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Abstract

Este trabalho faz uma discussao institucional dos sistemas de resolucao de insolvéncias
coorporativas e da relagao destes com a decisao do banco de emprestar e portanto com o
funcionamento do mercado de crédito. A motivacao foi a de analisar um aspecto especifico
da relacao banco tomador com impactos diretos sobre preco e volume de empréstimos
concedidos. Neste ponto, questoes relacionadas a incentivos e eficiéncia emergem e sao
analisados tendo como pano de fundo a reforma do sistema legal de insolvéncia brasileiro,
atualmente em curso.
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Abstract

This study develops an institutional discussion about insolvency resolution systems.
The main motivation was the analysis of a specific aspect of the bank-borrower relation-
ship and its impacts on price and volumes of loan concessions. At this point, incentives
and efficiency issues emerge and are analyzed having the Brazilian legal system of insol-
vency reform, now in course, as a background.
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1 Introducao

As relacoes entre bancos e tomadores, assim como as relagoes entre depositantes e bancos, se
caracterizam por situagoes em que assimetrias informacionais jogam papel importante. Prob-
lemas de perigo moral e/ou selecao adversa definem contratos de empréstimos de equilibrio
que potencialmente diferem, em muito, daqueles observados em situagoes de informacao com-
pleta (Laffont e Martimort (2003)[15]). Os impactos aparecem via quantidade e prego, com
conseqiiéncias sobre eficiéncia e bem estar.

Nesse contexto, as relacoes de crédito sao beneficiadas sempre que hd reducao das as-
simetrias, permitindo uma precificacao mais acurada e a expansao dos volumes ofertados -
conseqiiéncias de uma percepc¢ao de risco menor ou, visto por outro lado, de uma capacidade
maior de avaliagao e mensuracao dos riscos assumidos. Hd, portanto, que se notar que os riscos
envolvidos na atividade bancdria, quer na relagao entre depositantes e bancos, quer na relacao
entre bancos e tomadores, sao inerentes ao processo de intermediacao e tém um significado
econdmico maior pois, se por um lado podem criar ineficiéncias, por outro definem situacoes
com fungoes econdmicas especificas.

Sistemas legais de resolucao de insolvéncias corporativas estao diretamente vinculados a
essa questao ao interferirem nas decisoes de bancos e tomadores, definindo situacoes mais
ou menos eficientes. Surge daf a necessidade de discuti-los e de analisar sua capacidade de
minimizar os problemas informacionais no mercado de crédito, alinhar incentivos, aumentar a
eficiéncia e, conseqiientemente, contribuir para um ambiente propicio a ampliacao dos volumes
e reducgao dos precos dos empréstimos concedidos.

Do ponto de vista estritamente econdémico, as insolvéncias corporativas tém uma funcao
especifica no funcionamento do sistema. Elas representam, em primeira andlise, a eliminacao de
empresas ou corporagoes ineficientes, o que implica em elevacao da eficiéncia média do sistema,
fato desejdavel em termos de bem estar. Sendo assim, nao hé, a priori, justificativa economica
para que se defenda a manutencao em funcionamento de empresas invidveis, qualquer que seja
o setor da economia envolvido. Os ganhos em termos de bem estar geral tendem a superar as
perdas particulares envolvidas.

Mas h& ressalvas importantes nessas afirmacoes. A primeira delas se refere a classificacao
de inviabilidade econdémica. Embora ineficiéncia seja condi¢ao necessaria para que se defenda o
desaparecimento de uma unidade produtiva, esta nao é uma condicao suficiente. Isto se explica
a partir da possibilidade potencial de reversao, o que justifica a manutencao da unidade, quer
sobre novas bases, quer sob outra administracao ou estrutura.

Uma segunda ressalva importante - e que se relaciona diretamente com a questao dos ganhos
economicos gerais vis-a-vis as perdas individuais - se refere ao processo de desaparecimento da
unidade produtiva invidvel. Uma empresa tem bens tangiveis e intangiveis cuja perda de valor
deve ser minimizada no processo falimentar, sob pena de piorar ainda mais a insuficiéncia dos
recursos disponiveis. Um processo que cuide da maximizagao do valor de venda dos ativos da
empresa falida significa menores perdas econdmicas e sociais de uma forma geral e menores
perdas individuais, em particular.

A relagao existente entre o sistema legal de insolvéncias e o desenvolvimento do mercado
de crédito tem sido estudada pela literatura dentro do &mbito da teoria do direito e finangas.
O foco central dessa teoria consiste em relacionar as diferengas observadas no desenvolvimento
financeiro dos paises as instituigoes legais. (La Porta et al. (1998)[18]). A teoria de direito
e financas sugere que essa relacao se dd, de forma geral, através da origem do sistema legal,
o que se traduz em mecanismos politicos - via tratamento dos direitos de propriedade em
relagao aos direitos do Estado - e via mecanismos de adaptacao, que tratam da evolucao dos



aspectos voltados ao formalismo juridico e a capacidade do sistema legal de se adaptar as
necessidades da economia (La Porta et al. (1999)[17]). De forma particular, a teoria se volta
para a relagao entre desenvolvimento financeiro e sistemas legais que defendam a propriedade
privada, respeitem contratos e protejam os direitos de investidores, sugerindo a importéancia
desses aspectos para a criacao de um ambiente favordvel ao desenvolvimento do mercado
financeiro (Beck e Levine (2004)[5]).

Estudos empiricos recentes estabelecem relagoes ainda mais especificas, dentre elas a que
sugere a relevancia do fortalecimento dos direitos de credores para o desenvolvimento dos
intermedidrios financeiros (La Porta et al. (1997)[19] e Levine (1998)[21]) e da eficiéncia
das instituicoes legais para que haja disponibilidade de recursos financeiros para unidades
produtivas (Rajan e Zingales (1998)[28]).

H4, portanto, uma vasta literatura que relaciona aspectos institucionais legais com a
evolucao do mercado financeiro. Este é o ponto relevante no ambito deste trabalho. Emb-
ora existam diversos aspectos institucionais que influenciam o desenvolvimento financeiro dos
paifses, o foco central para fins de uma andlise da relacao entre bancos e tomadores de recursos
se concentra no estudo do sistema legal de resolucao de insolvéncias e seus impactos sobre o
mercado de crédito bancério, investigando em que medida diferentes caracteristicas das leis de
insolvéncia afetam a decisao do banco de emprestar.

Este trabalho estd dividido da seguinte forma: a secao 2 apresenta o papel da estrutura
legal de resolugao de insolvéncia do ponto de vista de incentivos. A secao 3 se concentra na
relagao entre sistemas de insolvéncia e o mercado de crédito, apresentando, nas sub-segoes 3.1
e 3.2, as experiéncias internacionais e os principios considerados como de "melhores préticas",
respectivamente. As se¢oes 4 e 5 se concentram em analisar o caso brasileiro, especificamente
a Lei de Faléncias atual e os avangos incorporados na nova Lei de Recuperagao de Empresas.
A segao 6 discute a questao da ordem de classificacao dos créditos nos processos falimentares
e seus impactos sobre incentivos e eficiéncia. As conclusoes estao expostas na secao 7.

2 Estrutura Legal e Incentivos

Em teoria econémica, o desenho de um sistema legal de insolvéncia estd ligado a questoes
bésicas de eficiéncia e de estrutura de incentivos. E mais do que isso, ele se justifica na medida
em que se observa que a relacao devedor credor é regida por contratos incompletos, dada a
impossibilidade de se estipular todas as agoes em todos os possiveis estados da natureza. Cabe
entao, ao sistema legal de insolvéncia, resolver alguns desses problemas de incompletude.

Justamente por interferir em uma relacao onde assimetrias informacionais existem, ha
que se prever que o mecanismo implicito nos sistemas de insolvéncia tem reflexos sobre a
estrutura de incentivos dos agentes e portanto gera resultados mais ou menos eficientes. O
desafio estd exatamente na escolha de um desenho que implique em um mecanismo que, dadas
as especificidades de cada pafs, resulte em maior eficiéncia tanto em termos de recuperagao
quanto de alocagao de recursos.

