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RESUMO

O London Approach é a abordagem desenvolvida pelo Bank of England para lidar com
situacBes de crise empresarial sem recurso a lei falimentar. Apesar de nao dispor de
mecanismos legais cogentes, sua adoc¢do é vinculante as partes envolvidas pelo carater
normativo que se pode dar ao costume e praticas comerciais, bem como a estrutura de
estimulos econdmicos desenvolvida. N&o é factivel substituir o sistema falimentar
tradicional pelo London Approach, porém trata-se de excelente alternativa para seu
aperfeicoamento. Sua metodologia foi testada com sucesso em grandes crises
econdmicas ocorridas no Leste Asidtico em 1997, e o Brasil detém condi¢des para

também incorpora-la as suas préaticas falimentares.
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ABSTRACT

The London Approach is a set of market norms developed by the Bank of England to
deal with situations of business crisis without resource to the law to bankrupt. Although
not to uses legal enforcement mechanisms, its adoption is binding to the involved parts
by the normative character that if can give to the customs and commercial usage, as
well as the a structure of economic stimulus developed. It is not feasible to entirely
substitute the traditional insolvency or bankruptcy systems for the London Approach,
however this is an excellent alternative for its perfectioning. Its methodology was tested
successfully in great economic crises occurred in East Asia, and Brazil has conditions to

incorporate those principles to its insolvency system.
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INTRODUCAO

Quais as contribuicbes que o London Approach, a mecénica adotada pelo
Bank of England para lidar com empresas em dificuldades financeiras no Reino Unido,
pode oferecer ao desenvolvimento do sistema falimentar brasileiro, em particular em
relacdo as grandes crises econémicas?

A despeito dos esforcos cientificos despendidos pelas ciéncias juridicas e
econdmicas sobre o tema, que desperta viva atencdo interdisciplinar dos pesquisadores,
a experiéncia internacional ainda é a principal fonte de conhecimento para a modelagem
dos sistemas falimentares (DAVYDENKO, FRANKS; 2006:02).

O interesse que 0 assunto desperta ndo € irrelevante, indica a historia recente
dos mercados. Afinal, contemporénea a conclusdo deste artigo (agosto de 2007),
verifica-se curiosa coincidéncia para o estudo do Direito Falimentar: os dez anos da
“Crise Asiatica” de 1997, e o subito deflagrar de nova crise financeira, desta vez no
mercado de empréstimos imobilidrios norte-americano que propaga instabilidade pelas
economias de todo o planeta. A “Crise Asiatica” foi, em grande medida, controlada pelo
uso de expedientes extrajudiciais baseados nos principios do London Approach (THE
ECONOMIST, 2007a). J& a “crise do subprime norte-americana”, como tem sido
chamada a onda de instabilidade pelas revisdes em contratos de crédito imobiliario a
pessoas com historico de inadimpléncia (subprime) tem sido combatida principalmente
por meio de expedientes extrajudiciais conduzidos principalmente pelos bancos centrais
que lembram a aplicacdo da mesma metodologia (THE ECONOMIST, 2007b).

Em breve retrospecto, a “Crise Asiatica” se iniciou em 02 de julho de 1997,
quando a Tailandia sofreu ataque especulativo que lhe forgou a liberar o cdmbio do
baht, que imediatamente sofreu forte desvalorizacdo. A crise rapidamente se espalhou a
medida que investidores internacionais sacavam seus recursos de economias com
caracteristicas similares — especialmente Indonésia, Mal&sia e Coréia do Sul. Hong
Kong, Filipinas, Singapura e Taiwan também foram atingidas. Nunca antes o mundo
vira fuga de capitais tdo grandes escala e velocidades, precipitando o colapso (ou quase)

de mercados financeiros e economias nacionais. E hoje, com a crise no mercado
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subprime americano, correspondente aos empréstimos imobiliarios a pessoas com
capacidade de pagamento duvidoso, véem-se 0S mesmos riscos, porém na principal
economia mundial.

