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Resumo

E essencial para o ambiente econémico a vigénciangelegislacio falimentar eficiente o que
vem sendo bastante discutida pelos juristas e eustas. Esse apego surge a partir da comprovacao
tedrica de que uma norma para a resolucdo de érsphs empresariais cria uma estrutura ordenada
de solucdes de conflitos e coordenacdo de impaasingara que empreendimentos com dificuldades
financeiras, ou até mesmo as falidas, gerem sdugfigentes, previsiveis, céleres e claras dogont
de vista econdémico. Analisar os objetivos macro@gocos da legislacdo falimentar € enxergar em
que aspectos positivos a lei nova falimentar, ilQ1/2005, difere do antigo e defasado regime
concursal e em que situacdes a lei foi capaz dezireds impactos da faléncia empresarial no cenario
da economia nacional e internacional, baseandcesfitdo na teoria americana da andalise econdmica
do direito, mostrando qual a importancia de ummegfalimentar claro e eficiente é capaz contribui
para o desenvolvimento do mercado e da economia.

E importante esclarecer que a empresa, como uitutosindo pode ser vista como uma ilha,
isolada somente como uma fonte de produgéo, ela slmvencarada como uma fonte de negociacéo,
pois uma empresa néo se desenvolve se nhdo negoriarutras empresas ou pessoas, desenvolvendo
suas negociacdes no cenario econémico denominadoedeado. A contribuicdo de um sistema
falimentar eficiente neste cenario € a reducgdo rnikxos com a inadimpléncia, facilitando as
negociacdes e reduzindo os custos de transacao.

Palavras-chave: Objetivos macroscépicos; Legisl&gdimentar; Analise econdmica do direito;
Empresa; Mercado.

Abstract

It is essential to the economic environment duratd an effective bankruptcy laws and has
been widely debated by lawyers and economists. dttéaehment comes from the theoretical evidence
that a standard for the resolution of corporatelirencies creates an ordered structure of solutibns
conflicts and coordination of importance, so thateeprises with financial difficulties, or even
bankrupt, managing effective solutions, predictabi®ely and clear the economic point of view.
Analyze the macroeconomic objectives of bankrufggislation is to see positive aspects in which the
new bankruptcy law, law 11.101/2005, differs frdme bld and outdated system and open competition
in which situations the law was able to reduceitigact of business failures in the setting of nalo
economy and international, this study based onthkery of American economic analysis of law,
showing how important a clear and efficient bankeypegime can contribute to the development of
the market and the economy.

It is important to clarify that the company, asimastitution, can't be seen as an island, isolated
only as a source of production, it should be seea source of negotiation, because a company does
not develop if we do not negotiate with other comes or people, developing their negotiations & th
economic market called. The contribution of anoéft bankruptcy system in this scenario is to
reduce the risks of default, facilitating negotias and reduce transaction costs.

Keywords: Macroscopic Objectives; Bankruptcy LawawLand economics; Company; Market.
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INTRODUCAO

A doutrina da Analise Econbmica do Direito pretesden seus conceitos, encarar a
ciéncia juridica de forma inovadora, sabedora dae2euma ciéncia autbnoma, e como tal,
possui conceitos, fundamentos e principios propeoanalisar sob a o6tica da eficiéncia e
objetividade, intercalando com os conceitos da Booa. Apesar de sua autonomia, o Direito
nao esta livre das influéncias das demais ciénalagjue demonstra 0 seu carater
interdisciplinar, e neste diapasao se funda a ithautr

Almeja-se com esta analise perceber que o0s obgetivacroscopicos da Lei
Falimentar estdo em diminuir os impactos de insa\& particulares sobre a economia
como um todo e limitando prejuizos gerais e indigid, de modo que os ativos sejam
conservados e sigam cumprindo suas fungOes sotmzgndo emprego, produto, e renda.
Sinaliza aos agentes econémicos sobre as aceignleigdes que possam vir a ocorrer em
suas taticas de negociacao.

Os objetivos sao elementos respeitaveis na detagdinda eficiéncia do mercado de
crédito. Neste sentido, vem instituir a divisdo dtigos restantes da empresa insolvente entre
0s grupos diversos que tém direitos a eles: fifmmecedores, credores, funcionarios e
acionistas. Busca-se com isto formar um balancemmentre o credor, que financia a

empresa, e 0s acionistas, que admitem possive@sriPara que assim se possam abrigar 0s
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bens do negdcio enquanto ele atravessa o processestruturacdo ou liquidacdo, de forma
que a transacao entre as partes se formalize coenor dano de ativos socialmente validos.

A lei nova falimentar, Lei 11.101/2001 é respons@eta adequacédo o velho sistema
falimentar, regido pelo revogado Decreto-Lei 7661/due por sua vez nao exercia bem a
funcdo de promover a negociacdo entre as parteguamlava em demasia o fisco e
determinadas classes de trabalhadores e tinhaspesviqgue induziam ao desperdicio de
recursos preciosos, como resultado, eram poucoredsres financeiros que apelavam a ela,
para apostar na reconquista de seus empréstimos.

Uma das grandes inovacdes da Lei nova falimentar in dos seus principios
basilares, o da preservagédo da empresa. Com gaonsdégste no regime concursal ganhou néo
somente a empresa, mas também mercado econbmido, ¢éen vista que a interpretacdo
deste principio néo fica adstrita ao conceito dpresa como uma unidade isolada, deve ser
entendida de maneira ampla e abarcando o meraagio gue a empresa ndo pode ser vista
como uma unidade meramente produtiva e sim dewastarcomo uma entidade que negocia
com seus pares no mercado, como forma de desemeriio, e em a empresa se
desenvolvendo, havera ganhos multiplos do mercatibezonomia nacional, uma vez que a
empresa, como instituto, ela gera emprego, rerataerita a economia e contribui com o
fisco.

Diante dos comentérios mostrados e observandoietlade do sistema de faléncia,
sdo evidenciados o0s incentivos econdmicos que etgnau, em detrimento ao antigo
sistema, que desperdicava os ativos produtivos, par ambiente viavel de dissolucdo de
crises econdmico-financeira de forma a cuidar ddagie produtiva, como € visto atualmente.