Um ponto fundamental na discussao acerca do desenho das leis de insolvéncia é a divisao
de direitos entre devedores e credores. Como detalhado em LaPorta et al.(2001)[18], grandes
diferencas existem nessa relagao nos diversos paises do mundo. Nos pafses de origem legal
anglo-saxa os credores sao mais protegidos em média. J& naqueles cuja estrutura juridica se
baseia no direito francés, as leis de insolvéncia tendem para uma maior protecao dos devedores.
Mas essa tendéncia vem sendo revista. A partir da crise asidtica do final dos anos 90, surge um
esforco mundial no sentido de rediscutir as leis de insolvéncia, visando a criacao de estruturas



que permitam a minimizacao dos efeitos das crises sistémicas financeiras sobre o setor real e
incentivem esforcos de recuperacao eficientes. E dentro desse contexto a escolha entre uma lei
orientada para o direito dos credores, ou uma estrutura legal onde o devedor é mais protegido,
passou a ser analisada com mais cuidado.

A literatura recente defende, em sua grande maioria, dois aspectos fundamentais: o primeiro
se concentra na criagao de alternativas de recuperacao, estabelecendo assim a possibilidade de
resolucao de problemas de insolvéncia com menor custo em termos de valores intangiveis e
de emprego O segundo aspecto diz respeito & participacao ativa dos credores em processos de
resolucao de insolvéncia, eles que sao os grandes interessados em maximizar o valor dos ativos
da empresa em dificuldade para receberem o pagamento dos seus créditos.

Embora intuitivamente claros, esses aspectos inserem uma série de questoes que tornam a
discussao mais complexa do que a principio possa parecer. Cada um deles tem efeitos indiretos
importantes e que merecem uma discussao mais detalhada.

Em relacao a criagao de alternativas de recuperacao, além de uma certa unanimidade
académica, verifica-se uma tendéncia mundial nesse sentido. Isso porque a resolucao de prob-
lemas de insolvéncia, mantendo-se a empresa em funcionamento — e dada a hipétese de desequi-
librio momenténeo, significa maximizacao do valor dos seus ativos, evita rupturas econdmicas
maiores e mantém empregos. Logo, a possibilidade de recuperacao — tanto judicial como extra-
judicial — sugere que ganhos de eficiéncia possam ser conseguidos. Mas quem deve se manter
na gestao da empresa durante o processo de recuperagao? O devedor, sob cuja administragao a
empresa entrou em dificuldades, ou um gestor externo, escolhido pela justica ou pelos credores?
A primeira opc¢ao tem como defensores aqueles que acreditam que o devedor tem condigoes de
resolver a insolvéncia em menor espaco de tempo — minimizando a probabilidade de perda de
valor dos ativos. Um outro aspecto diz respeito a incentivos ex-ante: o devedor — ou o gerente
em nome dos acionistas — que sabe que perderd totalmente sua renda nos estados de faléncia,
tende a transferir renda desses estados para os estados de pré-faléncia, reduzindo o total de
recursos disponiveis no processo de resolucao (Stiglitz 2001)[29].

Por outro lado, existem aqueles que acreditam que nao sé o devedor deve ser punido com
o afastamento da empresa, como devem ser adotados critérios de prioridade absoluta, segundo
os quais o devedor nao recebe nada até que sejam pagos na totalidade todos os outros credores.
Sao posicoes opostas e que ilustram a dificuldade de se criar sistemas em que um equilibrio
seja estabelecido.

A solugao nao é portanto trivial, nem neste nem em vérios outros aspectos que determinam
a estrutura dos sistemas de resolucao de insolvéncias. O desafio é buscar um equilibrio que
permita maximizar os resultados em termos de bem estar geral.

2.1 Equilibrio entre direitos de credores e direitos de devedores

O equilibrio da relagao entre direitos de credores e direitos de devedores se baseia em aspectos
especificos, como detalhado em Stiglitz (2001)[29] e apresentado a seguir. Esse equilibrio é
fundamental para a busca de avancos tanto em termos de eficiéncia quanto para uma justa
distribuicao de risco, sempre condicionado a fatores institucionais e conjunturais especificos a
cada pafs.

Existe, atualmente, uma tendéncia a se defender de forma indiscriminada, uma maior pro-
tecao dos credores nas relagoes de crédito. A base dessa defesa é a necessidade de se promover
os mercados de crédito e melhorar as percepgoes de risco dos emprestadores, com reflexos
positivos nos pregos dos empréstimos. Sem divida que hd, nessa argumentagao, uma grande
verdade: uma forma direta de se elevar os volumes e reduzir o custo do crédito se dd por meio



da diminuicao das incertezas quanto a possibilidade de recuperacao dos recursos emprestados.
E a melhor forma de diminui-las é justamente reduzir a probabilidade de realizacao de estados
da natureza em que os pagamentos nao sao feitos. Um sistema legal que imponha restrigoes
sobre a capacidade dos devedores de nao pagarem suas dividas minimiza a incerteza. Por outro
lado, porém, ha que se analisar os efeitos de uma orientacao pré-credor sobre as agoes dos deve-
dores. E eles se traduzem em dois aspectos importantes: primeiro impactam negativamente
em duas fungoes fundamentais dos contratos de empréstimo, prejudicando tanto a qualidade
da selecao ex-ante dos projetos financiados quanto o monitoramento ez-post. Isso porque, ao
aumentar os direitos dos credores, menos interesse hd, por parte deles, de se engajarem em
processos de selecao e monitoramento que minimizem as possibilidades de nao pagamento.
Em segundo lugar, uma estrutura legal de insolvéncia com énfase demasiada nos direitos dos
credores pode piorar a divisao de risco ao incentivar os devedores a transferirem renda dos
estados de faléncia (onde nao recebem nada) para os estados pré-falimentares aceitando, por
exemplo, taxas de juros mais elevadas ou se voltando para projetos de alto risco.

Mas a andlise nao termina aqui. Também a orientacao pré-devedor apresenta problemas
evidentes, sendo o encolhimento do mercado de crédito o mais direto deles. Os emprestadores,
ao perceberem que o sistema legal favorece o nao pagamento nos casos em que o estado da
natureza faléncia ocorre, tendem a ser mais restritivos em volumes e mais rigidos em preco.
Além disso, sistemas de insolvéncia que nao insiram sancoes suficientemente fortes ao devedor,
significam um incentivo para a leniéncia e para a construcao de uma indtstria de faléncia,
com os agentes maximizando seus ganhos individuais a partir das possibilidades geradas pela
benevoléncia do sistema.

Stiglitz (2001)[29] sugere que o balanceamento ideal dessa relacao dependerd, fundamen-
talmente, do estdgio do mercado de crédito de cada pais. Paises onde a cultura de crédito esta
mais avancada, os ganhos marginais de se aumentar os direitos dos credores sao limitados. As
leis, neste caso, devem estar mais voltadas para os devedores, garantindo assim os ganhos em
termos de incentivos e de alocagao de risco. Ja onde o mercado de crédito é menos avancado e
a aversao a faléncia nao estd arraigada, a lei deve estar orientada para a protecao dos direitos
dos credores de modo a evitar que a utilizacao das leis de insolvéncia se torne uma forma de
maximizar ganhos individuais, com reflexos nefastos sobre um mercado de crédito ja limitado
a priori. Além disso, do ponto de vista tedrico, hd ganhos de bem estar com a introducao
de penalidades ao devedor (e portanto balanceamento dos direitos de credores e devedores),
relativamente a situacoes extremas onde s6 o devedor ou s6 o credor arcam com os custos da
insolvéncia (Aratjo 2000)[2].

Essa anédlise pode ser feita sob uma 6tica microeconémica simples, onde o banco, como
qualquer firma, age maximizando uma func¢ao lucro que é dada, basicamente, pela diferenca
em termos esperados, entre a remuneracao do depositante e o retorno dos recursos emprestados,
ou seja, do pagamento por parte do tomador (além dos custos administrativos e operacionais
envolvidos). O tomador, por sua vez, maximiza sua utilidade esperada, fun¢ao da sua renda
contingente, esta determinada por saldrios, pelo crédito tomado e pago e pela puni¢ao em caso
de nao pagamento.