Nesse contexto, devido ao porte e intensidade das crises, 0s mecanismos
tradicionalmente apresentados pelos sistemas falimentares parecem ser de candente
irrelevancia. Acredita-se ser a solucdo de grandes casos de crise empresarial antes
problema empirico a dogmatico. Sistemas normativos orientados a maxima realizagédo
do direito de propriedade dos credores tém maior eficiéncia ex ante, mas ndo ex post,
pois favorecem a liquidacdo de empresas ainda economicamente vidveis que passam por
problemas de fluxo de caixa. Por outro lado, sistemas que visam proteger empresas em
crise em tese eliminariam a ineficiéncia ex post, mas produzem perdas na eficiéncia ex
ante ao diminuir os incentivos ao esforco diretivo e favorecer a continuidade de
empresas inviaveis (FERNANDEZ, 2004:95).

A multiplicidade de fatores capazes de deflagrar crises corporativas é outro
elemento que em muito contribui para a complexidade da questdo. Na Ultima década,
por exemplo, varias e severas crises assolaram economias de paises em
desenvolvimento além da Tailandia. Em alguns paises (Argentina, Brasil e Turquia), as
crises foram desencadeadas pela incapacidade do setor pablico pagar o servico de sua
divida. Em outros (Republica Tcheca, Hungria e Pol6nia), a transicdo do modo de
producdo socialista para o capitalista gerou insuportavel tensdo no sistema econémico.
Em terceiro grupo de paises, este com longo historico de forte crescimento e prudentes
politicas macroecondmicas (Coréia, Indonésia, Malasia), a crise foi deflagrada pela
combinacéo de fragilidade do setor privado e crises na balanca de pagamentos (SHAW,
POMERLEANO; 2004:02).

Portanto, desafia a argucia dos legisladores modelar sistema falimentar que
permita simultaneamente obter a 6tima relagdo entre a funcéo social da empresa e 0s
interesses dos credores desta. A recente edicdo da Lei Faléncias e Recuperacdo de
Empresas (Lei 11.101/2005 — “LRE”) despertou grande interesse da sociedade e da
doutrina, que a considera desde importante avanco para conciliar ambos objetivos a,
pelo menos, abandono da férmula ultrapassada dos “atos falimentares” prevista no
revogado Decreto-Lei 7.661/45 (PIMENTA, 2007:63).

Entretanto, ndo é porque a nova lei de faléncias brasileira € um avanco e se

beneficia de influéncias positivas americanas e francesas (MOREIRA, 2006:409) que
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outras contribui¢Oes do oferecidas pelo Direito estrangeiro devem ser ignoradas. Ao se
considerar ser o Direito inglés tradicional “exportador” de conceitos e inovagdes em
Direito Empresarial devido ao seu passado como poténcia colonial, que assegurou a
insercdo de normas do Common Law em varios paises do mundo (CHEFFINS,
2000:02), o potencial de contribuicdo ndo parece desprezivel. Afinal, tratam-se de
principios que demonstraram sua eficicia na solugdo de problemas prementes de
empresas situadas em economias estruturalmente comparaveis a brasileira.

Além desse horizonte imediato, ainda hd importantes questfes a serem
discutidas. Afinal, ou se acredita na existéncia de legislador carismatico capaz de
oferecer solucdes perfeitas aos problemas da vida pela simples edicdo de diplomas
normativos, ou se reconhece a necessidade de sempre se envidarem esforcos para
melhor conhecer e explicar a realidade.

Acredita-se ser exatamente o papel dos pesquisadores perquirir e identificar
alternativas & visdo hermética que a fria repeticdo da letra da lei pode induzir. E esse 0
objetivo deste trabalho.

1 BREVES NOTAS SOBRE O SISTEMA FALIMENTAR INGLES

A lei bésica do sistema falimentar inglés é o Insolvency Act 1986 (“IA
1986”), que se destaca como uma das mais favoraveis aos interesses dos credores.
Antes, noticia-se que a faléncia é beneficio concedido indistintamente a empresérios e
ndo-empresarios, movimento que ainda ndo se distingue no Brasil. Em sentido técnico,
pelo 1A 1986 o vocabulo “bankruptcy” se refere a pessoa natural cujas dividas
ultrapassam o patriménio e tenha sido declarada falida por juiz competente. O vocabulo
“insolvency” tem uso restrito as pessoas juridicas em situacdo similart (LEWIS,
2003:03), as quais podem sofrer liquidacdo (liquidation), ou o regime de administracdo
temporaria dos ativos do devedor (administration order).

