UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
FACULDADE DE DIREITO

MARIA LUISA ESTANISLAU REIS

USOS ESTRATEGICOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

BELO HORIZONTE
2018



MARIA LUISA ESTANISLAU REIS

USOS ESTRATEGICOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-Graduacdo da Faculdade
de Direito da Universidade Federal de Minas Gerais como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre em Direito.

Linha de pesquisa: Poder, Cidadania e Desenvolvimento no Estado
Democratico de Direito.

Projeto estruturante: Desenvolvimento e Mercado no Contexto da
Sociedade Globalizada.

Projeto Coletivo: Desenvolvimento e Empresa no Mercado.

Area de estudo: Empresa no Mercado.

Orientadora: Professora Doutora Rubia Carneiro Neves

BELO HORIZONTE
2018



Reis, Maria Luisa Estanislau
R375u Usos estratégicos da recuperacdo judicial / Maria Luisa
Estanislau Reis. — 2018.

Orientador: Rubia Carneiro Neves.
Dissertagdo (mestrado) — Universidade Federal de Minas
Gerais, Faculdade de Direito.

1. Direito empresarial — Teses 2. Teoria dos jogos — Teses
3. Sociedades comerciais — recuperagdo |.Titulo

CDU(1976) 347.736.7

Ficha catalografica elaborada pelo bibliotecario Junio Martins Lourenco CRB 6/3167.



Universidade Federal de Minas Gerais
Faculdade de Direito

Dissertacdo intitulada “Usos estratégicos da Recuperagdo Judicial”, de autoria da mestranda

Maria Luisa Estanislau Reis, avaliada pela banca examinadora constituida pelos professores:

Professora Doutora Rubia Carneiro Neves — Orientadora
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

Professor Doutor Fabiano Teodoro de Rezende Lara
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

Professor Doutor Jean Carlos Fernandes

Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais

Belo Horizonte — MG, 29/11/2018



“O que, exatamente, é o pensamento? Quando, na percep¢do das impressdes
sensoriais, emergem figuras da memoria, isto ainda ndo é ‘pensar’. E quando esses
quadros formam sequéncias, cada membro criando o outro, isto também ainda néo é
‘pensar’. Porém, quando uma certa figura aparece em varias sequéncias, nesse caso
— precisamente devido a essa recorréncia — torna-se um elemento de organizacdo
para tais sequéncias, no sentido de unir sequéncias que por si mesmas nao se
relacionam entre si. Esse elemento vem a ser um instrumento, um conceito. Creio
que a transi¢do da livre associa¢do ou ‘sonho’ para o pensamento caracteriza-se pelo
papel mais ou menos importante representado pelo conceito. Ndo é de modo algum
necessario que o conceito esteja ligado a um signo que possa ser reconhecido e
reproduzido pelos sentidos (palavra), mas, quando isto se d4, o pensamento torna-
se, por esse meio, capaz de ser comunicado. Com que direito — perguntara o leitor —
0 homem opera com tal descuido e de forma tdo elementar com ideais, nesse reino
tdo problematico, sem ao menos tentar provar alguma coisa? Minha defesa: todos 0s
nossos pensamentos tém a natureza do jogo livre dos conceitos; a justificativa desse
jogo esta no grau de compreensdo das sensagfes que podemos alcangar com a sua
ajuda. O conceito de ‘verdade’ ndo pode ainda ser aplicado a essa estrutura; na
minha opinido, esse conceito sé é aplicavel quando temos a mdo um acordo
(convencdo) que abrange os elementos e as regras do jogo”. (EINSTEIN, Albert.
Notas autobiogréficas, Ed. Nova Fronteira, 22 Ed., 1982, pp. 17-18).
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RESUMO