Formalmente, pode-se analisar essa relagao banco-tomador por meio de modelos de selecao
adversa, supondo que:

1. O Principal - o banco - oferece um menu de contratos de empréstimo ao tomador.

2. O Agente - o tomador - pode ser mais ou menos arriscado.

3. O nivel de risco do tomador - seu tipo - é informagao privada do Agente.

O problema do banco é caracterizado pela maximizagao de sua funcgao lucro, sujeito as
restricoes normativas de alocacao de recursos e as restricoes de participacao e de incentivos



do Agente. Estas iltimas definem, em tltima instancia, o perfil da carteira de empréstimos
formada pelo banco, e portanto seu perfil de risco ex-post.

O contrato é composto por duas varidveis: o tipo L; de empréstimo e a taxa de juros i
cobrada pelo banco.

Ambiente 1 Principal risco neutro - o banco

1 Agente - o tomador

O Agente pode ser do tipo #; (baixo risco) ou 6, (alto risco).

tempo discreto

2 perfodos: t =1,2

incerteza no segundo perfodo quanto a realizacao do estado bom ou ruim da natureza

no primeiro perfodo o banco oferece contratos de empréstimo

7 (Ly, 0p, €) € a probabilidade de realizacao do estado bom da natureza no segundo perfodo.
A titulo de simplificagao, supoe-se D.m = 0, ou seja, a probabilidade de realizacao do estado
bom da natureza independe de choques exégenos na economia.

Além disso, Dym < 0; D27 > 0, ou seja, a probabilidade de ocorréncia do estado bom da
natureza se reduz quanto mais arriscado for o Agente. Para este caso com apenas dois tipos
possiveis: m(61) > 7 (62) .

Funcgao Utilidade do Agente O tomador de empréstimo deriva sua utilidade do consumo,
sendo que este se divide em consumo no primeiro perfodo e consumo no segundo periodo,
contingente ao estado da natureza realizado.

Seja WP a renda do individuo no periodo p, a utilidade, caso ocorra o estado bom da
natureza (defido como W? > L, (1 +13)), serd dada por:

U (c',?,i,0) = ug, W'+ Lp) + ug, (W? — Ly (1 +in))

Caso ocorra o estado ruim da natureza (defido como W2 = W?2P < L, (1 +1i;,)) a utilidade
serd dada por:

U (Cl, 62, i, (9) = Ug,, (Wl + Lh) + (1 - )\)U@h (W2D)

onde A € [0, 00| é a penalidade imposta ao agente em caso de realizagao do estado ruim da
natureza.

O tomador tem uma utilidade de reserva, dada pelo seu consumo quando ele nao aceita
qualquer dos contratos oferecidos pelo banco:

U (c',¢%,4,0) = ug, (W) + ug, (W?) = ug, (W)

O Agente se depara portanto com a seguinte fungao utilidade esperada:

EU = mp (ug, W'+ Lp) +ug, (W? =Ly (1+1p))) +
(1 — 7Th) (U@h (Wl + Lh) + (1 - )\)U@h (WQD))
Atendidas as restrigoes de compatibilidade de incentivos e de participacao usuais, a saber,

o tomador do tipo i prefere fracamente o empréstimo L; a L; e a utilidade esperada ao se
tomar o empréstimo é superior a utilidade esperada de autarquia, a solucao indica que:



1. A exemplo de Aratijo (2002)[3], se A for muito alto a restrigdo de participagao nao estard
atendida e a solucao 6tima do Agente, independente de 6, é nao participar do mercado
de crédito.

2. Existe \*, tal que a opcao de pagamento, mesmo quando o estado ruim se realiza, ¢ a
solugao étima.

Ou seja, a punicao funciona como um incentivo para o devedor - pois determina um bal-
anceamento favordvel ao pagamento, vis-a-vis ao custo do nao pagamento. Por outro lado,
do ponto de vista do emprestador, eleva-se o valor esperado do retorno do banco e determina,
como efeito de segunda ordem, um equilibrio com quantidades maiores e pregos mais reduzidos.

Trata-se apenas de uma descricao formal simples de um conceito intuitivamente muito
claro do ponto de vista econémico: se a percepc¢ao de risco quanto ao cumprimento das bases
contratuais é alta e a punicao pelo nao-cumprimento é baixa - ou o enforcement nao é claro
- a precificacao incorpora essa incerteza e a decisao de emprestar fica restrita em quantidade.
Isto significa dizer que, ao nao ter garantias de que os empréstimos concedidos serao pagos
ou honrados nas formas contratuais estabelecidas, os bancos cobram mais caro pela concessao
de financiamentos ou, no limite, restringem suas carteiras, direcionando recursos para ativos
de maior retorno esperado. Esse conceito vem ao encontro de um dos objetivos que os pro-
cedimentos de resolugao devem ter segundo Hall (2000)[?], que é a preservacao do papel das
dividas por meio da penalizacao adequada de gerentes e controladores.

O sistema de resolucao de insolvéncias, ou de forma mais precisa, as leis de faléncias,
desempenham o papel da punicao e portanto impactam no valor esperado do retorno do banco,
estabelecendo custos ao nao-cumprimento dos contratos de empréstimos e, por outro lado,
minimizando as perdas esperadas dos bancos. Como efeito indireto, mas significativo, surgem
o barateamento e a ampliagao do crédito concedido. O mecanismo de atuagao é claro e mostra
a importancia de uma lei de faléncias bem desenhada.

Tal explicacao se baseia na preocupacao central do banco na sua decisao de concessao e
precificagao dos empréstimos, que é a possibilidade de recuperacao do principal e uma justa
remuneracao do seu capital de forma a cobrir custos e riscos da atividade de crédito. Dessa
forma, a decisao do banco depende de aspectos relacionados a custo, mas também de fatores
vinculados ao risco de crédito das operagoes. Assim sendo, nao sé o risco de crédito estd
incorporado na decisao de quanto dos recursos disponiveis o banco ird emprestar — e de que
forma ele dividird esses recursos entre as modalidades de crédito disponiveis - mas também na
decisao do preco a cobrar nos empréstimos concedidos. E justamente nesse ponto que a norma-
tizagao relacionada & resolucao de empresas em dificuldades financeiras entra. Ela determina
uma estrutura de incentivos para a empresa, tendo reflexos diretos sobre a probabilidade de
recuperacao dos ativos bancdrios alocados em empréstimos e portanto indiretos sobre a decisao
dos bancos de quanto e a quanto emprestar.

A descricao desse mecanismo tem, no Brasil, um exemplo claro de funcionamento. A
Lei de Faléncia atual — juntamente com a normatizacao que rege a figura da concordata -
exibe uma estrutura com vdrias fontes de distor¢oes: ela nao maximiza a probabilidade de
recuperacao da empresa, pois determina uma estrutura de recomposicao excessivamente rigida;
ela nao maximiza o retorno esperado do ativo, pois o processo é burocratico e quase nunca
levado a cabo pelos maiores interessados nessa maximizacao; ela incorpora a possibilidade
de recebimento de créditos trabalhistas mesmo para administradores — o que elimina uma das
restricoes de incentivos e apresenta como tinico fator positivo para os credores o reconhecimento
dos créditos como prejuizos. Essas vantagens contdbeis, aliadas a falta de alternativas viaveis,
tém implicacoes perversas no sentido de incentivar os processos falimentares como forma de
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minimizagao de prejuizos individuais, eliminando a possibilidade de maximizacao do retorno
do total de ativos.

3 Sistemas de Insolvéncia e Mercado de Crédito

A relevancia de um mercado de crédito ativo para o desenvolvimento econémico vem sendo
discutida e defendida por diversas dreas da economia. Trabalhos tedricos (Beck et al. (2000)[6])
e estudos aplicados (Demirgug-Kunt e Levine (2003)[10]), defendem que o acesso a fontes de
financiamento é um fator determinante do crescimento, das firmas em particular e da economia,
de forma geral. Por outro lado, a observagao mostra que a oferta de crédito privado difere entre
os paifses, sendo que os paises menos desenvolvidos tendem a apresentar maiores limitagoes de
acesso a recursos financeiros.!

Diversos fatores - além da estrutura informacional intrinseca - sao apontados como causas
dessas limitagoes, sendo que trés grandes subconjuntos se destacam:

1. aspectos macroecondmicos e conjunturais;
2. aspectos normativos e

3. aspectos institucionais, sendo este tltimo o subconjunto de interesse nesta secao.