Até recentemente? o sistema falimentar inglés ndo apresentava hipéteses de
manutencdo do devedor na posse dos ativos da empresa, como ocorre no Brasil, Franga
e EUA com a recuperagédo de empresas. Ao contrario, a lei se posiciona decisivamente

para defender os interesses dos credores, particularmente dos credores titulares de

1 ~ . ~ . . A . ~
Para se obter redacéo escorreita, os termos “faléncia” e “insolvéncia” serdo tomados como

sin6énimos.

2 Em 2000, o Insolvency Bill introduziu algumas hip6teses de manutencio dos ativos da
empresa em posse do devedor. Esses casos foram ampliados pelo Enterprise Act de 2004, porém ainda
séo limitados em nimero e extensio.
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garantia real. Os demais ativos da companhia permanecem organizados na forma da
empresa, porém sua gestdo é transferida de seus diretores para liquidante ou insolvency
pratitioner nomeado judicialmente.

Perpassa todo o sistema falimentar inglés nitida preocupacdo em assegurar
maxima qualidade aos créditos com garantia real, concedendo-lhes prioridade quase
absoluta na faléncia. Os bens gravados de onus real ndo sdo considerados a priori como
parte do patrimdnio do devedor, e em geral ndo sdo afetados pelas execucdes contra o
patrimdnio deste.

Outra espécie de credor privilegiado é aquele com garantia flutuante sobre o
patrimonio da empresa, ao qual sdo concedidas duras alternativas contra o devedor
inadimplente. Sua capacidade de impor constrangimento patrimonial ao devedor é
grande, e envolve a possibilidade de nomeacdo unilateral e extrajudicial oficial
encarregado de apurar e liquidar ativos do devedor para satisfazer o crédito apresentado
(administrative receiver), respeitando-se os direitos dos credores titulares de garantia
real e dispensando-se, a priori, 0 concurso de credores. Até o Enterprise Act 2004, ndo
se previa hipoteses de concessdo de moratoria aos devedores em crise de liquidez, e
mesmo a partir de entdo as hipdteses ndo sdo tdo benéficas aos devedores: o
Administrator nomeado pelo credor assume o controle da companhia com o intuito de,
se possivel, manter a empresa e conciliar os interesses, na impossibilidade, decide-se
pelos credores.

Os demais credores da empresa também podem requerer a nomeacao de
Administrator para nomear e executar 0s bens do devedor inadimplente, porém deverao
requerer em Juizo a concessdo da ordem.Insuficientes os bens arrecadados, pode ser o
caso de se decretar a faléncia, sendo 0 mais comum a concessao da ordem de liquidagéo
imediata dos ativos (winding up). Ainda assim a intervencdo judicial é limitada. O
Administrator conduz os atos necessarios para a realizacdo dos ativos do devedor,
sempre se respeitando as garantias reais concedidas. Tais credores titulares de garantia
real inclusive estdo dispensados de comparecer ao concurso de credores, podendo
executar rapida e unilateralmente seus bens sem preocupagdo com o0s interesses dos
demais.

Como se Vvé, o sistema falimentar inglés € bastante severo no trato da
inadimpléncia empresarial. Esse arcabouco juridico pro creditor se reflete em maiores

taxas de recuperacdo de créditos pelas instituicbes financeiras: 92%, 67% e 56%,
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respectivamente, no Reino Unido, na Alemanha e na Franga (DAVYDENKO e
FRANKS, 2006:02). Trata-se de claro resultado da opgdo pela méxima eficiéncia ex
ante adotada pela lei inglesa que, como apresentado, pode reduzir a eficiéncia total ex
post do sistema econébmico pela possibilidade de liquidacdo prematura de empresas
viaveis, porém com problemas de liquidez.

2 THE LONDON APPROACH

O rigor da lei falimentar inglesa é ponderado pelo london approach, assim
entendido conjunto de praticas coordenadas desde a década de 1970 pelo Bank of
England® para viabilizar a reorganizacio empresarial. O Bank of England cumpre as
funcbes de banco central e agente financeiro do Governo britdnico. No exercicio
daquela, The Old Lady detém grande capacidade de presséo e credibilidade perante as
instituicBes financeiras, principal categoria de credores com garantia real no ambito
empresarial britanico.