Essa dissertacdo, situada no campo da Analise Econdmica do Direito (AED), possui como
tema-geral a Recuperacdo Judicial e como tema-especifico a utilizagdo das normas juridicas
do instituto pelo devedor, pelo Estado-Juiz e pelos credores cujos creditos foram abarcados
pela proposta de pagamento, norteando-se pela seguinte pergunta-problema: o processo de
Recuperacdo Judicial € eficaz, ou seja, a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (LFR)
consegue condicionar a conduta das partes e do magistrado no sentido de promover o0s
interesses protegidos, os principios norteadores e 0s objetivos tutelados pela legislacéo?
Diante desse questionamento e em consonancia com o marco-teorico da Teoria dos Jogos
(TJ), formulou-se a hip6tese que o corpo normativo nao é capaz de impedir que 0s sujeitos
facam usos estratégicos das suas regras especiais de direito material e de direito processual,
provocando, como consequéncia, resultados ineficazes para o processo. Para refuta-la ou
confirma-la, inicialmente, no Primeiro Capitulo, aplicou-se o método de pesquisa
interpretativo, estudou-se os interesses protegidos, 0s principios norteadores e 0s objetivos
tutelados pelo instituto. Posteriormente, no Segundo Capitulo, também se aplicou 0 método
de pesquisa interpretativo e examinou-se a estrutura de incentivos da Lei n. 11.101/2005. Em
um terceiro momento, no Terceiro Capitulo, inicialmente aplicou-se 0 método de pesquisa
diagnostico e descreveu-se o instituto por meio de um modelo ld6gico-formal de jogo,
representando-o de maneira teodrica e abstrata. Depois, aplicou-se 0 método de pesquisa
interpretativo e analisou-se 0s resultados e as solugcbes do modelo para, enfim, té-los
comparado aos interesses protegidos, aos principios norteadores e aos objetivos tutelados pelo
instituto, avaliando sua eficacia. Ao lado dessa pesquisa teorica, realizou-se uma investigacao
empirica dos processos de Recuperacdo Judicial ajuizados nas Varas Empresariais da
Comarca de Belo Horizonte (MG) entre 29/05/2008 e 29/12/2016, cujos resultados foram
apresentados e analisados no Capitulo Quarto. Ao final, delineou-se a Concluséo,
confirmando-se a hipotese formulada, em resposta a pergunta-problema e trazendo

perspectivas para pesquisas futuras.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial. Teoria dos Jogos. Eficécia da Lei n. 11.101/2005.



ABSTRACT

This dissertation, located in the field of Economic Analysis of Law, has as general theme the
Judicial Recovery and as a specific theme the use of the legal norms of the institute by the
debtor, the State Judge and the creditors whose credits were covered by the proposal of
payment, directed by the following problem: the Judicial Recovery process is effective, that
is, can the Bankruptcy and Corporate Recovery Act be able to condition the conduct of the
parties and the magistrate in order to promote the protected interests, guiding principles and
the objectives sheltered by the legislation? Faced with this questioning and in accordance with
the theoretical framework of the Game Theory, the hypothesis was formulated that the
normative body is not able to prevent subjects from making strategic uses of their special
rules of substantive law and procedural law, causing, as a consequence, ineffective results for
the process. To refute or confirm it, initially, in the First Chapter, the interpretative research
method was applied, the protected interests, the guiding principles and the objectives
protected by the institute were studied. Subsequently, in the Second Chapter, the interpretive
research method was also applied and the incentive structure of Law n. 11.101 / 2005. In a
third moment, in the Third Chapter, the diagnostic research method was initially applied and
the institute was described by means of a logical-formal game model, representing it
theoretically and abstractly. Then, the interpretive research method was applied and the
results and solutions of the model were analyzed, finally to compare them with the protected
interests, the guiding principles and objectives sheltered by institute and, therefore, evaluating
their effectiveness. In addition to this theoretical research, an empirical investigation of the
Judicial Recovery processes judged in the Business Courts of the Comarca of Belo Horizonte
(MG) between 05/29/2008 and 12/29/2016 was conducted, which the results were presented
and analyzed in Chapter Four. At the end, the Conclusion was outlined, confirming the
hypothesis formulated in response to the problem question and providing perspectives for

future research.

Key-words: Reorganization. Game Theory. Effectiveness of Law n. 11.101 / 2005.
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INTRODUCAO

A Economia busca solucdes para facilitar o desenvolvimento econdmico, ao passo que
o Direito regula o exercicio das atividades necessarias para tal, evitando ou minorando os
abusos e as desigualdades. Portanto, sao ciéncias distintas, mas que se voltam para a mesma
realidade. Logo, tem-se que uma correta assimilacdo dos institutos juridicos, sobretudo
quando entrelacados com questdes de ordem econdmica, depende de uma abordagem na
fronteira entre o Direito e a Economia. Assim € que, situada no campo da Analise Econémica
do Direito (AED), essa dissertagdo possui como tema-geral a Recuperacgéo Judicial, regulada
pela Lei n. 11.101/2005, que consiste em uma série de providéncias financeiras, produtivas,
organizacionais e juridicas dirigidas para o soerguimento do empresario ou pessoa juridica
empresaria em crise econémico-financeira superavel.