Por aspectos institucionais entenda-se toda a estrutura primdria da sociedade, af envolvidas
bases legais, processuais, contratuais, etc. Especificamente, o aspecto institucional relevante
para fins da andlise que se propoe aqui é justamente aquele que envolve a relacao entre cre-
dores e devedores; seu balanceamento e sua capacidade de resolucao respeitando contratos,
principalmente em situagoes de crise. Isso esta diretamente vinculado ao sistema de resolugao
de insolvéncias e tem efeitos diretos na relacao crediticia antes mesmo da sua concretizagao,
pois apresentam impactos sobre o mercado de crédito como um todo, extrapolando a relagao
individual entre banco e tomador.

A experiéncia internacional mostra uma grande diversidade de sistemas de resolucao de
insolvéncias. As diferengas se concentram nas estruturas disponiveis e no balanceamento entre
direitos de credores e direitos de devedores. A préxima sub-secao apresenta trés exemplos
ilustrativos dessa diversidade: o sistema americano, inspirador das estruturas atuais de re-
cuperacao; o sistema inglés, com caracteristicas de informalidade interessantes e o sistema
francés, de orientacao pré-devedor.

3.1 As Experiéncias Americana, Inglesa e Francesa.

Duas sao as estruturas nas quais estd baseada a maioria dos sistemas de insolvéncia no mundo:
liquidacao (cash auction) e barganha estruturada. Essas estruturas revelam uma preocupacao
convergente em abranger os dois aspectos fundamentais inerentes a um sistema de resolugao
de insolvéncias eficiente: estabelecer as bases de uma liquidacao eficaz dos ativos da empresa
falida, maximizando o valor dos bens e portanto minimizando perdas individuais e sociais e,
por outro lado, criar condi¢oes para a manutencao de unidades produtivas vidveis, com ganhos
econdmicos e sociais evidentes.

!Pesquisa. do Banco Interamericano de Desenvolvimento revela que, dos 20 pafses da América Latina
pesquisados, 18 reportaram a falta de acesso a crédito como a maior preocupagio dos empresérios (Galindo,
2001)[11]).



No caso americano, a legislacao de resolucao de insolvéncias apresenta uma estrutura pro-
credor, caracterizada pela protecao aos créditos com garantia real e pela participacao ativa dos
credores nos processos de recuperacao via comité de credores. Além disso, tanto os processos
de faléncia quanto os de recuperacao podem ser solicitados por credores, desde que atendidos
critérios especificos de liquidez e nao pagamento de dividas vencidas, sendo que os deferimentos
devem sempre satisfazer ao teste de "melhor interesse dos credores".

A principal lei que rege o sistema de faléncias é uma lei federal: o Cédigo dos Estados Unidos
(Titulo 11), datada de 1978. Os processos de faléncia sao federais, julgados por um tribunal
especializado — as cortes de faléncia — e se vém sujeitos as leis estaduais locais. A estrutura
dos processos de faléncia conta também com a interveniéncia do poder executivo, através do
Executive Office of the United States Trustee, que tem a responsabilidade de administrar e/ou
acompanhar os processos de faléncia. O papel da corte nos processos de insolvéncia se limita
a resolver disputas legais entre as partes, nao lhe cabendo a administracao dos casos.

A lei de faléncias americana prevé, no Cédigo de Insolvéncias, processos de faléncia (Capi-
tulo 7) e de recuperacao de empresas e se baseia atualmente em politicas de equidade de
distribuicao para credores similares; maximizacao dos valores e retornos para os credores; um
periodo de caréncia inicial para o devedor (breathing spell) e benevoléncia para com o devedor
honesto, mas desafortunado.

O Capitulo 11 do cédigo americano de insolvéncias rege os processos de reorganizagao e visa
a dar uma oportunidade para empresas com problemas financeiros, desde que o valor do negécio
seja superior para os credores do que seria no processo de liquidacao. Uma vez solicitada a
reorganizacao, todas as agoes contra o devedor sao interrompidas e uma reuniao com credores
deve ser feita em até trés semanas. Um plano de reorganizacao deve ser apresentado em até
120 dias estabelecendo as formas de pagamentos para cada classe de credores, podendo ser
proposto pelo devedor, pelos credores, pelo trustee (quando se aplica) ou pelos acionistas da
empresa. Uma maioria numérica de credores e de pelo menos dois tergos em valores de créditos
deve ser atingida para que o plano seja aprovado. Além disso, para que seja confirmado pela
corte, o plano deve ser proposto de boa fé, estar em conformidade com a lei, ser de melhor
interesse para os credores e ser vidvel. Os créditos com garantia sao protegidos nos processos
de recuperagao, até o valor de seus colaterais.

A lei inglesa apresenta uma forte tendéncia pré-credor, em alguns aspectos de forma ainda
mais acentuada que a legislagao americana. Os credores com garantia real estao, igualmente,
protegidos e tém seus colaterais excluidos do rateio da massa em caso de faléncia. Nos casos
de recuperacao formal, o devedor é afastado da empresa, que passa a ser gerida por um
administrador judicial. Em todas as demais estruturas previstas na legislagao inglesa, os
credores tém participacao direta, garantindo aspectos positivos de governanca. Além disso,
existe uma ampla utilizacao de estruturas extrajudiciais, que fazem da legislacao inglesa uma
referéncia quando se analisam aspectos informais de reestruturacao de empresas.

A lei que rege os processos de insolvéncia na Inglaterra e Pais de Gales é o Ato de In-
solvéncia, datado de 1986. Vdrios niveis de tratamento sao considerados, de acordo com a
classificacao do processo da empresa em dificuldade: se voluntariamente liquidada ou se ob-
jeto de liquidacao compulséria. Além disso, duas figuras de recuperacao estao presentes na
lei inglesa: a reestruturacao informal e a reestruturagao com envolvimento judicial. O en-
volvimento do executivo nos processos de resolucao de insolvéncia se dé via Departamento de
Comércio e Industria, que dispoe de um servigo que tem como principal fungao indicar um
“recebedor oficial” das empresas insolventes e que administra o processo até que o liquidante
seja indicado.

No caso das liquidacoes voluntdrias nao hd necessidade de envolvimento da justica, sendo



que as duas figuras previstas na lei inglesa sao a liquidacao voluntéria pelos membros (MVL) e
a liquidagao voluntaria por credores (CVL), onde os credores assumem a liquidagao da empresa
insolvente. A MVL ¢ feita sob o controle dos acionistas e depende apenas de uma declaragao
onde, por maijoria de 2/3, os acionistas afirmam que a empresa, apds andlise da situacao
financeira global, tem condic¢oes de pagar seus débitos (principal mais juros) em um periodo
de 12 meses. Neste caso, um liquidante é indicado pelos acionistas para administrar o processo
de liquidagao. A CVL, por outro lado, apesar de também ser processada sem a necessidade de
uma ordem judicial, tem como aspecto principal a insolvéncia da empresa.

No campo das reestruturacoes informais, observam-se duas subdivisoes mais importantes: a
“Workout”, que se refere a um acordo consensual entre a empresa e seus credores majoritarios
e funciona como um contrato e o Acordo Voluntdrio de Empresas (CVA), que se materializa
a partir de procedimentos estatutdrios com a participacao de credores e acionistas e normal-
mente envolvem reestruturacoes de dividas e de capital. A participacao judicial se limita ao
preenchimento de algumas exigéncias documentais.

As reestruturacoes formais, ou com envolvimento judicial, se caracterizam pela substituicao
do controle e geréncia por um administrador sancionado pela corte com o objetivo de promover
a reorganizacao e o refinanciamento de empresas insolventes ou que estejam no processo de
insolvéncia. As peti¢oes de reestruturacao podem ser feitas por credores, acionistas ou admin-
istradores, sendo que normalmente os tltimos respondem pelo requerimento dos processos. Os
requerimentos necessarios para que a justica conceda a reestruturacao se baseiam em critérios
de sobrevivéncia da empresa — ou do negécio — e de maior vantagem na realizacao de ativos e
pagamento de dividas.

O que se percebe, portanto, é que embora ambas as leis de insolvéncia inglesa e americana
prevejam processos de liquidacao, elas dao margem a reestruturacoes de empresas potencial-
mente recuperaveis. Do ponto de vista de fortalecimento de direitos de credores, por outro
lado, a lei inglesa apresenta alguns aspectos mais rigorosos como o afastamento dos diretores
nos processos formais e a valorizacao de credores nos processos tanto de liquidagao quanto
de reorganizacao. Isso se torna mais evidente quando aspectos micro sao analisados: no caso
da lei inglesa, as restricoes para reestruturagao sao mais rigidas e os bens gravados nao estao
sujeitos a suspensao automaética quando o processo de resolugao ¢é iniciado.