Em se tratando de Andlise Econ6mica do Direito (AEpretende-se com este
trabalho explicar suas teorias, como ela ganhota tagpercussdao no universo juridico
mundial, quais seus apoios para o Direito, em églpeara o sistema falimentar, bem como
deparar com os doutrinadores que asseguraramapeddidoutrina.

Passando aos alvos macroscopicos da Lei de Falefgguperacdo de Empresa, Lei
11.101/05, sob a expectativa da Analise EcondbmmaDdeito, comprovando quais 0s
objetivos gerais e atuais que a nova legislacamdalktar causa para melhorar os meios de
dissolucéo da insolvéncia empresarial.

Os resultados terdo como fim a ampliacdo dos camieetos e explicacdo sistematica
de como funciona o sistema falimentar hodiernoyiseég a Analise Econdmica do Direito, e

sua importancia para a sociedade em geral.
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1. ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

As relacdes entre Direito e Economia, sempre apast@or uma hostilidade visivel,
foi modificada com o tempo pela necessidade deragdi® entra as duas matérias. O
advogado deixou de somente cumprir a funcédo dedlaran decisbes e assumiu um rol de
maior importancia nos negocios, garantindo que agades de seus clientes ndo sejam
prejudicadas. Tem fungcdo de lembré-los sobre osogigjue botam em xeque, suas
deliberacdes econdmicas e suas transacgdes. O opdm®ireito deve entender a economia
como um todo, para melhor atuar, em sua propre are

A AED seria a colocacéo dos instrumentos tedrieosndmicos, empiricos e ciéncias
afins, para alargar a compreensao e o alcance mitd)iaperfeicoando o desenvolvimento,
aplicacdo e avaliagdo de normas juridicas, espeeide com relacdo as suas consequéncias.
Conforme aduzem Décio Zylbersztajn e Raquel Sz(ap05, p.3):

A analise econdbmica deve, entdo, considerar o atebirormativo no qual os
agentes atuam, para ndo correr o risco de chegamelusfes equivocadas ou
imprecisas, por desconsiderar 0os constrangimentgsostos pelo Direito ao
comportamento dos agentes econdmicos.

O Direito por sua vez, ao estabelecer regras deéutamgue modelam as regras entre
pessoas, devera levar em conta os impactos ecar®miee delas derivardo, os
efeitos sobre a distribuigdo ou alocacéo dos reswrs incentivos que influenciam
0 comportamento dos agentes econdmicos provadesnAs Direito influencia e é
influenciado pela Economia, e as Organiza¢feséntliam e sdo influenciadas pelo
ambiente institucional. A anélise normativa enc@d@atianalise positiva, com reflexos
relevantes na metodologia de pesquisa interface.

A AED é simplesmente o aproveitamento do instrualeanalitico e empirico da
Economia, especialmente da moderna economia, abando os antigos pragmatismos
econbmicos e prendendo-se mais a realidade combdrague como deveria ser, para assim
envolver, esclarecer e antecipar as implicagcbasafat bem como a logica, racional, do
proprio ordenamento juridico.

1.1 Antecedentes

Surgido na década de 60 nos Estados Unidos, cqubdisacdes de artigos de Ronald
Coase e Guido Calabresi, s6 recebeu o nonteadeand Economi¢cou Analise Econdmica
do Direito em portuguégyacas a Henry Mane, estudante de Coase, que t@gAp de criar
um nudcleo de estudos acerca do teGemter for Law and Economicsjue inicialmente

localizava-se em Rochester e recentemente encaminacGeorge Mason Law Schodéendo

! ZYLLBERSZTAJN, Décio, SZTAJIN, RaqueDireito e economia. Analise econdmica do direito das
organizagOes,In: Direito & Economia: Andlise Econémica do Diie das Organizacdes. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005.
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sido estimulada com a publicacdo de Richard Posmefl973Economics Analisys of Law,
que concretiza 0 movimento, sendo mais amplameistutila por outros como Oliver
Willamson, Jonh Nash, dentre outros.

Sua criagdo nasceu como consequéncia do realisid@@unorte-americano em reacao
ao doutrinalismo juspositivista, visando a separaformalismo juridico demasiado, na
tentativa de descobrir o mundo de forma mais teadigpragmatica pela ciéncia.

Os pioneiros da doutrina perceberam que para umptag@ plena do fenGmeno
juridico sdo essenciais ndo apenas beneficioxtsopara acomodar de forma eficiente os
meios e fins legais, mas doutrinas superiores a pencepcao dos operadores do Direito para
empregar meios legais e chegar a fins juridicosgdndo uma critica mais acurada acerca das
consequéncias das decisfes juridicas ou algumticagbiiblica incluida no contexto legal,
politico, social, econémico e institucional em g&ea praticada. Segundo o pensamento de
Horécio Spectdr(2003, p.9):

O paradigma econdmico do direito comparte comlgautsmo a proposi¢do de que
o direito pode atribuir beneficios e san¢fes emdréiferentes individuos de modo
tal que se maximize o bem-estar geral.

A andlise econdmica do direito comecou a produgtieacdes numa gama variada
de campos juridicos que passaram a concorrer cdumdamentos tradicionais da
Common Lawe, fundamentalmente, com a ideia assentada da tpgo do direito
é fazer justica. Em suas formulac8es iniciais, @agigma econdmico inclinava-se
por ver o direito como um facilitador do funcionartte dos mercados livres ou
como solucdo de suas anomalias.

O movimento foi ganhando muita repercussdo, umaqueza explicacdo para essa
grande ascensao, sob a oOtica juridica, € comaoxplec& e prevé as decisdes dos juizes, bem
com sua capacidade para fixar um solido conceitpusteca. Visto isto, passamos ao estudo
da relacéo entre a ciéncia do direito e a da ec@nom
1.2 Interdisciplinaridade

O Direito e Economia tém entre si nitida relaca&odnomia moderna é a ciéncia que
analisa a melhor alocacao dos recursos escassesfiastalternativos, na producéo de bens
ou servicos para agradar as necessidades humianigadhs. Entendida como a técnica para
captacdo do comportamento humano, tendo em vistagagentes econdmicos tém desejos
ilimitados e objetivos com recursos escassos.

