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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar os dados dispostos na 22 fase do Observatério da
Insolvéncia, criado pelo Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia — NEPI da PUCSP em
parceria com a Associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ, sob a ética da analise econdmica do direito.
Procura-se tecer breves consideragdo acerca dos institutos da externalidade, custos de transacéo,
Teorema de Coase e Teoria dos Jogos, com foco nas suas aplicabilidades no processo recuperacional.
Destaca-se 0s meios de recuperagdo judicial, tecendo-se maiores comentarios acerca do desagio,
consistente na forma que traz o maior impacto e reflexo financeiro aos credores.

Palavras-chave: Anélise econdmica do direito. Recuperacdo judicial. Relatério ABJ.

ABSTRACT

The present work aims to analyze the data provided in the 2nd phase of the Insolvency Observatory,
created by the Nucleus of Insolvency Proceedings Studies - NEPI of PUCSP in partnership with the
Brazilian Association of Jurimetry - ABJ, from the perspective of the law and economics. It seeks to
make brief considerations about the institutes of externality, transaction costs, Coase's Theorem and
Game Theory, focusing on their applicability in the recovery process. The means of judicial recovery
are highlighted, making further comments about the discount, consistent with the form that brings the
greatest impact and financial reflection to creditors.

Keywords: Law and economics. Judicial recovery. ABJ Report.

1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende analisar os dados dispostos na 22 fase do Observatério da
Insolvéncia, criado pelo Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia — NEPI da PUCSP
em parceria com a Associagdo Brasileira de Jurimetria — ABJ, sob a Gtica da analise
econémica do direito, maxime pelos institutos dos custos de transacdo e externalidades. O

estudo se justifica na medida em que 0s processos de recuperacao judicial tém trazido serias
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consequéncias aos credores que acabam sofrendo grandes impactos, principalmente aqueles
ligados a aplicacéo do desagio.

A analise econémica do direito (AED) trouxe a baila os conceitos da econémica
comportamental na interpretacdo juridica. Visando a busca de uma racionalidade econémico-
juridica, a AED demanda a andlise dos vieses comportamentais relacionados ao agente no
ambito das suas escolhas racionais e maximizacdo de seus recursos disponiveis, buscando
extrair o maximo de proveito.

Nessa perspectiva ampliou-se os estudos a respeito dos custos de transacao incorridos
na atividade econdmica. Custos esses, conforme se explanara, considerados ndo somente em
sua perspectiva material, relacionados a producdo propriamente dita, mas também os
negociais, como os relacionados a obtencdo da informacdo, fechamento dos contratos e
fiscalizacéo de seu cumprimento.

O processo de recuperacdo judicial acabou se tornando um mero meio de renegociacao
de dividas, na medida em que a auséncia de maiores informacBes quanto a situacdo das
empresas acaba gerando grande impacto nos credores que, de certa forma, aceitam as
perspectivas colocadas em pauta no plano de recuperacdo judicial a guisa de maiores
elementos.

Pelo método dedutivo, objetiva-se, assim, analisar, pela ética da analise econdmica do
direito, os custos de transacdo e externalidades relacionadas ao processo de recuperacdo
judicial, bem como a Teoria dos Jogos, discorrendo acerca dos institutos e seus reflexos,

principalmente aqueles que tangem aos credores no processo recuperacional.

2. EXTERNALIDADES, CUSTOS DE TRANSACAO E O TEOREMA DE COESE.

O estudo do direito sob a perspectiva econdmica encontra raizes no século XVIII, por
meio das doutrinas classicas de Adam Smith, que pautou estudo a respeito dos efeitos
econémicos oriundos das normas juridicas, bem como Jeremy Bentham, que demonstrou a
importancia da analise multidisciplinar dos fatos sociais por meio do utilitarismo das leis. A
partir da década de sessenta 0 movimento ganha robustez, principalmente, por meio das
publicacbes de Ronald H. Coese, Richard Posner e Guido Calabresi, que acabaram por cunhar

o termo “law and economics” aos estudos subsequentes (SZTAIJIN, 2005 p. 74).
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“A ideia de que a valoragdo do direito deve substituir a referéncia a conceitos morais
ou valores ético-juridico por uma racionalidade econdmica em sentido estrito, nesse sentido,
nunca esteve tdo em voga no discurso juridico contemporaneo” (DERZI; BUSTAMENTE,
2013, p. 327).

Com os destacados estudos, passou-se a imprimir na seara juridica, desde a concepgao
das leis quando no exercicio da atividade interpretativa, a andlise comportamental dos agentes
envolvidos e suas respectivas nuances relacionadas ao processo de decisdo originado da
aplicacdo das leis.