A legislacao francesa, por outro lado, apresenta uma tendéncia pré-devedor. Nao se prevé
um comité de credores no caso de faléncia, mas apenas um representante ou a indicagao - por
solicitacao expressa - de um credor como supervisor do processo. Credores com garantia real
estao sujeitos aos perfodos de suspensao e entram no concurso de credores, subordinados aos
créditos trabalhistas e extra-concursais. Além disso, ao contrario dos sistemas americano e
inglés, processos de recuperacao nao podem ser solicitados por credores.

O sistema legal de insolvéncias francés é regido pelas Leis No. 85-98, de janeiro de 1985 e
No. 84-184, de marco de 1984, que trata de acordos voluntarios de reorganizacao e se baseia em
duas estruturas bésicas: os processos de insolvéncia e os processos de reorganizagao voluntdria.

Os processos de insolvéncia podem ser iniciados pelo devedor ou pelo credor, desde que
comprovado o nao pagamento do seu crédito. Cabe ao judicidrio definir pela continuidade
do negécio ou pela sua liquidagao. No primeiro caso, inicia-se um periodo de observagao
de no mdximo 20 meses. Durante esse periodo o administrador, escolhido pelo juiz, faz o
levantamento detalhado dos negécios do devedor e a apresentacao de planos de reestruturagao
que visem a continuidade dos negécios. O periodo de observacao se caracteriza pela interrupgao
das acgoes relativas a créditos anteriores ao inicio do processo, estendendo-se, inclusive, aos
créditos garantidos, cujas garantias nao podem ser retomadas até que se encerre o prazo.

Reorganizacoes voluntarias, por outro lado, s6 podem ser solicitadas pelo devedor. Dois
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processos distintos estao previstos na lei francesa: o devedor solicita ao juiz a nomeagao de um
perito, que desempenha um papel informal e confidencial de sugerir projetos de reestruturacao,
sem forga legal ou administrativa; ou solicita a reorganizacao formal, que prevé a nomeagao
de um mediador pelo periodo de quatro meses, com a fungao de buscar acordos e apresentar
solucoes para as dificuldades financeiras do devedor.

A lei francesa é, portanto, menos rigorosa no que se refere a obrigacées do devedor insol-
vente. Embora existam processos de recuperacao, eles estao mais centrados em concessoes da
justica, sendo menos formais no que se refere ao tratamento dos ativos da empresa e caracteriza-
se por transferir pouco poder ao credor, principalmente durante o periodo de suspensao. Além
disso, a posicao do credor, nos casos de processos de insolvéncia, é defendida por meio de um
representante, que tem papel acessério ao administrador e ao comissario da justica. Relativa-
mente as leis americana e inglesa, a francesa estabelece uma postura pré-devedor, divergindo,
inclusive, de caracteristicas internacionalmente reconhecidas como mais eficientes.?

Vé-se que os sistemas de resolugao de insolvéncia podem diferir consideravelmente, quer
nos seus aspectos conceituais, quer nas suas estruturas micro. Existe, contudo, um movimento
de convergéncia em relacao ao que é considerado como “melhores préticas” no desenho de
sistemas de insolvéncia. O Banco Mundial publicou, como resultado de uma série de trabalhos
de pesquisa e conferéncias mundiais, o documento Principios de Eficdcia e Orientagoes
para Sistemas de Insolvéncia e Direitos de Credores [27], que enumera as caracteristicas
bésicas para que um sistema de resolucao de insolvéncias funcione de forma eficaz . Trata-
se de um documento geral, sem o objetivo de estabelecer normas rigidas de conduta ou de
estruturacao, mas que visa, principalmente, a determinar critérios minimos necessarios para
que problemas de perigo moral sejam minimizados e maior eficiéncia seja atingida. Sao 35
principios, divididos em quatro subconjuntos que tratam, respectivamente, do sistema legal
para direito de credores; base legal para resolucao de insolvéncias; caracteristicas dos sistemas
de recuperacao judicial e da infra-estrutura juridica de aplicagao das leis de insolvéncia.

3.2 Melhores Praticas: Principios de Eficacia para Sistemas de In-
solvéncia

A exemplo do que foi feito pelo Banco de Compensagoes Internacionais (BIS) em relagao a
regulagao bancéria, ou o artigo de Garcia (1999)[12] fez para sistemas de seguros depdsitos, o
Banco Mundial coordenou, em 2001, um extenso trabalho que conjugou esforcos de pesquisa
e discussoes entre pafses e organismos multilaterais e que deu origem a um documento que
agrega as melhores préaticas a serem seguidas na construgao de um sistema eficaz de resolugao
de insolvéncias. O documento, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor
Rights Systems, teve a participacao de especialistas de mais de 75 paises e tem como objetivo
principal estabelecer uma orientacao, com base nas experiéncias internacionais, no que se refere
ao desenho das leis de insolvéncia e protecao a credores.

O trabalho ressalta a relagao "entre custo/fluxo de crédito e as leis e institui¢oes que recon-
hecem e protegem os acordos crediticios, explicitando a importancia desses aspectos na criagao
de um ambiente propicio ao desenvolvimento de um mercado de crédito ativo". Os princi-
pios agregam aspectos vinculados a processos de execucao de dividas, sistemas de insolvéncia,

2A reforma da lei francesa estd na agenda politica do pafs. Uma posicio peculiar que tende a ser incluida
na discussao se refere a participacao das instituigoes financeiras nos processos de insolvéncia. Surgem ques-
tionamentos quanto a responsabilidade das instituigoes financeiras em relagao as dificuldades financeiras das

empresas. (Insolvency and Restructuring 2003[14]).
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processos de recuperacao e participacao do judicidrio e objetivam minimizar incertezas rela-
cionadas ao reconhecimento e recuperacao de créditos.

O primeiro conjunto de principios (Principios 1 a 5), se concentra em defender a importancia
da protecao a demandas de créditos com ou sem garantias vinculadas. O documento reforga o
papel que uma estrutura transparente e eficiente de reconhecimento, execugao e recuperacao
de créditos desempenha no desenvolvimento de uma economia moderna com acesso amplo a
crédito. Especificamente no que se refere a créditos com garantia, destaca-se a necessidade de
protecao das suas prioridades, além da importancia de se estabelecer métodos eficazes, baratos
e previsiveis de execugao, permitindo a realizacao dos ativos em menor tempo possivel.

O foco deste conjunto inicial de principios é, portanto, o de estabelecer a necessidade de se
garantir um processo rapido e eficiente de reconhecimento e execugao de créditos e garantias,
reduzindo as incertezas extrinsecas a concessao de crédito.

Um dos estados possiveis da natureza, uma vez concedido um crédito, é a quebra da empresa
e a conseqiiente liquidacao dos seus ativos para pagamento do seu passivo. Os principios de
nimero 6 a 16 se concentram nos aspectos necessarios para que esse processo se dé de forma
eficiente. Neste ponto sao detalhados procedimentos que abrangem desde o estabelecimento
de periodos de suspensao, até aspectos de governanca e administracao da faléncia.

O foco central deste conjunto de principios é a busca de uma estrutura legal que permita a
realizacao rdapida e eficiente dos ativos da empresa falida e, conseqiientemente, a minimizacao
das perdas pelos diversos credores.

Os principios 17 a 24 regem os aspectos fundamentais para a estruturacao de um sistema de
recuperacao de empresas. Neste contexto, rapidez, facilidade de acesso, participacao e protecao
as partes envolvidas sao essenciais. Além disso, hd que se garantir que a estrutura permita
e incentive a negociacao de um plano de recuperacao, vinculando a sua aprovagao a maioria
democrética, garantido contudo, a apropriada protecao a minoritarios e a adequada supervisao
da justica. Destaca-se a importancia da participacao dos credores nos processos de recuperagao,
através de comités que garantam uma boa governanca e protejam os direitos das diversas classes
de credores. Dois principios adicionais, os de nimero 25 e 26, destacam a importancia de se
legitimar acordos informais de reestruturagao, permitindo assim o estabelecimento de processos
menos burocréticos e custosos.

