possi-
vel; hd interesse de alguns credores em pre-
servar relagdes negociais com o devedor,
mas este pode nio ser geral.

Se o escopo da lei for a tutela do cré-
dito, se ficar claro que empresa é negdcio
econdmico desenvolvido em mercados, que
ha vdrios centros de interesse, entre os quais
o titular da empresa, o mais evidente, é pre-
ciso que nao se transformem os demais cen-
tros de interesse, de trabalhadores, credo-
res, consumidores dos produtos e/ou servi-
¢os ofertados, Fisco, em fatores que preju-
diquem a circulagdo do crédito. Por isso que
a continuidade da empresa deve ser anali-
sada sob a Gtica econdmica, e a assembléia
de credores, ao avaliar a viabilidade eco-
némica da empresa, deve ser pautada pela
preservagao do crédito e sua circulag@o.

Comportamentos oportunistas, rent
seeking, externalidades, podem existir, e
devem ser coibidos pela demonstragao de
que sem justa divisao de beneficios e 6nus,
sem confianga, o desequilibrio gerard rea-
¢Oes indesejdveis, com resultados ruins para
todos. Relativamente a estratégias, o que
se evidencia € que cada interessado tentard
desenhar a estratégia que melhor atenda a
seus interesses, € o fard certo de que os
demais agirdo de igual maneira.

Resulta, entdo, que, se o plano de re-
cuperagdo proposto afetar de maneira si-
milar todos os créditos, isso lhe conferird
maior probabilidade de aprovagio, pois as
estratégias que visam a gerar vantagens para
um ou alguns credores terao menor proba-
bilidade de ser vencedoras.

Sobre a repartigdo equinime do exce-
dente resultante da implementagdo bem
sucedida do plano, reconhega-se a dificul-
dade de prever, ex ante, quanto serd ofere-
cido a cada classe de credores; mas ao me-
nos os critérios de reparticio devem ser
previstos.

Sobre a anilise, que é quase uma rela-
¢do custo/beneficio feita pelos interessados,
sobre o que valem os ativos e o que vale o
going concern, preservar a empresa e sua
atividade, admite-se que cada um deles
possa chegar a valores diferentes, assim
como sobre a eficdcia e validade do plano
apresentado. Por isso que a decisdo de
submeté-lo a todos os credores elide uma
dificuldade que é o fato de que, no mais
das vezes, o plano ndo afetard a todos da
mesma maneira e com a mesma intensida-
de, de sorte que, presentes a reunido, enta-
buladas as negociagdes, a probabilidade de
se chegar a algum consenso majoritdrio ou
a alguma forma menos pior de divisdo dos
Onus aumenta.

Com as ressalvas e cuidados, ateng@o
para a criagdo de incentivos adequados serd
mais fécil induzir a cooperagao, nada obs-
tante os certos e sérios conflitos de interes-
ses que possam emergir na disputa que en-
volve o futuro empresarial do devedor. Se,
de outro lado, os incentivos e efeitos de se-
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gunda ordem criarem externalidades que
interessem a qualquer dos envolvidos que
veja a oportunidade de obter vantagens, de
dividir o surplus de forma a beneficid-lo,
estar-se-4 diante de problema de dificil so-
lugdo. O comportamento dos interessados
— tanto o dos titulares de negdcios em cri-
se, que consideram ser o problema superd-
vel, quanto o dos credores, que aceitam em
boa medida associar-se na empreitada de

preservar a atividade — é vital para que os
resultados pretendidos pelo legislador se-
Jjam atingidos.

Estd-se frente a um jogo em que as
estratégias no que diz respeito a divisdo dos
ganhos € elemento importante na tomada
de decisdo e no qual aqueles menos vulne-
rdveis e mais informados poderiio obter
vantagens sem que 0S remanescentes te-
nham muitos mecanismos de defesa.