Para tomada de decisdes os individuos possuem um padrdo comportamental de
comparar 0s beneficios e os custos envolvidos nas diferentes alternativas, sejam eles de cunho
econémico, social ou cultural. Esses custos sdo analisados tomando por base as preferéncias
pessoais dos agentes e o conjunto de informacdes disponiveis, considerando uma perspectiva
consequencialista. A analise econémica do direito (AED) pauta-se, assim, na busca da melhor
eficiéncia das decisdes e alocacdes dos recursos disponiveis (PORTO; GAROUPA, 2022).

Por esse prisma, o particular, dentre todas as alternativas de decisdo que se depara,
escolheria aquela que maximizaria a eficiéncia alocativa de seus recursos. As decisdes,
portanto, seriam pautados por um viés mais econdmico, de maximizacao da riqueza.

Trata-se de conceitos de microeconomia aplicados a ciéncia do direito, por meio de
uma construcdo que busca enfatizar os aspectos de custo-beneficio presente nas decisfes que
envolvam a analise do fato social pelo enfoque das normas juridicas. Pressupondo
determinado grau de racionalidade subjacente e uniforme, a AED fornece os elementos
necessarios para compreensdo da extensdo do impacto econémico do ordenamento juridico na
seara decisoria do individuo (MACKAAY; ROUSSEAU, 2020, p. 7/8).

A AED cuida da aplicacéo das ferramentas analiticas da economia, principalmente da
microeconomia e economia do bem-estar social, para fins de compreensdo e prevencao das
implicac@es juridicas, da racionalidade e do ordenamento juridico. E a utilizagdo da economia
em uma abordagem para a compreensao dos reflexos econdmicos da norma juridica, aplicado
pelo proprio jurista (GICO JR., 2010, p. 17).

Racionalizar o comportamento humano pelo viés da racionalidade econdmica fornece
ao aplicador do direito uma visao finalista do contetudo das decisGes. Maximizar a riqueza, do
ponto de vista da AED, seria propiciar a interpretacdo juridica que melhor aloque o0s recursos

disponiveis considerando a maximizacao econémica, financeira e social.
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Analisando o postulado por Richard Posner, Derzi e Bustamente (2013, p. 328/329)
lecionam que a ideia central da proposicéo feita era a de construir uma teoria que a0 mesmo
tempo descreveria e prescreveria o direito e seu exercicio interpretativo, submetendo essa
tarefa a uma racionalidade econémica que superaria o valor moral do direito. A ideia central
dessa teoria esta fincada na denominada maximizagdo da riqueza. “A eficiéncia corresponde a
maximizagdo da riqueza e tem, para os autos, a for¢a de um valor em si, do valor social
maximo cuja realizacdo assegura a eficiéncia da sociedade e de suas instituicdes, entre elas o
Judiciario”.

Os autores continuam ao lecionarem que Posner sustenta, seguindo o postulado
econdmico da maximizacdo da riqueza, que o intérprete juridico deve se pautar analisando o
“fato economico e dos interesses em jogo, relagdo custo-beneficio, enfim, pela eficiéncia
racional” (DERZI E BUSTAMENTE, 2013, p. 334).

Dentro dessa perspectiva interpretativa nasce o instituto das externalidades. A troca
entre agentes de mercado se da pela voluntariedade e muatuo beneficio. Em regra geral, os
préprios players capturam todos os beneficios e arcam com todos os custos, possuindo
melhores informacdes a respeito do negdcio que de trava. Ha casos, porém, que os beneficios
e maleficios dessa troca pode gerar efeitos em partes que ndo estdo engajados no negocio
original. A esse reflexo da-se o nome de externalidade (COOTER; ULEN, 2014, p. 39)

Porto e Garoupa (2021, p. 75), por sua vez, afirmam que as externalidades

Podem ser definidas, portanto, como o impacto da acdo de um agente sobre
um terceiro que dela ndo participou. O terceiro, a principio, ndo paga nem
recebe nada por suportar esse impacto, que pode ser maléfico ou benéfico
para os terceiros afetados, sendo assim classificado como externalidade
negativa ou positiva, respectivamente. Quando temos uma externalidade
negativa de producéo, o custo de producéo é maior para a sociedade que para
o0 produtor, fazendo com que este Gltimo produza uma quantidade do bem
acima da que seria desejavel do ponto de vista social. Por outro lado, as
externalidades positivas ocorrem toda vez que o valor social € superior ao
valor privado, tendo como resultado uma producdo inferior aquela
socialmente desejavel.