A sugestéo do estudo interdisciplinar, leva emaantejeicdo da ideia de autonomia

da prépria ciéncia juridica, consoante a sugestadodmalismo juridico. Retomando os

postulados do realismo a anélise e evolucao dalaeel legal, faz-se com que a Economia

2 SPECTOR, Horaciqlusticia y bienestar.Desde uma perspectiva de derecho compaiaaia, n° 26, 2003.
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possa aplicar seus conhecimentos utilizando soag&s, para que junto com as premissas da
ciéncia juridica estabelecam ideias aplicaveisadidade social. Estabelecendo assim, um
novo tipo de relacédo, onde o comentario e julgamdatuma norma realizam-se através dos
pressupostos da teoria econdmica e que a raciadalide que se dota as normas e ao sistema
juridico em seu conjunto, € uma racionalidade plo éicondémica.

Mais uma vez o pensamento de Horacio Sp&¢2@03, p.9) acerca do assunto:

Cabe, finalmente, ressaltar que a analise econddaiddireito: (i) proporciona um
modelo analitico unificado para explicar uma forém{asta de normas juridicas
que parecem nao ter conexao entre si; (ii) € psenfimdamental do modelo: que os
individuos sdo agentes racionais que escolhem ag@ss para maximizar suas
utilidades individuais com base numa ordem coerdetereferéncias transitivas;
(iii) o modelo também assume que existe uma noédwd de eficiéncia consistente
e inteligivel que pode servir de base para avafianstituicdes juridicas.

Demonstrada a relacdo que se estabelece entrdoDeéeEconomia, cabe agora
explanar acerca dos doutrinadores que fizeramiosreds desta teoria que vem ganhando
imensuravel propor¢éo, sendo considerado pelosi@anes como um dos maiores avangos
do Direito nos ultimos 50 anos.

1.3 Doutrinadores

O movimento da AED alavanca com a publica¢ad lde Problem of Social Codde
Ronald H. Coase, professor da Universidade de Gbjcdando continuidade por Richard
Posner, conEconomics Analysis of Lawambém professor da Universidade de Chicago; e
por The Cost of Acidentde Guido Calabresi, de Yale. Além de outros, Armddchian,
George Stigler, Henry Mane, Jonh Nash, Oliver \Afillsom, também acrescentam o0s
comentarios.

Apresentam-se 0s trés autores que ganharam destatprecamente na aplicacdo do
racionalismo econémico, ao tratamento de questdiidas.

1.3.1 Teorema de Coase e 0s custos de transacao

Em 1960, Ronald Coase, Professor da UniversidadeClieago e economista
londrino, releva o teorema que ajudou no impuls@\B®, na medida em que se aborda os
custos de transacdes, ganhando em 1991, o Prérhal 8o Economia.

Afirma Coase que as firmas e os mercados operamcosios positivos, ou seja 0
modo de sua organizacao € baseada nas alterndéiviagnor custo. Outro ponto central de
sua teoria é a contemplagcdo dos reais problemaaissogo criticar o posicionamento dos
economistas neoclassicos, na medida em que enxeng@do como ele de fato é e ndo como

% Op cit.
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deve ser, logo que os neoclassistas veem o combeifoma, atualmente denominada de
empresa, como uma unidade meramente produtivagceiende que deve ser vista como
uma unidade contratual. O mercado e as organizagiagham juntos e ambos possuem
custos para funcionar e o funcionamento das ingi#s sdo mais importantes para a
compreensao do funcionamento da economia do qfsales tem sido atribuido.

Conforme depreendem Décio Zylbersztajn e Raqueji$£2005, p.6):

Se formos capazes de criar instituicdes que reduaantustos de transagao,
definidos por Barzel como custos de transferirtwap e proteger os Direitos de

Propriedade, entdo os individuos na sociedade gajagfio em transacdes para
resolver os problemas alocativos desses direitdsst@do tem o papel fundamental
de garantir as instituicbes, dar-lhes seguranc@ndm condicdes para o

funcionamento dos mercados e dos arranjos insiiads.

Dentre as contribuicbes de Coase para a AED eaapl a realidade nacional, o
ponto primordial de seu trabalho foi & identifioack “firma contratual” e sua substituicao de
funcdo produtiva pelo inexoradvel nexo que ela possm 0s contratos e relevancia dos
direitos de propriedade. As organizacdes séo retacOntratuais governadas por mecanismos
concebidos pelos agentes econdmicos. Assim seadpsdé um caminho para a busca da
resposta do que vem a ser Economia das Organizagfies sua relagédo com o Direito.

Nesta esteira, se a firma, nas palavras de Coage sér compreendida como um nexo
de contratos, entdo os problemas de quebra deatms)trde condi¢cdes contratuais e
especialmente de meios que permitam resolver praideom inadimpléncia dos contratos,
causas que levam a insolvéncia, sejam tribunaim@&zanismos privados, passam a ter lugar
de destaque na economia.

Cabe salientar que o papel da justica, como ordentnpublico, é tdo importante
quanto o do ordenamento privado, pois 0 arcabowg atranjos institucionais, melhor
compreendido como modo de governanca, das firmmabalham com riscos futuros e
potenciais inerente ao ambiente institucional ecyma criar salvaguardas aos contratos,
abrindo-se assim caminho para o estudo positivo rdfiexos nos arranjos contratuais
complexos que caracterizam as firmas, ndo vistaoaoma funcdo de producédo autista, mas
como um nexo de contratos inteligentes, em quer@tDideve lancar suas tutelas protetivas
para que se evitem falhas de mercado, prejudicassim a producéo nacional e o fomento da

economia.

4 Op. Cit.
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Nas proprias palavras de Coase €he Problem of Social C3s(1960, p. 10) ele
deixa bem claro o papel do Direito na Economia ma@s decisdes dos tribunais afetam

diretamente na economia;

Of course, if market transactions were costledghat matters (questions of equity
apart) is that the rights of the various partiesuth be well-defined and the results
of legal actions easy to forecast. But as we haea sthe situation is quite different
when market transactions are so costly as to makdifficult to change the
arrangement of rights established by the law. lohsoases, the courts directly
influence economic activity. It would therefore sedesirable that the courts should
understand the economic consequences of theiridegiand should, insofar as this
is possible without creating too much uncertairiigu the legal position itself, take
these consequences into account when making tleeisidns. Even when it is
possible to change the legal delimitation of rigttough market transactions, it is
obviously desirable to reduce the need for suchsaetions and thus reduce the
employment of resources in carrying them out.