Por sua vez, tem-se como tema-especifico a utilizacdo das normas juridicas do
instituto pelo devedor, pelo Estado-Juiz e pelos credores cujos créditos foram abarcados pela
proposta de pagamento, norteando-se pela seguinte pergunta-problema: o processo de
Recuperacdo Judicial é eficaz, ou seja, a Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (LFR)
consegue condicionar a conduta das partes e do magistrado no sentido de promover 0s
interesses protegidos, os principios norteadores e os objetivos tutelados pela legislacdo?

Diante desse questionamento, escolheu-se como marco-teérico a Teoria dos Jogos
(TJ), porque ela auxilia no entendimento das normas e das instituicdes, assinala formas de
lidar com cooperacdo e com conflito, bem como da subsidios para compreender o
comportamento e as tomadas de decisdes em situagdes de interacdo entre dois ou mais
agentes, ajudando o Direito, em seu papel de indutor de condutas, a se auto avaliar.

Dai que, considerando os pressupostos de referida teoria e que o ambiente da
Recuperacdo Judicial € marcado pela escassez de recursos e disputas no que se refere ao valor
e a forma de distribuicdo dos bens e dos direitos que compde o ponto de comércio,
estabeleceu-se como hipotese que o corpo normativo nao é capaz de impedir que 0s sujeitos
facam usos estratégicos das suas regras especiais de direito material e de direito processual,
provocando, como consequéncia, resultados ineficazes para o processo.

Para refuta-la ou confirméa-Ila, inicialmente foram mapeadas as fronteiras ja conhecidas
do campo de conhecimento, por meio levantamento bibliografico nas bibliotecas da
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG), da Faculdade Milton Campos, do Tribunal
de Justica de Minas Gerais (TIMG), do Senado Federal, do Banco Central do Brasil, do
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Supremo Tribunal Federal (STF), bem como no catalogo de teses e dissertacGes e no portal de
periddicos da CAPES, empregando-se como grandes palavras-chave, de forma isolada ou em
conjunto, os termos: “Analise Econdmica do Direito”, “Recuperacao Judicial”, “Lei n.
11.101/2005”, “Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas (LFR)” ¢ “Teoria dos Jogos”,
combinando-as, ainda, com expressdes mais abrangentes, a exemplo de “eficacia”,
“interesses”, “principios”, “objetivos”, “devedor”, “Estado- Juiz”, “credores”, “cooperacao”,
“conflito”, “comportamento dos agentes”, “tomada de decisdo”, “intera¢do estratégica”,
“inducao de condutas” e outros.

Uma vez com os dados da pesquisa organizados e fichados, aplicou-se o método
interpretativo e estudou-se, no Primeiro Capitulo, (i) o comportamento do devedor, do
Estado-Juiz e dos credores na defesa dos seus interesses no ambito da Recuperacdo Judicial,
(ii) a existéncia ou nao de hierarquia entre 0s seus principios e os critérios que devem ser
utilizados pelo intérprete ou pelo aplicador do Direito para eleger um principio em detrimento
de outro e (iii) a conex&o e 0 antagonismo entre 0s seus objetivos.

Posteriormente, partindo de referido estudo, no Segundo Capitulo, também se aplicou
0 método interpretativo e examinou-se a estrutura de incentivos da Lei n. 11.101/2005, isto é,
a atribuicdo de ganhos e de perdas aos sujeitos para direciona-los a a satisfacdo do interesse
comum e do interesse publico, protegidos pela Recuperacdo Judicial, permitindo que seus
objetivos tutelados sejam alcancados a luz dos principios que norteiam o instituto. Foi feito
recorte para aqueles relacionados as principais escolhas do empresario ou da pessoa juridica
empresaria, do Estado-Juiz e dos credores no ambito da medida.

Em um terceiro momento, com base no estudo e nos exames anteriores, no Terceiro
Capitulo, de inicio aplicou-se 0 método diagnostico e descreveu-se o instituto por meio de um
modelo l6gico-formal de jogo, representando-o de maneira tedrica e abstrata. Depois, aplicou-
se 0 método interpretativo e analisou-se os resultados e as solu¢des do modelo para, enfim, té-
los comparado aos interesses protegidos, aos principios norteadores e aos objetivos tutelados
pelo instituto, avaliando sua eficacia.