Citando Pigou, Mackaay e Rousseau (2020, p. 22), positivam que “uma pessoa,
enquanto presta um servico a uma contraparte, o estende a terceiros, ou faz com que o servico
imponha custos aos terceiros de maneira que ndo se possa cobra-los dos beneficiarios ou deles

obter uma indenizag¢do em proveito das vitimas.”
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Para Richard Posner, (2022, p. 271) “quando as leis ndo podem ser explicadas como
medidas para corrigir externalidades ou mesmo promover uma eficiéncia econdmica, o
economista prop&e-se a considerar a possibilidade de que as leis sdo criadas para redistribuir a
riqueza, talvez em favor de algum grupo de interesse”.

Mackaay e Rousseau (2020, p. 22) pontuam

As interagdes podem alcancar varias pessoas. Os paradoxos encontrados nas
interacBes entre duas pessoas serdo amplificados. A exposicdo permite
realcar o paradoxo da agéo coletiva, quer dizer, a dificuldade de chegar a um
acordo no seio de um grupo para adotar uma acgéo que Seja vantajosa para
todos. Tal paradoxo permite trazer a luz as noc¢Ges de bem coletivo (bem do
qual nenhuma pessoa pode ser excluida), externalidade (efeito negativo de
uma acdo sobre terceiros que o agente ndo leva em conta) e do
comportamento estratégico como aquele de quem tem poder, é baluarte ou
pilar, bastido (ex.: um minoritario que exige vantagens ou privilégios para
concordar sempre que a decisdo depender de unanimidade). Todos esses
fendmenos representam dificuldades que as varias normas juridicas tém por
escopo eliminar ou circunscrever.

Para Posner (2022, 404) “corrigir externalidades, positivas (beneficios externos) e
negativas (custos externos), é a Unica funcdo econdmica do direito; outra é reduzir 0s custos

de transacdo e assim permitir ou facilitar os processos do mercado, o que é distinto de simula-

2

los”.
Por esse contexto que Ronald Coese cunhou a dinamica que, posteriormente, se daria
o nome de “Teorema de Coese”. Segundo o autor, em uma perspectiva na qual individuos
geram externalidade negativas suportados por terceiros, os custos de transacdo tenderiam a ser
baixos o suficiente para que 0s agentes, negociando entre si, cheguem a um resultado
eficientemente satisfatério (Coese, 1960).
Robert Cooter e Thomas Ulen (2014, p. 102) abordam

Coase usou o termo ‘custos de transagdo’ para designar os custos da
comunicacgdo, bem como VAarios outros custos que iremos expor mais tarde.
Na verdade, ele usou o termo ‘custos de transagdo’ para abranger todos os
impedimentos a negociacdo. Pressupondo-se esta definicdo, a negociagdo é
necessariamente bem-sucedida quando os custos de transacdo sdo iguais a
zero. Podemos resumir este resultado formulando a seguinte versdo do
Teorema de Coase:

Quando os custos de transacdo sdo nulos, um uso eficiente dos recursos
resulta da negociagdo privada, independentemente da atribuigdo juridica de
direitos de propriedade.
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Essa teoria acabou sofrendo severas criticas, uma vez que, para sua formulacéo,
considerou o ideal de custos de transacdo serdo sempre positivos, desconsiderando alguns
fatores que influenciam diretamente tais como 0s custos de obtencdo das informacdes
necessarias, fiscalizacdo do cumprimento do contrato, entre outros.

Entretanto, ponto consente que, por meio da necessidade de redugéo dos custos de
transacdo, o mercado passou a estabelecer formas e arranjos societarios, contratuais e
estruturais como meio de regulacdo das instituigdes juridicas. “Os contratos ou as firmas
significam meios de reducdo de complexidade, incerteza e imprevisibilidade, dotando o0s
agentes econdmicos de signos de programacdo de condutas intertemporais, evitando o custo
de parar a producdo ou a circulacdo com discussdes sobre fatos ja acordados” (CALIENDO,
2009, p. 19).

Trata-se de importante critério utilizado pelas empresas modernas na tomada de
decisdes, diante da analise criteriosa dos custos necessarios para a realizacdo de contratos de
compra e venda, bem como fatores que compde o entabulamento comercial por agentes
individualmente independentes (SANDRONI, 2008 apud CARVALHO, 2009, p. 236/237).

De certa forma, a aplicacdo do direito residiria em reduzir o maximo possivel 0s
custos de transacdo incorridos por empresarios para persecucdo das relacdes juridicas

destinadas a organizacdo dos meios de producéo.

3 TEORIA DOS JOGOS.

A teoria dos jogos pretende tratar da abordagem da cooperacdo e conflito, analisando a
tomada de decisbes em situagdes nas quais o0 agente interage. Ela estuda a escolha de
estratégias quando os custos e beneficios de determinada decisdo depende da opc¢éo e escolhas
feitas pelos adversarios. Essa técnica pressupdes a adocdo de regras logicas e racionais,
aplicando-se em situacbes de negociagOes, relagOes internacionais, antitruste, guerras,
licitagdes, leildes, etc. (SILVA, 2009, p. 39)

Em que pese o termo “Teoria dos Jogos” denotar uma atividade ladica, em bem da
verdade, “€¢ mais uma teoria de interacdes entre seres humanos ¢ deveria ser denominada —
menos elegantemente — de teoria das interacdes estratégicas”, uma vez que trata da

racionalidade das escolhas mediante situacGes que demanda decisfes a serem tomadas
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mediante o alto nivel de conhecimento do adversario (MACKAAY; ROUSSEAU, 2020, p.
43).