Um exemplo de aplicacdo do Teorema de Coase, eso pags € a inversao do 6nus
da prova, estabelecida pelo Codigo de Defesa deuaidor. Resume o custo de transacéo
elevado na relacdo fornecedor e consumidor, quaeddivide o 6nus da prova de modo
presumido no Cdadigo de Processo Civil, assim sep@on alega tem que provar. A Lei, ao
mostrar que esta prova € do fornecedor, extingigecesto e propicia a negociacao eficiente,
sem esse custo a negociacao é facilitada.

1.3.2 Richard Posner e as decisdes eficientes

Richard Posner, professor na Universidade de Chieaguiz federal nos Estados
Unidos da América, apresenta na década de 1970aaimibial especifica que fala sobre a
Andlise Econdmica do Direito. Trata-se do li&oonomic Analysis of Law

Centrado nos estudos da aplicacdo da teoria mmnéeaca (ciéncia econémica que
estuda o comportamento dos atores do mercado)restesaeformula e critica algumas
aparéncias do Direito e do Sistema Legal, sempraiaando o Direito a vida da sociedade,
aplicando como paradigma de destinatario da nomnasbo¢co dohomo economicys
caracterizado pelo homem racional que procura radale suas op¢Oes fundamentadas em
fins econdmicos.

Em 1970, ele mostra trés premissas fundamentalsta As Leis se estabelecem para
imporem valores ou subsidios, as atividades alldgamercado; as pessoas se comportam
como maximizadores que pensam no seu bem estalta @ue realizem decisbes nao

vinculadas as atividades mercantis (como cometendmium delito); e frequentemente €&

® COASE, Ronald HThe problem of social costJournal of Law and Economics, n. 3, p. 1-23, 19600.
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presumivel entender as regras feitas por juizestssijao Direito Consuetudinario, como
empenho, conscientes ou ndo, para trazer resukdidentes.

O ineditismo da tese de Posner, no mesmo periotmnia-se exatamente nesta
altima premissa, ele aplica a teoria econdmica iatersa de Direito Consuetudinario,
amparando, que as deliberagdes judiciais (no sestitnomom law seguem pelo esforco, do
julgador, em conseguir solugcbes que externalizefic&ncia. Segundo as proprias palavras
de Richard Posn&¢2007, p. 10):

An economic analysis of the behavioral effects tdgal rule generally begins with
the assumption that the legal rule is clearly knavan only to judges and other
public officials but also to those subject to thgdl rule. This knowledge of private
citizens might amount simply to the knowledge ofatvhonsequences follow from
each possible action the agent might take. Actitias provoke a response from
public officials generally, or judges in particul&dave no special character to them;
the citizen in her deliberations treats the consages of rule-following or rule-
breaking as she treats any other price. On Hadt®umt of legal positivism,
however, a private citizen may adopt this detacitétlide towards legal rules. The
concept of law inherent in policy analysis is tleosisistent with positivism.

O modelo dado por Posner que seria uma determirefigdente € relatado por Julio
Alberto DiaZ (2005,0n line):

O Juiz Posner da o seguinte exemplo de uma deef&@@nte: imagine-se que uma
pessoa, denominada “X” assina um contrato paragstra “A” 100.000 (cem mil)
pecas a 10 centavos cada uma. Depois de ter ethiré§a000 pecas, aparece “B” e
diz a esta pessoa que precisa, desesperadamer2®,000 pecas sendo que, caso
contrério, tera que fechar sua fabrica com grapedesas, e lhe oferece 15 centavos
por peca. “X” vende as pecas a B e, em consequén&@ consegue entregar as
pecas ao contratante “A”, causando a ele uma pegltavalor de $ 1.000. Como
“X" obteve um lucro adicional de $1.250 na vendacamtratante B, ele acabo
ficando melhor depois de ter indenizado A pela peala, e B também, pois a
indenizacao reparou seu lucro cessante.

No mesmo periodo, o rompimento segundo Posner J1®keve um ponto de
equilibrio, pois ambos o0s primeiros contratantestgs ao terceiro que apareceu, terminaram
em melhor situacdo daquela em que estavam, semingaeém tivesse sido lesado, o que
induziria a chancela do sistema juridicocdonom law

1.3.3 Jonh Nash e a Teoria dos Jogos

Em 1949, John Forbes Nash, ao longo de seus 2lcaioossua tese de doutorado,
intitulada “Theory of Non-cooperative gamiedambém conhecida como “Equilibrio de
Nash”, e que originou verdadeira revolucdo no estialtatica econémica aplicada ao estudo
da Teoria dos Jogos.

® POSNER, RichardEconomic Analysis of Law.72 ed. Boston: Little, Brown & co., 2007.

" DIAZ, Julio Alberto. Zeca Pagodinho, duas cervejasteoria do rompimento eficiente do contrat®iard
Posner . Jus Navigandi Teresina, ano 8, n. 377, 19 jul. 2004. Disponivam:
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=5468eesso em: 24 out. 2010.
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A Teoria dos Jogos foi desenvolvida pelo matem&igigo John Von Neumann no
inicio do século XX. Sua criagdo foi com a intengiwlisar a maneira como agentes
econdmicos ou sociais atuam no mercado, considerasgossiveis acdes e estratégias dos
demais agentes econOmicos. Esta teoria tambémsana$i caracteristicas dos agentes
econdmicos, de forma a prever as estratégias de waddeles e os provaveis resultados,
diante de cada estratégia, com o intuito de avabaprovaveis decisfes que esses agentes
tomardo. Ao prever ou ajudar a entender o compertéondas pessoas, a teoria dos jogos
auxilia o Direito, em seu papel de influenciador abmdutas, a avaliar-se e a identificar
formas de melhorar a sua eficacia e eficiéncia.f@ore as palavras de Armando Castelar
Pinheiro e Jairo Sadt{2005, p.157):

Quando dois (ou mais) individuos interagem e sgéesse baseiam naquilo que
esperam ou desejam que os outros fagam, existe segdenominacomportamento
estratégicd. Quando isso ocorre, a interacao entre eles geddratada como um
jogo. Em tal situacédo, a Teoria dos Jogos analisfu@a a prever asstratégias
racionais desses individuos a partir da definigéi@uhis sdo as regras do jogo. Os
estudiosos de Direito & Economia utilizam a Teakis Jogos para estudar como as
empresas interagem dadas as normas legais, entaraler como elas influenciam
seu comportamento estratégico, como 0s agente®m@Ds Ou como partes em
litigios de diversas formas.