Este conjunto amplo de aspectos visa a garantir a possibilidade de recuperagao de empresas
vidveis, minimizando a probabilidade do estado faléncia, com efeitos positivos nao sé para o
mercado de crédito, mas para a economia como um todo.

O estabelecimento de uma estrutura legal de insolvéncias eficaz, embora condigao necesséria,
nao é condicao suficiente para que os processos de resolugao sejam eficientes e os impactos so-
bre o mercado de crédito sejam positivos. A sua aplicacao correta é fundamental para que os
ganhos estabelecidos pela lei sejam efetivamente incorporados pela economia. Para tanto, o
sistema judicidrio joga papel muito importante, pois pode significar a consolidagao dos avangos
ou o seu impedimento.

Para que a atuagao do judicidrio seja no sentido de consolidar os avangos, o documento
destaca a necessidade de cortes independentes, acessiveis, qualificadas e de cardter supervisor
- e nao interventor - sugerindo, inclusive, que existem ganhos potenciais na criagao de cortes
especializadas em faléncia.

H4, portanto, que se conjugar fatores que contemplem desde o reconhecimento do crédito
concedido - e das garantias oferecidas - até a atuacao transparente e consistente do judicidrio,
passando pela criagao de processos de reestruturagao e falimentares que obedecam a principios
de eficiéncia e eficdcia, que respeitem contratos e prioridades e minimizem as incertezas quanto
a recuperacao dos créditos concedidos. Sao todas questoes fundamentais na busca de um
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sistema legal de resolucao de insolvéncias eficaz, que tém, certamente, efeitos positivos para a
ampliacao do mercado de crédito.

No caso brasileiro, a lei de faléncias atual se distancia de varios dos principios estabelecidos
no documento. No que se refere & primeira parte dos principios, problemas relativos a um
sistema eficiente e rapido de reconhecimento e execugao de dividas emergem, além da auséncia
de protecao a direitos de credores com garantia real, hoje subordinados aos créditos trabalhistas
e tributdrios de forma ilimitada. A legislacdo atual se caracteriza também pela auséncia de
mecanismos de recuperacao de empresas, pois a figura da concordata - tnica figura existente
- se mostra ineficaz para viabilizar empresas em dificuldade. Além disso, problemas graves
existem na aplicabilidade da lei: morosidade, discricionariedade e desrespeito a contratos.

4 A Lei de Faléncias no Brasil

Duas sao as figuras legais hoje disponiveis para empresas em dificuldades econémicas: a con-
cordata — vinculada, em tese, a desequilibrios financeiros momentianeos — e a faléncia, que
embora voltada para a realizacao dos ativos da empresa para pagamento dos credores, admite
o retorno as atividades via concordata suspensiva.

Do ponto de vista dos bancos, as figuras da concordata e da faléncia deixaram, hd muito, de
atingir o objetivo a que se propunham. Ou seja, nao representam a possibilidade de minimiza-
cao de prejuizos dos empréstimos concedidos a empresas em dificuldade, nao tendo, portanto,
impactos positivos em termos de risco de crédito de empréstimos bancérios.

A Lei de Faléncias atualmente em vigor (Decreto Lei 7.661 de 1945) é considerada ineficaz
no que se refere a seu objetivo principal que é o de permitir a realizacao dos ativos de uma
empresa falida levando-se em conta a lisura do processo e a maior realizacao possivel. O que
se verifica na prédtica é uma situacao inversa, com os processos falimentares sendo sinénimos
de desperdicio de recursos e inevitdvel perda para os credores da massa.

Especificamente no que se refere ao Sistema Financeiro Nacional, a Lei de Faléncias sempre
significou mais um atributo contdbil que permite a inscricao de créditos em prejuizo — e,
portanto sua compensacao no imposto a pagar — do que alguma possibilidade de recuperacao
de créditos. Quanto & concordata, ela nao incorpora os créditos bancérios com garantia real,
pois se refere apenas aos créditos quirografirios e nao representa possibilidade de recuperacao
da empresa mas sim o adiamento da faléncia, por se tratar de um instrumento rigido, concedido
sob a forma de “favor legal”.

Desde 1993 tramita no Congresso um Projeto de Lei que visa a substituir o Decreto Lei
7.661, instituindo a figura da recuperagao judicial e regulando a faléncia em bases mais moder-
nas. Busca-se assim criar uma forma mais eficaz e ampla de recuperacao de empresas e definir
um processo de faléncia mais eficiente.

5 A Nova Lei de Recuperacao de Empresas

Dada a obsolescéncia da atual Lei de Faléncia o Poder Executivo encaminhou, em dezembro
de 1993, & Camara dos Deputados, um Projeto de Lei visando a reestruturacao das normas
que regem os regimes de concordata e faléncia, propondo avancos que buscam promover a
eficiéncia dos regimes em questao. O objetivo final é que se consiga, com a modernizagao da
legislacao em questao, abrir possibilidades reais de recuperacao de empresas e manutencao de
empregos e, em iltima instancia, viabilizar processos mais eficientes de liquidacao de empresas
insolventes.

13



A partir das discussoes que se seguiram & apreciacao do projeto e com o interesse despertado
pelo Ministério da Fazenda e pelo Banco Central, a discussao acerca dos ganhos do estabelec-
imento de uma Lei de Faléncias mais moderna passou a incorporar os impactos positivos na
tomada de decisao dos bancos no que se refere a preco e volume de crédito ofertado.

Relativamente a Lei de Faléncias atual, diversos sao os avangos introduzidos pelo Projeto
de Lei 071/2003, agora em fase de tramitagdo no Senado Federal. No ambito conceitual, o
mais significativo deles se refere & introducao da figura da recuperacao de empresas, inspirada
no Capitulo 11 do Cédigo de Insolvéncias americano e que substitui a atual concordata. Os
ganhos do ponto de vista econémico se concentram na viabilizagao de planos de recuperacao,
baseados na negociacao entre devedor e credores - via criagao de Assembléias e Comités de
credores - e que visam a manutencao de unidades produtivas em dificuldades momentaneas
(Araidjo e Lundberg (2003))[3].

Do ponto de vista do mercado de crédito, a figura da recuperagao - judicial ou extrajudicial
- apesar de estritamente significar a extensao, aos agentes bancdrios, da submissao ao plano
de recuperacao aprovado pela maioria dos credores, tem impactos positivos ao aumentar a
probabilidade de continuidade da empresa e portanto da recuperacao do crédito. Além disso,
uma vez incorporadas protecoes as garantias reais, preserva-se o retorno do crédito mesmo em
casos de faléncia da empresa.

No ambito da faléncia, o projeto representa avancos institucionais de grande importancia,
que minimizam a perda de valor dos ativos de empresas falidas e incorporam ganhos inequivo-
cos de eficiéncia na resolucao de insolvéncias corporativas. Nesse contexto, destacam-se: a
possibilidade de venda em bloco da empresa, garantindo a manutencao de valores intangiveis,
que nas bases da lei atual se perdem; limitagao do privilégio dos créditos trabalhistas, evi-
tando a expropriacao da massa falida por parte de ex-controladores ou ex-administradores; a
eliminagao das sucessoes trabalhista e tributdaria em caso de venda em hasta piiblica de ativos
de empresa falida, evitando a perda de valor em funcao de passivos ocultos; e a inversao, na
ordem de classificacdo, dos créditos com garantia real em relacdo aos créditos tributérios.?

Todos esses aspectos, de forma indistinta, representam avancos muito importantes do ponto
de vista do mercado de crédito. Maximizam o valor dos ativos - e portanto da massa a ser
distribuida, limitam a possibilidade de expropriacao por parte de demandas trabalhistas com
prioridade ilegitima e elevam a prioridade da garantia real, antes totalmente subordinada ao
fisco.

Sob uma ética geral, a andlise do conjunto do PL 71/2003 do ponto de vista do mercado
de crédito é, nao sé relativamente ao Decreto Lei 7.661 mas também em termos absolutos,
positiva: busca-se alinhar incentivos e definir um balanceamento mais equilibrado entre cre-
dores e devedores, possibilita a maximizacao do valor dos ativos das unidades falidas, limita
prioridades, criando incentivos a participagao de todos os credores e respeita direitos de pro-
priedade. Estabelece, portanto, um melhor balanceamento entre direitos de devedores e de
credores, totalmente prejudicado na estrutura legal vigente. Conseqiientemente, permite a re-
ducao das incertezas relativas a falhas institucionais e aumenta a possibilidade de recuperacao
do crédito e de uma precificagao mais acurada.