Por essa teoria, propde-se a busca de um modelo ideal de comportamento,
racionalizando a decisdo do agente que, por sua vez, leva em conta 0 comportamento, também
racional, dos demais agentes envolvidos na interagdo. Outorga-se a possibilidade de cada
agente prever o comportamento do outro envolvido na situacdo de conflito (MONTEIRO,
XX).

“A teoria dos jogos pode ser usada de forma descritiva, prospectiva ou normativa. A
primeira forma serve para conhecer melhor o comportamento dos jogadores. A segunda pode
ser utilizada para prever as consequéncias derivadas da escolha de estratégias. A terceira serve

para recomendar as melhores estratégias a serem seguidas (SILVA, 2009, p. 44).

O maior desenvolvimento da Teoria dos Jogos encontra-se na area de estudo
dos jogos competitivos entre duas pessoas. Nesse tipo de jogo os jogadores
dispdem de preferéncias totalmente opostas e, por conseguinte o sendo de
utilidade para cada escolha também pode divergir. As estratégias de cada
jogador podem ser diferentes, mas podem estar em equilibrio quando
ocorrera situacdo de nenhum jogador poder melhorar seu resultado mudando
a sua estratégia, quando tal situacdo ocorre, ela é denominada de valor de
equilibrio. Ap6s encontrar um par de estratégias em equilibrio, nenhum dos
dois tem motivos para trocar a sua estratégia a ndo ser que o outro
competidor também mude a sua. Ocorre que em jogos competitivos ndo ha
comunicacdo, portanto, ndo ha negociacdo possivel baseada em troca de
informacdes. A sua baliza de seguranca reside justamente na corregdo da
estratégia que escolheu (MONTEIRO).

Nos ensinamentos de Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau (2020, p. 45):

A teoria dos jogos distingue os jogos de puro conflito, os jogos de simples
coordenagdo e os “mistos”. Os jogos de puro conflito representam situagdes
de completa oposicao de interesses, sem espaco Vvisivel para entendimento —
guerra total. O direito ndo tem espaco nessa area. Os jogos de simples
coordenacdo, de sua parte, traduzem situacdo em que cada um dos
participantes, para evitar um conflito, tém interesse em adotar
comportamento compativel com o dos outros. A conduta, de forma
sistemética, seja & esquerda ou a direita, de um ou outro, bem o ilustra. Ha,
enfim, os jogos “mistos”, nos quais a cooperagdo ¢ vantajosa para os dois
jogadores, mas em que é ainda mais vantajoso para um jogador ser cauteloso
em relagdo ao outro, engana-lo, desde que o outro ndo faga 0 mesmo, porque
isso pde fim a cooperacdo. S&o os Ultimos os jogos que ilustram melhor o
papel do direito.
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Os problemas de coordenacédo simples se dao pela interacdo entre participantes que, a
principio, se mostram indiferentes frente as opcbes de decisdo que lhe sdo apresentadas,
porém, possuem, a0 mesmo tempo, interesse de que seu comportamento seja adaptado ao do
oponente. Em outras palavras, ambos preferem coordenar as opg¢Bes convergentes ao nao
pautarem nenhuma coordenagcdo (MACKAAY; ROUSSEAU, 2020, p. 46).

Os jogos de cooperagdo apresentam caracteristicas proximas aos da coordenacéo,
diferenciando-se na existéncia de um elemento estratégico, sob a possibilidade de um dos
jogadores estar dispostos a ndo cooperar (enganar), gerando um retorno individual maior do
que se ele mesmo cooperasse. Diante dessa situacdo, caso ambos escolhessem enganar ao
outro, os ganhos da cooperacao desapareceriam (MACKAAY; ROUSSEAU, 2020, p. 52).

“O resultado ndo se explica apenas pelas vantagens resultantes da posse do recurso. A
diferenca dos papéis é que fornece a explicacdo. Diante de uma assimetria de papéis, a
solucdo estavel consiste, precisamente, em estratégias complementares para 0s jogadores nos
dois papéis” (MACKAAY; ROUSSEAU, 2020, p. 54).