A Teoria dos Jogos ganhou nova extensdo e maigdade, inclusive no campo
juridico, a partir da teoria de Nash (1949), queaigou os estudos de equilibrio entre os
agentes econdmicos, em relacdo a ambientes naeratiops.

A doutrina do nobre matematico aborda solu¢bes pdeterminado mercado
concorrente, mostrando que diante da tatica de®aigentes, nenhum outro, pode elevar ao
maximo seus resultados. A analise combinada dasgatle mercado a serem escolhidas
levardq, segundo Nash, a uma solucdo do qual nenthosn agentes particularmente
experimentara prejuizo, em vista da tética de nderda outros agentes, garantindo o sucesso
da atividade econémica e a saudavel manutencacectado.

Na Teoria dos Jogos, a conduta é influenciadanmiaa legal, sabedor que em certas
situacOes pode ser coerente ir contra ela. Vé-s@sgeomportamentos ndo sdo determinados,
podem ser distintos. Ela confere mais de um tipeafeportamento e a opcao de qual sera
acompanhado pode depender da influéncia mutuadibes.tdleste seguimento, ela trabalha
mais como forma basica e necessaria, do que comadicém aceitavel para deliberar o
comportamento humano, sobretudo se considera gi@mfmeno juridico é sempre mais

extenso e abrangente que a mera letra da norma.

8 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jaiireito, economia e mercadosRio de Janeiro: Elsivier, 2005
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A aplicacao prética da Lei 11.101/2005 é refletidaassembleia de credores e no plano
de recuperacdo de empresas. Ela é responsavelgieta dos interesses dos credores, que se
organizam por classes, de acordo com a classiicdeaseus créditos. E um 6rgdo coletivo,
deliberativo, convocado e instalado na forma dg tem a funcédo de discutir, analisar e
definir causas exclusivas. Enquanto o plano dené&éé um instituto atual, criado pela
referida lei, que serve para reaver o funcionamel@#oempresa em crise por meio da
viabilidade econdmico-financeira. E necessaria paeaprovacio, a anuéncia dos credores,
logo que em acaso adverso, sera fruto da criticaass@mbleia geral de credores e €
imprescindivel nestas situacfes, pois caso o0 piEnoecuperacdo ndo seja confirmado a
empresa ingressara em processo de faléncia.

Seja recuperacdo, seja faléncia, s6 se dara antameprocedimento concursal, se as
deliberacdes das evidéncias, de participacdo dedors, forem visiveis aos institutos.
Conforme relatado, os credores agrupados por meiclassificacdo de seus créditos,
(podendo ser trabalhista, de garantia real, denti®s) feitos através destes grupos, 0s votos
das deliberacdes, que séo eivados de interessesterelo-se ao tema do equilibrio de Nash,
uma vez que todas as classes procuram proteger isEnesses homogéneos para o
contentamento de seus débitos, e na assembleianpoderrer confrontos de interesses
heterogéneos, logo que todas as classes possuejosdesividuais. Uma delas pode almejar
a decretacao da faléncia e a outra cobicar a ades@tano de recuperacao judicial. Nesse
momento as normas do jogo ficam claras com asid@éis legais e principios consoantes ao
regime falimentar, onde essa discordancia de sgeseso sera solucionada com a cooperacao

de todos os envolvidos, para o beneficio do insergeral.

2. OBJETIVOS MACROSCOP[COS DA NOVA LElI DE
RECUPERACAO JUDICIAL E FALENCIAS (Lei 11.101/05) EM FACE
DA ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

E essencial para a atmosfera econémica nacionasé@ne&a de uma legislacio
falimentar eficiente, o que é bastante debatidaspebutrinadores da AED. Essa seriedade
nasce a partir da experiéncia doutrinaria e pratiea que um sistema de resolugdo de
insolvéncias que imp8&e uma estrutura sistematicastducao de desordem e coordenacado de
interesses para empresas falidas ou com problemascéiros, provocando consequéncias

eficientes do panorama econdmico. A legislacaaontalitar desempenha uma funcdo ainda
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mais complexa, indicando aos agentes econdémicose sub provaveis efeitos a serem
alcancados nas téticas de negocios.

Para a economia de mercado, a Lei falimentar € rigupie@ instituicdo legal. Os
designios da Lei sdo trés: evadir-se das empresdisientes; realocar ativos em ordem
crescente de competéncia, e de deveres para gsedareentando, nessa atitude, a eficiéncia
do sistema; e, por fim, criar um sistema de estimyara que a conduta dos agentes
econdmicos se mostre parecido com o almejado.

Ela € um elemento ponderavel na determinacdo d#émfia de um mercado de
crédito. E designio seu organizar a divisdo dasmstiemanescentes da empresa insolvente
entre os diferentes grupos que tém direitos a elemnistas, credores, funcionarios,
fornecedores e o fisco. Como a legislagdo de cré&iit geral, ela deve procurar estabelecer
um equilibrio entre proteger os credores — incantiw-os a financiar a empresa — e 0s
acionistas — encorajando-0s a assumir riscos ramaJoutra € proteger os bens da empresa
enquanto ela passa pelo processo de reestrutwad@midacéo, de forma que o processo de
negociagao entre as partes se dé com a menorgeetvos socialmente validos.