Embora em varios aspectos o Brasil esteja, em termos da nova lei, se aproximando de prati-
cas reconhecidas internacionalmente, em varios outros, problemas ainda permanecem. Por um
lado temos a introducao de processos de recuperacao - antes inexistentes - garantindo-se a
participacao dos credores. Créditos com garantia real ganharam prote¢do mais ampla e os

3Essa inversdo foi introduzida no relatério aprovado pela Comissdo de Assuntos Econémicos do Senado
Federal. O projeto aprovado na Camara do Deputados contemplava apenas a equiparagao dos créditos com
garantia real em relacao aos créditos tributéarios.
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processos de faléncia tendem a ser mais eficientes com a eliminagao de sucessoes trabalhistas e
tributdrias na venda de ativos. Por outro lado, problemas bésicos ainda permanecem, a maior
parte deles vinculados a falta de agilidade na resolucao de processos de execugao de dividas, ao
nao reconhecimento de cldusulas contratuais pelas cortes, e a concessao de prioridade excessiva
aos fiscos e o nao reconhecimento completo dos credores com garantia real. Estes sao exem-
plos de distanciamento das melhores préticas que, por sua vez, representam a convergéncia
internacional no sentido de sistemas de resolucao de insolvéncias mais eficazes e eficientes.*
Apesar dos avangos gerais indiscutiveis, hd que se ressaltar que permanecem alguns desses
pontos ainda nao resolvidos podem impedir a completa assimilagao dos avancos pelos agentes
financiadores.

6 Classificacao de Créditos na Faléncia e o Mercado de
Crédito

A ordem de classificagao dos créditos na faléncia impacta diretamente em dois aspectos funda-
mentais: nos incentivos a resolucao rapida e eficiente dos processos falimentares e nos ganhos
institucionais relativos ao respeito a contratos celebrados anteriormente a condicao de in-
solvéncia. Significam, portanto, minimizacao de perdas e redugao de riscos, ambas condigoes
importantes para uma melhor eficiéncia alocativa.

A classificacao de créditos padrao obedece a uma divisao que leva em conta, fundamental-
mente, o poder de barganha das partes, a capacidade de monitoramento do risco assumido, a
associacao de garantias e o interesse geral versus interesse particular, buscando estabelecer uma
relagao equilibrada entre os diversos credores, no que tange a protecao e a capacidade de avali-
acao de riscos. Essa é a preocupacao central que permeia a escolha da ordem de classificagao
que, nao por acaso, busca proteger trabalhadores, com énfase nos assalariados.

Por outro lado, nao se pode negligenciar a importancia da ordem de classificagao quando o
foco é eficiéncia e o estabelecimento de incentivos corretos. Uma ordem de classificagao que leva
a percepcao de nao recebimento por alguma das classes tem, como conseqiiéncia natural, o nao
envolvimento dela no processo de resolugao. Se, adicionalmente, as classes protegidas de forma
absoluta nao se envolvem, cria-se uma situacao de ineficiéncia, com os processos de resolugao
culminando em perdas expressivas de valor e se alongando por prazos indeterminados.

O balanceamento dos aspectos importantes a serem observados na determinacao da ordem
de classificacao é, portanto, fundamental para que se consiga, ao mesmo tempo, estruturar
um processo de barganha equilibrado e gerar incentivos corretos no sentido de processos de
resolucao eficazes e eficientes.

Dentro do conjunto de credores potenciais de uma empresa falida, podem-se separar trés
classes distintas que ilustram a diversidade de interesses envolvidos no processo de divisao dos
recursos da massa: os credores trabalhistas, os credores com garantia real e o governo.

6.1 Créditos Trabalhistas

Do ponto de vista conceitual, esta é a classe de credores que tem menor capacidade de avaliagao
de risco e menor poder de barganha, justificando-se assim sua prioridade de recebimento em
relagao a todos os demais créditos. Junte-se a isso argumentos de ordem social que justificam

4 A reforma do Cédigo Tributério Nacional, que corre em paralelo & discussdo da nova lei de faléncias, deveria
avancar também no sentido de eliminar a possibilidade do fisco de alienar bem gravados para o pagamento de
dividas tributdrias.
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a prioridade, mas que fogem ao escopo deste trabalho discutir. Conseqiientemente, percebe-
se que de forma quase que indiscriminada, a grande maioria dos sistemas de resolucao de
insolvéncia coloca os créditos trabalhistas com alguma prioridade admitindo, no maximo, a
sua subordinagao a uma ou duas classe de credores.

Por outro lado, essa andlise geral insere algumas imperfeicoes, dentre elas a inclusao de
créditos trabalhistas detidos por gerentes, administradores ou controladores. Neste caso, nao
s6 a protecao perde sentido com base na capacidade de avaliacao de risco como, igualmente, nao
se justifica em termos de poder de barganha. O tratamento da totalidade desses créditos com
prioridade méxima fere ambos os argumentos que justificam a sua classificacao privilegiada.

Nao se trata aqui de defender a eliminagao da prioridade do crédito trabalhista. Ao con-
trario, trata-se de proteger a demanda trabalhista legitima, garantindo-lhe o pagamento prior-
itario, mas respeitando o equilibrio dentro da proépria classe e em relacao aos demais credores.
E a forma direta de se resolver essa distorcao é o estabelecimento de um teto para essa priori-
dade. Dessa forma, concede-se a necessdria protegao e evita-se que ela se torne um instrumento
de expropriagao da massa e um mecanismo de desincentivo para as demais classes de credores.

6.2 Créditos com Garantia Real

O Principio 1 do documento de “melhores praticas” do Banco Mundial destaca a importancia
de um sistema que garanta o cumprimento dos direitos de credores — com ou sem garantia—
tanto em condigoes de normalidade quanto em condicoes de insolvéncia. O Principio 3, por sua
vez, ¢ ainda mais especifico ao defender a necessidade de se proteger os direitos dos credores
com garantia, reduzindo tanto quanto possivel, a prioridade sobre esses créditos.

Essa protecao se baseia em dois aspectos fundamentais de desenvolvimento institucional: a
transparéncia das regras vigentes e o respeito aos contratos celebrados entre as partes. Neste
ponto atinge-se um dos principais vinculos entre o sistema de resolucao de insolvéncias e o
funcionamento do mercado de crédito. A garantia real representa, em termos do mercado de
crédito, um importante fator de alavancagem e de reducao de custos financeiros. Essa situagao
vale quando os agentes percebem sua capacidade de retomé-las nos casos em que estados ruins
da natureza se realizam. Do contrério, se elas valem apenas quando o estado bom ocorre, nao
trazem ganhos em termos de redugao de riscos e portanto nao jogam papel algum na reducao
dos custos ou elevacao dos volumes disponiveis de crédito.

E, portanto, de fundamental importancia que se garanta a protecio ao crédito garantido
de forma que os ganhos potenciais que ele insere em termos de custo e volume disponiveis ao
financiamento possam ser totalmente incorporados pela sociedade.

6.3 Créditos Tributarios

A protecao dos créditos tributarios estd baseada no principio fundamental da protecao da
coisa publica. Sua classificacao prioritdria significa a necessidade de garantir o pagamento dos
valores devidos & sociedade como um todo, relativamente as dividas individuais. Este é um
principio cuja coeréncia nao permite o questionamento da sua validade, o que nao impede,
porém, que se questione os resultados que sua aplicacao indiscriminada pode gerar.

O processo falimentar padrao se caracteriza pela insuficiéncia dos recursos necessérios ao
pagamento de todos os credores. Mais do que isso, significa perda de valor de ativos tangiveis
e intangiveis — perda essa que agrava ainda mais a situacao de escassez de recursos a serem
distribuidos.
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Dentro desse contexto, mecanismos que incentivem a participacao de credores de forma
a agilizar o processo de resolucao sao de fundamental importancia na elevacao dos valores
arrecadados e portanto na maximizagao dos recursos disponiveis.