Por meio da analise do dilema do prisioneiro, Mackaay e Rousseau destacam que

Os estudos sobre o dilema do prisioneiro repetido mostram o surgimento de
regras de conduta que permitem aos seres humanos cooperarem e em que a
traicdo parece ser tentativa de curto prazo. Mostram como as pessoas, ao
interagirem, podem descobrir regras mais interessantes do ponto de vista da
cooperagd0 e em que circunstancias as respeitardo sem que haja uma
autoridade para coagi-las. Nisso contribuem para iluminar a dindmica das
ordens espontaneas (2020, p. 66).

Nesta seara, caberia ao direito articular regras desenvolvidas pelas partes em uma
relagdo de cooperagdo de longo prazo, facilitando a sangdo para que essas regras sejam
realmente respeitadas pelas partes. Haveria a necessidade de sancionar comportamentos que
consistam, pelo viés da cooperacdo e confiancga, burlar a vigilancia do outro jogador. O direito
deve reprimir 0os comportamentos estratégicos e oportunistas (MACKAAY; ROUSSEAU,
2020, p. 67).

Sob a ética dos problemas de acéo coletiva

Quando um grupo de pessoas tem um objetivo comum e em que cada um
ganhara se puder ser alcancado, ndo se estranha se todas as pessoas agirem,
necessariamente, de forma congruente na perseguicdo de tal objetivo. Ao
contrério, é preciso observar que cada um pode ser tentado a confiar nos
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esforcos dos outros, seguro de que, uma vez atingido o objetivo, obtera os
mesmos beneficios que os demais... O paradoxo da agdo coletiva deriva do
fato de os individuos racionais ndo serem estimulados a cooperar na busca
do interesse comum (MACKAAY'; ROUSSEAU, 2020, p. 68).

Silva (2009, p. 56) destaca a dificuldade em alinhar preferéncias individuais e
coletivas diante de uma mesma tomada de decisdo. Citando o chamado Teorema da
Impossibilidade, de Kenneth Arrow, o ator destaca que, sob certas condicdes, € impossivel
garantir o alinhamento de designios. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando a ordem de
votacdes altera os resultados do jogo.

4 RELATORIO DO OBSERVATORIO DE INSOLVENCIA: PROCESSOS DE
RECUPERACAO JUDICIAL EM SAO PAULO.

Nas licdes de Fabio Ulhoa Coelho

Nem toda faléncia é um mal. Algumas empresas, porque sao
tecnologicamente atrasadas, descapitalizadas ou possuem organizacdo
administrativa precéaria, devem mesmo ser encerradas. Para o bem da
economia como um todo, os recursos realocados — materiais, financeiros e
humanos — empregados nessa atividade devem ser realocados para que
tenham otimizada a capacidade de produzir riqueza. Assim, a recuperacéo da
empresa nao deve ser vista como um valor juridico a ser buscado a qualquer
custo. Pelo contrario, mas empresas devem falir para que as boas ndo se
prejudiguem. Quando o aparato estatal é utilizado para garantir a
permanéncia de empresas insolventes invidveis, opera-se uma inversdo
inaceitavel: o risco da atividade empresarial transfere-se do empresario para
0s seus credores (2018, p. 225).

Verificou-se que a recuperacdo judicial é uma forma de intervencdo do Estado, por
meio da atuacdo do Poder Judicidrio, na reorganizagdo e soerguimento da atividade
empresarial que seja econémica e financeiramente viavel, visando a manutencdo da geragao
de renda, manutencédo de empregos, ou seja, a funcdo social da atividade empresaria.

O impacto do processo de recuperacdo judicial no credor é direto, principalmente,
quando diante da concessdo de deségio e prazo para cumprimento das obrigacdes. Trata-se de
dar a devedora a prerrogativa de desconto para pagamento das obrigacdes assumidas, tudo,

frisa-se, em protecdo a uma funcéo social.
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O Observatério da Insolvéncia foi criado pelo Nucleo de Estudos de Processos de
Insolvéncia — NEPI da PUCSP, bem como da Associacdo Brasileira de Jurimetria — ABJ.
Trata-se de relatério que visa analisar os dados a respeito de empresas em crise que
promoveram seus pedidos de recuperacdo judicial ou, ainda, faléncia (SACRAMONE,
NUNES, 2021, p. 3/4)

Segundo consta dos resultados apresentados pelo Observatorio de Insolvéncia —
Recuperacdo Judicial no Estado de S&o Paulo, aproximadamente apenas 24,5% dos autores de
pedidos de recuperacdo judicial sdo caracterizados como microempresas e empresas de
pequeno porte. Por outra via, 52,7% dos pedidos sdo derivados de empresas médias, grandes e
grupos econdmicos (SACRAMONE, NUNES, 2021, p. 6).