A promocao da eficiéncia econdbmica é um dos olgstido regime de faléncia,
segundo a doutrina da AED, com intuito que o siateaondémico se veja livre das empresas
ineficientes e realoque os ativos produtivos aedas para empresas mais eficientes, através
do aumento da eficiéncia nas relagdes comerciaisipala reducao dos custos de transagao
nas negociacdes, bem como ao garantir meios darggbjudicial eficazes, fazendo com que
as penalidades aos inadimplentes sejam mais r@gmr@sguendo o mercado de crédito e
diminuindo a pressao aos juros.

Por fim tem-se que a reducdo dos custos de tramsacalve o problema da acédo
coletiva que surge entre os credores, buscandgd&mharmonica entre eles, dai o fato de que
€ sempre melhor o Estado impor os procedimenta®esdiesta execucao coletiva, pois seria
muito dificil que todos os interessados chegass=®g a caso, a um acordo que fosse
satisfatério para todos.

Entende-se por objetivos macroscopicos, segunammseitos da ciéncia econémica,
como estudo da economia como um todo, ou sejaja@siiagregados econémicos em geral,
aplicando desta forma ao sistema falimentar biesile assim, obtém-se o estudo sistematico
de quais incentivos econdmicos o sistema ira poipaar. Para melhor compreensao é
necessario tecer comentéarios acerca dos principoagadores de um sistema falimentar

eficiente.
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2.1 Principios gerais de um bom sistema falimentar

A eficiéncia do sistema de crédito deve ser dingtaorientacdo de qualquer Lei de
Faléncia, preservando de forma honesta e céleretidade econbmica, sem danos aos
credores reais da massa. Considera as influéneidatores legais e institucionais em sua
aplicacao, e tem por base, o grau de amadurecinsental de uma determinada economia e
0s institutos dos seus anseios de protecao.

Pelo ponto de vista macroscopico, nas situacdesal@acia, duas solucbes sao
colocadas: os credores ou podem executar suasctigapegarantias ou pode se realizar a
venda de todos os ativos para liquidacéo propaatiam passivo. Na ultima hipotese, a atual
Lei se agrega, num ordenamento especifico e nuwsterrstizacado de prioridade para que o
procedimento falimentar seja o mais metédico pessi@omo lembra Thomas Felsbérg
(apud,PINHEIRO e SADDI, 2005, p. 208), embasando o asssab uma perspectiva mais
voltada a Anéalise Econémica do Direito:

[...] empresas insolventes sao unidades produtxatamente iguais as solventes,
com a excegdo de que seus passivos se encontrastrdasados; fora isso geram
empregos, compram e transformam matérias-primagjeve produtos acabados —
enfim, produzem riquezas.

Finaliza com o anseio por resultados eficientes csnprocedimentos do Direito
Concursal de formax post ou seja, que a importancia integral dos ativosndasa falida
(acervo de bens do falido) deve sempre ser maxilmiz&m o intuito de lancar a maior
quantia de dinheiro possivel para os credoresgaealum que tiver créditos com a empresa).
Sendo assim, qualquer decisdo de venda ou reeagga@tudeve satisfazer a regra de que o
procedimento serd mais eficiente se o resultadaares for o maior possivel. Isto gera
um estado de eficiéncex antegquanto maiores as garantias repassadas aos cremitiessda
insolvéncia ou da falta de liquidez, menores ososude transacédo, relacionados ao curso das
atividades da empresa, por exemplo, a taxa de. juros

Tecido estas consideracdes passamos a analisarfenammna o sistema falimentar na
legislacdo patria.

2.2 Sistema falimentar brasileiro, lei 11.101/2005

E tranquilo o juizo de que deve ser dado com graswlenidade a busca da
preservacdo da empresa e, particularmente no ondena juridico brasileiro onde foram
vivenciadas décadas com uma legislacdo totalmérasada e longe da realidade. Faz-se de

extrema precisdo uma interpretacdo do texto légialp nos casos antigos como naqueles ja

° Op. Cit.
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regulados pela Lei n°® 11.101/2005, que privilegiemlas e mecanismos que liberem a
recuperacao das empresas em crise.

Waldo Fazzio Junid? (2008, p.20) enaltece o valor econdmico e socia¢mpresa e
do inicio em analise garantindo que “insolventen@a, a empresa € uma unidade econémica
que interage no mercado, compondo uma labirinteia tle relacdes juridicas com
extraordindria repercussao social”. Por ser umdag@ econémica de producdo de bens e
servigos, com a necessidade de empregados, a enymiésa o elo de uma enorme corrente
da economia, cujo desaparecimento seguramenteag dappropiciar efeitos intransponiveis,
e tais sequelas ndo sao favoraveis para o merpadasso tanta protecdo ao principio da
preservacédo da empresa.

Portanto, com a empresa em crise, 0s meios paea avialéncia devem ser medidos e
nao utilizados de maneira irrestrita, aplicandagipio da viabilidade da empresa, analisando
viavel para a coletividade a preservacéo dessass@mpCaso seja admitida a generalizacdo da
aplicacdo do principio da preservagédo da empresgagdp com o da viabilidade, ao invés de
amortecer os custos de transacdo, que se aspter eeim a manutencdo da atividade
econdmica, podera ter efeito reverso, com custosrasa

Os meios legais aplicados a recuperacdo devembsedamos: a veeméncia dos
credores, do emprego dos trabalhadores e a siggerda fonte produtora. Trata-se de norma
programatica, mas que traduz uma referéncia hewurtiea®brigatoria para a interpretacao de
todos os demais artigos que cuidam da recuperachcal, evitando qualquer ocasido em
que se possa entender de forma diversa ao dispastart. 47 da Lei de Faléncias e
Recuperacao Judicial.

Em relacdo ao interesse dos credores € necessdali@ana sobre o principio do
tratamento paritario entre os credores, pau condictiu creditorum O sistema concursal
brasileiro visa satisfazer equitativamente, préiesscrediticias legitimas, mesmo ante a
necessidade de se considerar o interesse sogmaencao ou ndo do empreendimento em
crise, o fato € que a solugédo proporcional do passempre sera o norte do procedimento
adotado. Cada crédito deve observar a posicdo dued Hne reserva na classificacdo dos

créditos, assegurando a indole preferencial denalgeja efetivamente observada.