Ao lado dessa pesquisa teorica, para fornecer um panorama mais amplo sobre o objeto
de estudo, complementarmente realizou-se uma investigacdo empirica dos processos de
Recuperacdo Judicial ajuizados nas Varas Empresariais da Comarca de Belo Horizonte -
Minas Gerais (MG) dentro de determinado periodo, sendo que, no Quarto Capitulo, informou-
se 0s procedimentos metodoldgicos e, igualmente, apresentou-se e analisou-se 0s resultados

da pesquisa de campo.
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Ao final, como fruto do trabalho desenvolvido, delineou-se as conclusdes parciais € a
conclusdo final, respondendo a pergunta-problema e, ainda, abrindo campo para pesquisas
futuras acerca do objeto de estudo, em consonancia com as finalidades da producao cientifica

e tecnoldgica preconizados na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil' (CRFB/1988).

! BRASIL. Constituigdo da Republica Federativa do Brasil. Artigo 218. O Estado promover4 e incentivara o
desenvolvimento cientifico, a pesquisa, a capacitacdo cientifica e tecnoldgica e a inovacdo. § 1° A pesquisa
cientifica basica e tecnolégica receberd tratamento prioritario do Estado, tendo em vista o bem publico e o
progresso da ciéncia, tecnologia e inovagdo. § 2° A pesquisa tecnoldgica voltar-se-a preponderantemente para
a solugéo dos problemas brasileiros e para o desenvolvimento do sistema produtivo nacional e regional. § 3° O
Estado apoiara a formagdo de recursos humanos nas areas de ciéncia, pesquisa, tecnologia e inovagéo,
inclusive por meio do apoio as atividades de extensao tecnolégica, e concedera aos que delas se ocupem meios e
condicOes especiais de trabalho.§ 4° A lei apoiard e estimulard as empresas que invistam em pesquisa, criagdo
de tecnologia adequada ao Pais, formacdo e aperfeicoamento de seus recursos humanos e que pratiquem
sistemas de remuneragdo que assegurem ao empregado, desvinculada do salario, participacdo nos ganhos
econdmicos resultantes da produtividade de seu trabalho.§ 5° E facultado aos Estados e ao Distrito Federal
vincular parcela de sua receita orcamentaria a entidades publicas de fomento ao ensino e a pesquisa cientifica e
tecnoldgica.
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CAPITULO 1 - DA RECUPERACAO JUDICIAL

Define-se “empresa” como atividade econdmica voltada para a produgdo ou a
circulacdo de bens ou de servicos?, por meio da qual o empresario organiza os fatores de
producéo e realiza trocas onerosas com o0 mercado. Em razdo da relevancia econdmico-social
da empresa e dos seus impactos para a sociedade (CAMPINHO, 2008, p. 122; SZTAJN,
2007, p. 48-53), o ordenamento juridico deve prever tutela preventiva e corretiva da conduta
dos empresarios ou pessoas juridicas empresarias em dificuldades econdmico-financeiras, isto
é, tratamento que identifique sinais de crise a tempo de minimizar ou evitar prejuizos e que
apresente solucdes para ela quando j& instalada. (SILVA, 2009, p.16).

Com relacdo a tutela preventiva, sdo esparsas as legislacbes que apresentam
mecanismos de intervencdo antes do estado de insolvéncia empresarial, como é o caso do
regime legal de intervencgéo extrajudicial em institui¢cdes financeiras. Por sua vez, com relagéo
a tutela corretiva, a Lei n. 11.101/2005 é exemplo de legislagéo que proporciona solugdes para
a crise. Nessa logica, ela é estruturada para alcancar ou (i) a Faléncia do devedor em crise
econémico-financeira insuperavel; ou (ii) a Recuperacdo Judicial, a Extrajudicial ou a
reorganizacao privada de dividas do devedor em crise econdmico-financeira superavel.

Tendo a pesquisa foco na Recupera¢do Judicial, neste Primeiro Capitulo seréa realizado
estudo dos interesses protegidos no ambito desta medida, dos principios que a norteiam e dos
seus objetivos 