Posner, (2022, p. 669) destaca que 0 processo em questdo serve como remédio ao

credor, além de um direito do devedor. Ele explana, apontando o seguinte exemplo:

Para entender isso, devemos diferenciar dois tipos de insolvéncia: aquela em
gue um devedor tem apenas um credor e aquela em que um devedor tem
mais de um. Se um devedor ndo possui dinheiro disponivel para pagar uma
divida guando vencida, e um credor insiste no pagamento, deve haver um
mecanismo para cobranca ou para desoneracdo, mesmo que o devedor nédo
possua outros credores. No caso de um devedor individual, por oposi¢éo a
um corporativo, a questdo critica consiste em quais os ativos do devedor o
credor pode atingir. Quanto mais o credor puder atingir, mais arriscado sera
0 empreendimento para 0 empresario; quanto menos ativos o credor puder
atingir, mais altas serdo as taxas de juros.

Para Buchabqui (2021, p. 22) é latente a dificuldade que o ambiente de negdcios
brasileiro enfrenta pela insolvéncia das empresas. A baixa taxa de recuperacdo de créditos é
forte indicio do baixo desempenho das regras recuperacionais no Brasil, haja vista o efeito
negativo gerado na econdmica.

Nesse mesmo sentido, considerando a faixa de renda das empresas que ingressaram
com pedido de recuperacdo judicial, 63,6% possuem faturamento superior a 5 milhdes de
reais (SACRAMONE, NUNES, 2021, p. 8).

O comportamento oportunista do agente econémico que age somente em proveito
préprio, por meio de atitudes egoistas e antiéticas, acarretando perdas as contrapartes na

transagdo. “Contrato incompletos, fraudes, falhas em fiscalizacGes de leis e normas sdo
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exemplos que podem influenciar os agentes econdmicos a adotar um comportamento
oportunista” (AZEVEDO apud BUCHABQUI, 2021, p. 13).

Cavalli destaca que a reducdo dos custos de transacdo esta relacionada a reducdo dos
custos das relacbes de troca entre empresa e mercado, de modo que, ela é alcancada por
intermédio de contratos completos e estruturados. Partindo do pressuposto que a empresa é
mecanismos de estruturacdo de atividades econOmicas, substituindo o mercado na
coordenacao de um método alternativo de producédo (apud BUCHABQUI, 2021, p. 18).

Sob essa Otica, 82,2% das empresas que ingressaram com pedidos de recuperagao
judicial possuem passivo superior a 5 milhGes de reais. H4, inclusive, a constatacdo de que o
passivo acompanharia, proporcionalmente, o faturamento da empresa. Em outras palavras,
com maior o faturamento da empresa recuperando, maior serd seu passivo disposto na
recuperacdo judicial (SACRAMONE, NUNES, 2021, p. 10).

Segundo o apanhado doutrinario elaborado por Patricia Sredoja (2020, p. 49):

A recuperacao da empresa pode ser externalidades positivas, como a geracdo
de tributos, fornecimento de servicos e produtos, manutencdo dos empregos,
externalidades essa que contribuem para o desenvolvimento da sociedade.
Porém, ela também possui externalidades negativas, sendo ‘a consequéncia
que o ato de uma pessoa fisica ou juridica provoca sobre os direitos de
terceiros naqueles casos em que nao o agente, mas os terceiros afetados pelo
ato em questdo arcam com 0s custos advindos dessa conduta ou auferem os
ganhos dela decorrente’ (PIMENTA, 2007, p. 17).

A legislacdo falimentar tenta reduzir os efeitos das externalidades do
processo recuperatorio, ao tentar evitar a faléncia, porém isso pode gerar
efeitos onerosos sobre terceiros, ‘se os custos que serdo incorridos na
superacdo da crise econdmico-financeira do empresario serdo maiores do
que as perdas que serdo suportadas pelo mercado e pela sociedade, caso haja
interrupgdo da empresa’ (PATROCINIO, 2012, p. 153).

Logo, caso os custos de recuperagdo sejam maiores do que o da liquidacdo
patrimonial, ndo ha justificativa para a manutencdo da fonte produtora, vez
que resultaria em uma ineficiéncia econdbmica com desperdicio dos recursos
escassos da sociedade. Porém é dificil mensurar tais externalidades
negativas, e mesmo quando mensuraveis, sua incidéncia pode ser dispersa,
‘sendo a obtengdo dos dados praticamente impossivel’ (SOARES, 1999, p.
16).