9 FAZZI10 JUNIOR, WaldoLei de Faléncia e Recuperacgéo de Empresased., Sdo Paulo: Atlas, 2008.
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A diferenca na aplicagcdo do principio repousa sabr@ato em que enquanto na
recuperacao judicial a empresa possui meios de aanase econdmico-financeira, através de
plano de recuperacédo judicial, na faléncia isso éngmssivel, pois os meios utilizados no
processo de faléncia visam garantir a satisfac&ocdéditos aos credores, fazendo isso de
forma a maximizar esta satisfacao respeitandossifilzacdo dos créditos que a Lei impde.

Como de forma sabia coloca Gladston Mam&(®008, p. 287-288):

Compreende-se, assim, o artigo 75 da Lei 11.1040&ndo prevé que a faléncia,
ao promover o afastamento do devedor de suasadi visa preservar e otimizar
a utilizacé@o produtiva dos bens, ativos e recupsodutivos, inclusive os intagiveis,
da empresa; ele, o empreséario ou a sociedade erprésrna-se insolvente e,
destarte, seu patriménio devera ser liquidado patdar, no que for possivel, as
dividas que tem. No entanto, confundir o empreszuia sociedade empresaria com
a empresa é um erro crasso. A empresa € um emqtersesalizado, que cumpre sua
funcdo social (principio da funcdo social da emgres que, portanto deve ser
preservada (principio da preservacao da empresan € desmantelamento da
estrutura produtiva, perdem todos, 0 que por gustifica 0 novo sistema. Uma
lastima, um erro que se repetiu ao longo de déaaal&yasil, levando a liquidacao
de empresas (e ao desmantelamento de estruturdistipas) como se fosse um
pressuposto para a liqguidacdo das sociedades dmpsegque as titularizavam e que
tinha falido. Nao é. As sociedades podem ser layag sem liquidar as empresas, ja
gue sé&o coisas distintas: sujeito e objeto. Aliema objeto (a empresa) em pleno
funcionamento, com o que se conseguird um valoerguppelo patriménio ativo
(beneficiando, assim, mesmo os credores), e maseéims beneficios da fonte
produtora, incluindo empregos, mercado etc.

Ao se analisar economicamente 0s principais agesrtieslvidos num processo de
recuperacdo judicial, percebe-se que cada um deldisjdualmente, tem intencbes para
buscar a recuperagdo da empresa. Sob o ponto e dasdevedor e administrador da
empresa, essa € a melhor alternativa para abraratese financeira e manter a viabilidade de
seu negaqcio, evitando a faléncia. Na visdo dosocesd a superacao da crise financeira da
empresa aumenta as perspectivas de recuperacawedit®s concedidos, a manutengdo ou
mesmo a realizacdo de novos negocios. J4 paralmdhiadores, o objetivo é a manutencéo
dos empregos e a criacdo de condicdes efetivasgparas salarios e beneficios em atraso
sejam devidamente pagos. Para as Fazendas Publisasesso na recuperacdo da empresa
representa uma garantia de recebimento de trilmdiosecolhidos e, principalmente, de que o
fluxo futuro ndo sera interrompido pela faléncia.

Para que a recuperacao judicial tenha seus fimntaos foi criado o periodo dtay;
onde todas as acOes e execucoes ficam suspensa® pariodo improrrogavel de 180 dias,

dando uma sobrevida a empresa em crise. Vale taasgak com este periodo a empresa tera

' MAMEDE, Gladston.Direito empresarial Brasileiro: faléncia e recuperacéo judicialol. 4. 2. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2008.
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gue negociar com seus credores em assembleia parapgovem o plano de recuperacgéo
judicial, para que desta forma se ditem os moldes|@e a empresa devera seguir para sanar
a crise que enfrenta.

Além da recuperacao judicial existe a extrajudic@le reflete um acordo entre
credores e a empresa devedora, em que se negceidabibos para que assim todos sejam
satisfeitos da forma mais eficiente. Sua conceffodEa a cabo do pensamento de Waldo
Fazzio Junior (2006, p.117):

A recuperacao extrajudicial € um negécio, um acou® pode ser celebrado entre o
devedor e alguns credores ou entre o0 devedor e tosl@redores. Nao € a Unica
possibilidade de acordo privado entre o devedoeus gredores, o que, aliais, €
expressamente reconhecido no Art. 167 da LRE.

A criacdo da recuperagcdo extrajudicial ndo apenat®riaza a realizacdo de
negociacdes privadas e informais entre o devedseus credores, reduzindo o custo de
transacdo envolvido no procedimento, como tambémfeoem maior transparéncia e
seguranca com a possibilidade de homologacao @ldiciplano de recuperacao extrajudicial
que resulte dessas negociacdes. A presenca doadwdi&e demandada para verificar se os
requisitos legais estdo sendo cumpridos, homolagaratordo em caso positivo, o que torna
0 processo mais agil e flexivel. Embora pequenarticjppacdo do Poder Publico mostra-se
necesséaria como forma de legitimar e conferir magguranca ao acordo, minimizando a
possibilidade de disputas nos tribunais, 0 queudiefria a celeridade e a confiabilidade que
se buscou com o novo instituto.

Por muitas vezes néo é viavel, a recuperacdo daesmpPara essas situacoes foi
elaborado um procedimento célere de faléncia. Fessécio um lineamento legal com
incitamentos corretos, para que a empresa sejddida de forma ordenada e eficiente, assim
como se faz em sua recuperacdo. A ordem repregestpeito as preferéncias dos créditos,
aos formatos de alienacdo dos ativos, as decisdleivas em detrimento das decisdes
individuais. A eficiéncia significa a maximizagcamsd resultados, considerando a maior
guantidade possivel de créditos. Dando énfase gufgléncia simula uma ocasido de
inviabilidade financeira da empresa, mas nao eiderente a economia do negocio
intransitavel.