A prioridade do fisco joga contra o estabelecimento desse mecanismo de incentivo. Ao
garantir-se o privilégio de recebimento dos créditos tributdrios a frente dos demais — inclusive
daqueles com garantia real, em desrespeito a contratos previamente celebrados — reduz-se a
possibilidade de recebimento pelas demais classes e, conseqiientemente, elimina-se o incentivo
para que essas classes se engajem no processo de resolugao. Além disso, por nao ser funcao
da autoridade tributédria liderar processos falimentares, ha que se esperar que eles se estendam
indefinidamente, inclusive reduzindo as possibilidades de recebimento pelo préprio fisco.

A reducao da prioridade do crédito tributédrio tem como efeito ganhos institucionais vin-
culados a respeito a contratos e a garantia de participacao de outras classes de credores no
processo de resolugao. Neste caso, as conseqiiéncias sao positivas tanto em termos do mer-
cado de crédito, via maior clareza em suas relacoes contratuais e, portanto, melhor capacidade
de avaliagao dos riscos envolvidos nos casos em que o estado faléncia ocorre, quanto para a
autoridade tributdria e, por conseqiiéncia, para a sociedade como um todo pelos resultados
potencialmente superiores.

Em sintese, uma situagao falimentar se caracteriza, fundamentalmente, pela escassez de
recursos relativamente ao passivo existente. Nao havendo recursos suficientes para a liquidacao
de todos os créditos, ha que se encontrar uma ordem de prioridade que contemple, ao mesmo
tempo, justica, transparéncia e eficiéncia, o que nao é trivial quando interesses diversos estao
envolvidos. Trata-se, portanto, de buscar minimizar as distorcoes - tanto do ponto de vista
de poder de barganha, quanto de incentivos - de forma que a maximizagao dos recursos seja
alcangada e um maior envolvimento dos diversos credores implique em menores prejuizos ao
processo de liquidacao dos ativos.

7 Conclusao

O mercado de crédito brasileiro é restrito em volume e caro. Conseqiientemente, o acesso é
limitado, o que impacta negativamente no potencial de crescimento econdmico. Neste sentido,
a criacao de um ambiente propicio ao desenvolvimento de um mercado de crédito ativo é de
grande importéncia e passa, necessariamente, por avangos institucionais baseados em refor-
mas microecondémicas fundamentais. Neste contexto se insere a discussao da reformulacao do
sistema brasileiro de resolucao de insolvéncias corporativas, atualmente ultrapassado e origem
de graves distorcoes. A reforma da Lei de Faléncias é hoje, acima de tudo, uma necessidade
econdmica no sentido de se resolver essas distor¢oes. Problemas de ineficiéncia no que con-
cerne aos mecanismos de realizacao de ativos de empresas falidas e problemas de incentivos
errados ditando as agoes dos agentes tanto em situagoes pré-falimentares quanto de liquidacao
e recuperacao. Com isso temos um sistema de resolucao de insolvéncia corporativa no Brasil
que vem impactando negativamente tanto no preco quanto no volume do crédito privado con-
cedido. E, mesmo concordando que nao haja nenhum desenho de lei de insolvéncia que seja
Pareto dominante, com certeza tem-se hoje no Brasil um mecanismo Pareto dominado e que
portanto merece a devida atencao para que sua reformulacao seja feita de forma ordenada,
mas com a devida urgéncia.

Esse processo j4 foi iniciado e analisando o PL 71/2003, avancos indiscutiveis sdo percebidos,
principalmente no que tange & criacao de mecanismos que possibilitam — e incentivam — a
participagao direta dos credores nos processos de resolugao.
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Os avancos e seus reflexos sobre a estrutura de incentivos que se destacam estao explicitados
a seguir:

- A criagao da figura da recuperacao judicial (eliminando-se a figura da concordata suspen-
siva), aumentando a eficiéncia dos processos ao estabelecer objetivos claros de resolugao;

- Prioridade de venda em bloco dos ativos da empresa, aumentando eficiéncia, ao possibilitar
a maximizacao do retorno esperado da venda dos ativos, incorporando valores intangiveis como,
por exemplo, fundos de comércio;

- Limitagao do privilégio de créditos trabalhistas a 150 saldrios minimos, criando incentivos
para a participacao dos credores nos processos de recuperagao ao aumentar a probabilidade de
recuperacao de créditos, eliminando incentivos perversos que estao vinculados & possibilidade
de recuperagao de créditos trabalhistas elevados por parte de administradores e gerentes;

- Criagao das figuras da Assembléia Geral de Credores e da recuperacao extrajudicial, es-
tabelecendo incentivos & participacao formal dos credores e determinando que os processos
falimentares e principalmente os de recuperacao judicial devem estar respaldados por decisoes
tomadas pela maioria dos credores, cabendo ao juiz o papel de homologacao de projetos estru-
turados pelo conjunto de credores e nao somente projetos unilaterais;

- Elevacao da prioridade do credor com garantia real em relacao ao fisco, significando
uma melhora institucional importante ao proteger os contratos prévios a faléncia e garantir a
recuperacao do crédito no estado ruim da natureza.

Considerando um dos objetivos da alteracao da estrutura que rege os processos de resolugao
de empresas em dificuldade no Brasil, qual seja o de expansao do crédito bancério ao setor
privado produtivo, avangos importantes sao observados e, uma vez consolidados, terao impactos
positivos. Cada um dos aspectos levantados — e identificados inequivocamente como avancos
em relagao a legislacao em vigor — representa ganhos para a estrutura de incentivos e, portanto,
implica em aumentos na probabilidade de recuperacao de créditos concedidos via empréstimos.
Com isso, abre-se a possibilidade nao s6 de elevacao dos volumes emprestados mas também
de reducao no preco desses empréstimos, ambos fruto de uma reducao no risco de crédito
percebido pelos bancos, este funcao direta da estrutura legal de recuperacao de créditos de
liquidacao duvidosa.

Neste ponto se insere, contudo, uma preocupagao, diretamente vinculada ao quarto con-
junto de "principios de eficdcia". Trata-se da aplicacao da nova lei pelo sistema judicidrio
brasileiro. A discricionariedade, o ativismo, a morosidade, extensamente discutidos em Caste-
lar (2003)[24], sdo entraves & consolidagao dos avangos conseguidos do ponto de vista econdmico
e, se mantidos na aplicagao da nova lei, significarao a perpetuacao das distorcoes antigas e evi-
tarao que os ganhos potenciais da modernizacao da lei de insolvéncia se transformem em ganhos
reais em termos de desenvolvimento financeiro.

Vale destacar que a preocupacao de se montar uma estrutura de mecanismos eficiente nao
pode se concentrar apenas nas possibilidades do credor de recuperar seus créditos. Ela deve
também considerar os aspectos inibidores do tomador estabelecendo, a priori, desincentivos a
uma pratica empresarial ineficiente, e tornando o processo de resolucao uma solucao ultima
e nao uma safida normal. Até porque, para os bancos, a percepcao de que a punicao para a
inadimpléncia — ou atraso no pagamento dos débitos — nao estd devidamente desincentivada
pela estrutura institucional pode neutralizar vdrios dos potenciais avangos introduzidos com a
aprovacao do PL 71/2003 em questdo. E, mais uma vez, a busca de equilibrio entre direitos
e deveres de credores e tomadores, na tentativa de construcao de um desenho que traga uma
justa divisao de risco, aliada a questoes de seguranca e previsibilidade a quem empresta e
incentivos corretos para quem toma emprestado.

H4& que se ressaltar ainda que, vingando o projeto da nova lei conforme atualmente estrutu-
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rado, o resultado final se mostra ainda com algumas caracteristicas de tendéncia pré-devedor,
com aspectos que se assemelham & legislagao francesa. Contudo, avangou-se no sentido de
um balanceamento mais justo entre devedores e credores, com a introdugao de estruturas em-
prestadas das leis americana e inglesa, de orientagao claramente pro-credor. Isso gera, no
computo final, um novo sistema brasileiro de resolugao de insolvéncias mais eficaz do ponto de
vista de incentivos e mais eficiente. O que significa, finalmente, que nao somente se verificou
a necessidade de reformular o sistema de resolugao de insolvéncia no Brasil mas, principal-
mente, se percebeu que isso nao sé é urgente, mas também tem reflexos positivos diretos sobre
o funcionamento da economia. Reflexos esses que sao claramente relacionados aquele que é
atualmente um importante objetivo de politica piblica no Brasil: a expansao dos volumes de
crédito privado.
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