Nesse contexto, priorizar a reducdo dos custos de transacdo esta relacionado a
integracdo vertical da empresa, na medida em que ela internaliza sua producéo e, por si,
economiza o0s custos transacionais com o mercado. Integralizar € a forma de se implementar a

econdmica dos custos de transacdo com agentes do mercado oportunistas, através por meio da
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realocacdo de um ativo produtivo em diferentes transacdes (CAVALLI apud BUCHABQUI,
2021, p. 18)
Segundo Posner, (2022, p. 672)

(...) se a firma vale mais operando do que encerrada, por que os credores ndo
entram voluntariamente em consenso para uma reorganizacdo? Por que
deveria a lei permitir (como o faz) que um tribunal “empurre” um plano de
reorganizagdo a uma minoria de credores dissidentes? Existem duas
respostas. Uma €é familiar: o problema do free-rider. Se fosse exigido um
consenso unénime para que a reorganizagdo fosse aprovada, isso faria com
que cada credor se recusasse a aprova-la para obter um tratamento
favorecido na distribuicdo de participagcbes societarias na entidade
reorganizada. A segunda e mais interessante resposta € que a reorganizagdo
pode ser de especial interesse dos acionistas e dos credores como um todo,
mas pode também prejudicar alguns credores.

O que se busca no processo recuperacional é a manutencdo do controle sobre a massa
de bens da empresa, sem, necessariamente, que haja um rearranjo societario e
reorganizacional. Mantidos os ativos financeiros em uma mesma hierarquia, haveria uma
economia nos custos de transacdo capaz de gerar valor a operacdo. A preservacao da empresa,
assim, estaria ligada ao axioma de que haveria um maior valor de mercado com a manutencao
da unido dos fatores de producdo reunidos para uma determinada finalidade do que a
liquidacdo particionadas. A continuidade operacional da empresa possuiria um maior valor
ativo do que seu encerramento. Essa situacdo seria mais benéfica aos credores (GOMES,
2021, p. 247/248).

Posner (2022, p. 674), assinala que a liquidagdo imediata da atividade empresaria, sem
a oportuna possibilidade de sua recuperacdo pelos meios legais, geraria menos dinheiro aos
credores do que a continuidade do negdcio de forma reestruturada e reorganizada. Os custos
da liquidacéo seriam impostos aos proprios credores. Porém um credor com garantia real, por
exemplo, teria mais a ganhar com a liquidacdo do que com a reorganizacéo, levando a pender
a negativa de concessdo da recuperagdo. “Embora em principio ele pudesse ser compensado
pelos outros credores por concordar com a reorganizacdo, 0s custos de uma indispensavel
transagcdo com varios participantes seriam enormes mesmo sem os problemas de free-rider”.

A suposicdo de que credores ndao recebam seus valores afeta negativamente o
planejamento de seus negdcios e impacta diretamente no dano financeiro, podendo acarretar

gue o credor passe a ser, também, devedor. Essa circunstancia seria capaz de aumentar o risco
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de crédito ao mercado financeiro pelo alto grau de iliquidez dos agentes operantes
(BUCHABQUI, 2021, p. 22).
Para Posner, (2022, p. 74)

(...) existe o que tem sido chamado de “falha de filtro”. Algumas
corporacdes falidas sdo vidveis e deveriam continuar em operacdo; outras
ndo sdo, e deveriam ser liquidadas. Como vimos, os administradores dos
dois tipos de firma preferem a reorganizagdo. Os administradores de uma
firma que ndo seja viavel se esforcam para que ela parega vidvel, com receio
de que os credores possam forcar uma liquidagdo. De forma menos 6bvia, 0s
administradores de uma firma viavel querem que ela paregca menos viavel do
que ela é, para que, com isso, 0s credores exijam menos em um plano de
reorganizagdo, deixando mais para 0s acionistas com 0s quais a
administracéo esta ligada.

Mesmo diante dessas circunstancias, destaca-se que mais de 68,5% dos planos de
recuperacdo foram aprovados e tiveram suas condicGes aceitas pelos credores
(SACRAMONE, NUNES, 2021, p. 28).

Sacramone e Nunes apontam, ainda, que 42,1% dos planos de recuperacdo aprovados
contaram com desagio entre 40% e 60% relacionados aos créditos quirografarios, sendo que o
prazo para pagamento desses débitos, em 37,6% das vezes, se encontra no prazo entre 10 e 15
anos.

Segundo Gomes (2021, p. 252/253), os agentes econdmicos envolvidos no processo de
recuperacdo (recuperanda, trabalhadores e credores) buscam racionalmente maximizar seus
interesses no tocante a aprovacdo ou ndo do plano de recuperacdo, por meio da analise dos
custos de transacdo envolvidos. O que importa ao final, entdo, € uma circunsténcia tal que
diminua ao maximo os custos de transacdo dentro dos métodos de recuperacao possiveis.

Essa perspectiva da negociacdao aponta que “a maioria dos planos aprovados, ndo se
direcionam a recuperagé@o da empresa em si, entretanto, ndo passam de uma renegociagéo de
divida” (COSTA apud BUCHABQUI, 2021, p. 22).