Insuscetivel de recuperacéo judicial, as expresséesstado de faléncia e liquidacao
servem para designar a insolvéncia ou a crise dedamle ou empresario. Entendida em sua

acepcao juridica, a insolvéncia empresarial é adespatrimonial do devedor que possui o

120p. Cit.
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ativo inferior ao passivo. Salientada que, estalwésncia ndo é entendida em sua acepcédo
econdmica, conforme as bem postas palavras de Béa Coelhd® (2009, p.252):

Um dos pressupostos da instauracéo deste espqumificesso judicial de execucdo
€, portanto, a insolvéncia. Atente-se que ndo derventendido esse pressuposto em
sua acepcao econbmica, ou seja, como estado paigind® insuficiéncia de bens
de um sujeito de direito para integral solugdo dassobrigacdes. Deve ser a
insolvéncia compreendida num sentido juridico @m@cgue a Lei falimentar
estabelece. Para que o devedor empresario se sulaneixecucdo concursal
falimentar, é rigorosamente indiferente a provanflerioridade do ativo em relacdo
ao passivo. Nao é necessario ao requerente da aquisimonstrar o estado
patrimonial de insolvéncia do requerido para quénstaure a execucdo concursal
falimentar, nem, por outro lado, se livra da exé@ouconcursal o empresario que
lograr demonstrar eventual superioridade de atmor&lacdo ao passivo. Note-se
gue a prova da solvéncia econdmica pelo deveddrtein o efeito de afastar a
instauracdo de sua execugdo concursal (CPC, &itlly5mas isso ndo acontece no
ambito do pedido de faléncia.

Para fins de decretacao de faléncia, o pressupasttsolvéncia ndo se caracteriza por
um determinado estado patrimonial, mas pela ocoa&® um dos fatos previstos nos incisos
do Art. 94 da Lei Falimentar como ensejadores debgu Especificamente, se o empresario
for, sem justificativa, impontual no cumprimentoat@igacéo liquida, se incorrer em triplice
omissao, ou se praticar atos de faléncia, cumpie-peessuposto da insolvéncia juridica.
Quer dizer que demonstrados 0s quesitos legaisaagimesmo que o0 empresario tenha
patrimdnio liquido positivo, com ativo superior @assivo, sera decretada sua faléncia.

Para a consecucédo dos objetivos do juizo, fazemesessarios 6rgaos que conduzirdo
ao procedimento falimentar, sendo eles: o juiz,dmiaistrador judicial e o Ministério
Puablico, figurando como obrigatérios, e os faciltd, que sdo: a assembleia geral de
credores e o comité de credores.

A figura do juiz é tdo importante paras os feitabnientares que todos os demais
orgdos giram em torno dele, logo que possui fumigiicegente do procedimento concursal,
podendo tomar todas as medidas necessarias pam arfdlamento do processo.

Dentre as inovagdes da nova legislacéao falimentdmastério Publico deixou de ser
considerado curador da massa e passou a ser gadsid®mo fiscal da Lei, ganhando o
procedimento em celeridade. Enquanto o administijadaial ndo é administrador em si, em
verdade ele é apenas um fiscalizador do falido meste atuard efetivamente como
administrador no espaco de tempo em que o adnaidastdo falido for afastado da conducéo

de seus negdcios, até que seja indicado pela alesemgbral de credores um gestor judicial,

13 COELHO, Fabio UlhoaCurso de direito comercial.5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 20009.
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que ird administrar a atividade econdmica, logo@devedor é afastado da administracédo da
atividade econémica. Ja os 6rgaos facultativosaémalidade de auxiliar o juizo falimentar

e defender os interesses dos credores.
CONSIDERACOES FINAIS

O surgimento do atual sistema falimentar brasileegido pela Lei 11.101/2005 foi
embasado pela experiéncia internacional e motivpdta relevancia cada vez mais
preponderante que as empresas possuem no cenéibmatapois € através delas que se
geram empregos, renda, fomenta a economia nacigei@m receitas aos cofres publicos,
enfim, um agregado de atributos que contribuem pa®esenvolvimento nacional.

A criacdo de um procedimento falimentar que ateads anseios de mercado €
essencial para a manutencao de um cenario econéstieel e propicio ao desenvolvimento.
Por isso que a nova legislacdo falimentar foi @uwvé&da, uma vez que o antigo sistema
falimentar ja ndo estava em consonancia a dinagdoadmica do sistema capitalista e as
necessidades do mercado.

Gracas as teorias da Analise Econdmica do Direftesse notar que através do
estudo interdisciplinar de duas ciéncias que possuetodologias semelhantes, porém com
objetos distintos € capaz de encontrar solucOgaypeaik para a problematica da resolucéao de
insolvéncia empresarial, baseando-se em teoriagis@® a objetividade e eficiéncia.

A introducdo no pais de um marco legal falimentamkbalanceado, baseado nos
institutos de recuperacédo de empresas e falénaa® equilibra os interesses de devedor e
credores, constitui um passo fundamental na dirdediom ambiente econdmico com maior
seguranca juridica e destinada a preservacéo dagéo, do emprego e do crédito. Esse € um
avanco institucional importante, com impactos posstno funcionamento da economia e que
se traduzirdo em processos de resolucao de insgémais eficientes e num ambiente mais
propicio a realizacdo de negdécios em geral e aoaderde crédito em particular.

Demonstrou-se que atraves de alteracfes na forrea dperar o Direito Concursal, a
exemplo da classificacdo dos créditos, onde ostoséde garantia real tém privilégio de
recebimento aos tributarios, ganhando o sistemaneemtivos a continuidade da atividade
econdmica, bem com na criacdo de novos institat@espeito da recuperacdo extrajudicial,
fazendo com que os credores e o devedor possantiaegoerca dos créditos que estao
levando a empresa a crise, 0 resgate de outrogigéerges em legislacdes antigas que

ganharam nova funcionalidade, como é o caso danasia geral de credores, ganhando os
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credores maior poder de participagdo do procediondalimentar, o sindico que se
transformou em administrador judicial, tendo estaismatribuicdes e responsabilidades
perante a massa falida, e do Ministério Publicog @do intervém tanto no processo,
ganhando este em celeridade.

Pretende-se, portanto, com esse novo conjunto gesiedotar a economia
brasileira de uma legislacdo que estimule a praséosdas empresas economicamente
viaveis e maximize o valor daquelas que nao téndicéas de recuperacdo, aumentando a
eficiéncia econémica, ampliando o mercado de aéalitonsolidando as bases para um

crescimento sustentavel, que implique em ganh@®deestar para toda a sociedade.
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