3. CONSIDERACOES FINAIS

Sob os auspicios da analise econémica do direito (AED), o estudo das externalidades e

custos de transacdo desembocam no vies do comportamento econdmico do operador do
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direito. O direito, por sua vez, atua racionalizando o pensamento econdmico-juridico por
intermédio da designacdo de ferramental préprio a reducdo do impacto das normas na seara
obrigacional do agente.

Mesmo por meio do Teorema de Coase, verificou-se que os negdcios entabulados
entre as partes sdo dotados de custos que ultrapassam aqueles visiveis em um primeiro
momento, como 0s custos de investimento material e de producdo. Outras variantes devem ser
observadas dentre do contexto dos custos de transacdo, maxime aqueles destinados a obtencéo
da informacéo e a fiscalizacdo do cumprimento das obrigacgdes.

Nessa mesma perspectiva, analisou-se a ocorréncia das externalidades na atividade
particular de transacdo entre os agentes. Esses reflexos obrigacionais na seara do direito de
terceiros podem se dar de forma positiva ou negativa, a depender da circunstancia a ensejar
uma obrigacdo ativa ou passiva perante o agente que ndo participou ativamente do liame
obrigacional.

O papel do direito, nesse passo, seria 0 de minorar, sendo eliminar totalmente, os
custos de transacdo e externalidades, a ponto de garantir o maximo de previsibilidade da
conduta humana e outorgar a garantia e seguranca juridica necessaria a um ambiente de
negdcios propicio ao implemento do desenvolvimento econémico.

Na seara das externalidades e custo de transacdo se encontra 0 necessario debate a
respeito do procedimento de reorganizacao e restruturacdo empresarial por meio do processo
de recuperacdo de empresas.

Outro ponto a ser considerado pelo viés da analise econdmica do direito é a teoria dos
jogos aplicada a recuperagédo judicial. De fato, a aprovagdo do plano de recuperacdo nada
mais € do que uma negociagdo avida entre a empresa recuperanda (devedora) e os credores
detentores de recebiveis.

Trata-se, assim, de negociacdo coletiva, na qual os credores exercem seu direito de
voto, na extensdo e qualidade de seu crédito. Seja pelo voto da maioria absoluta (cabeca) ou
pela extensdo de seu crédito, credores detentores de maior ou menor recebivel passam a
receber peculiar atencdo, dada a importancia de seu voto.

Precipuamente, a recuperacdo de empresas, seja por meio judicial ou extrajudicial, tem
por finalidade o soerguimento econémico e financeiro da empresa em crise. Trata-se de se
outorgar a empresa 0S Meios nNecessarios a sua recuperagao quando, por meios proprios e por

solugéo de mercado, essa possibilidade se tornou inexistente ou remota.
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Dentre os possiveis meios de recuperacdo que a lei dispde ao credor se encontra a
renegociacao das condicdes de pagamento das obrigacfes assumidas, assim considerando a
possibilidade de concessdo de novos prazos, descontos no débito principal, juros e correcéo
monetaria. Em relacdo as demais formas de reorganizacéo e estruturacéo, trata-se do meio que
gera 0 maior impacto nos credores, dada a diminuicdo na perspectiva de recebimento do
crédito.

N&o se afasta que o desagio acarreta um implemento no caixa da empresa, que pode
acarretar maior capital de giro necessario a manutencao da atividade e, ainda, a possibilidade
de continuidade da operagdo sem a necessidade de se socorrer de empréstimos bancérios com
altos juros e comprometimento patrimonial.

Entretanto, o desagio esta presente em, praticamente, todos o0s planos de recuperacéo
judicial e restruturacdo empresarial. E certo que a lei outorga esse beneficio ao devedor, além
de outorgar-lhe de forma aberta, ou seja, sem qualquer tipo de limitagdo temporal (de prazo)
ou desagio (desconto).

Isso faz com que grande parte dos processos de recuperacdo judicial de empresas
sejam destinados, Unica e exclusivamente, para renegociacdo da massa de dividas das
empresas recuperandas, muitas delas cujas atividades ndo se demonstram passiveis de
recuperacdo e soerguimento, dado o baixo indice de sucesso apontado.

Nesse ponto, conclui-se que 0s custos de transacdo aos credores sdo de grande monta,
a ponto de que eles mesmos, credores, possam virar devedores diante da inadimpléncia da
recuperanda e a assuncdo de débito com desagio capaz de consumir, sendo toda, a maior parte
da lucratividade da atividade.

E certo, ainda, que o deséagio ao credor é uma externalidade ocasionada pelo plano de
recuperacdo judicial da recuperanda. A auséncia de maiores levantamentos torna impreciso o
beneficio que a sociedade, por meio da manutencdo da empresa, teria com 0 soerguimento da

recuperanda a um custo tao alto aos credores.
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