O Bank of England auxilia a viabilizar a reestruturagcdo empresarial fora dos
duros limites da lei falimentar. Essa abordagem (“approach”) alternativa também visa
resolver problemas de coordenacdo e conflitos de interesses entre credores,
alegadamente um dos objetivos dos sistemas falimentares. Entretanto, o London
Approach busca incrementar a eficiéncia ex post do sistema atacando 0s seguintes riscos
sistémicos:

e Orrisco da liquidacéo desnecessaria de companhias com problemas de caixa de curto
prazo, porém viaveis no horizonte econdmico de médio prazo;

e O risco de reestruturar companhias de modo a favorecer um grupo de credores em
detrimento de outros (como na administrative receivership); e

e A impossibilidade de se organizar qualquer companhia antes que ela esteja
insolvente, ou em vias de esta-lo (como era o caso na administration, hoje abolida).

Assim apresentada, a reestruturacdo fora do regime legal da faléncia pode as
vezes oferecer aos credores retornos maiores do que aquelas praticadas do regime

concursal. Para os estudiosos da lei falimentar, percebe-se tratar de mais uma

3 O Bank of England é o banco central do Reino Unido. As vezes chamado de “The ‘Old Lady' of

Threadneedle Street” (a “Velha Senhora” da Rua Threadneedle, endereco da instituicdo), o Banco foi
fundado em 1694, nacionalizado em 1946 e adquiriu independéncia em 1997. Posicionando-se no centro
do sistema financeiro britanico, o Banco promove a estabilidade monetaria e financeira como sua
contribui¢des a uma economia saudavel. (da pagina institucional do Banco na internet, no enderego:
http://www.bankofengland.co.uk/about/index.htm. acesso em 29 set. 07). Livre traducao.
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abordagem na incansavel busca pelo equilibrio 6timo entre os interesses crediticios e
sociais envolvidos em todo processo falimentar.

Até o final da década de 1980, o Bank of England ndo estruturara o0s
principios que norteavam sua atuacdo nas reorganizacdes em que participara. A severa
recessao que entdo atingiu a economia briténica Ihe ofereceu o estimulo que faltava para
tal, pois o0 Bank of England assumiu a responsabilidade de tentar conter os previsiveis
efeitos negativos que a conjugacdo de duro regime falimentar e a recessdo econdémica
poderiam causar a competitividade nacional no longo-prazo (CLEMENTI, 2001).

Aquela época, 0s empréstimos bancarios compunham importante parcela da
estrutura de capital das grandes empresas, e a maior inovagdo do mercado financeiro era
a alavancagem financeira pelo consércio de varias instituicbes na concessdo de tais
empréstimos as empresas. Sendo recente a ferramenta, ndo tinham ainda as instituicdes
financeiros pratica no exercicio coordenado e coletivo de seus direitos creditérios fora
da lei falimentar entdo vigente.

Quando a recessdo econdmica sobreveio, varios dos empréstimos
alavancados entraram em default, levando consigo a saude econdémica de varias
instituicbes financeiras e de alguns dos mais conceituados grupos empresariais
nacionais. O Bank of England se viu diante da terrivel possibilidade de que tais
dificuldades deflagrassem crise de confianga no sistema financeiro inglés, e que
houvesse contagio desta para 0s outros agentes econdmicos no contexto ja adverso da
recessdo. O Bank of England foi bem-sucedido em debelar a crise financeira que se
anunciava, e posteriormente passou a utilizar o expertise adquirido para viabilizar
reestruturagdes de empresas ndo-financeiras (ARMOUR, DEAKIN, 2000:20)

As préaticas adotadas foram denominadas “The London Approach”, “A
Abordagem Londrina”, em alusdo a localizacdo da sede do Bank of England. N&o se
tratavam de normas cogentes ou regras sancionatorias de certas condutas, porém da
pronta e direta atuacdo do banco central inglés para coordenar os agentes econdmicos
durante crises. Tal abordagem foi rapida e amplamente adotada na maioria das
reestruturacdes empresariais praticadas a época, e sua aceitacao e sucesso a perenizaram
como pratica negocial a ser adotada a partir de entdo.

A atuacdo do Bank of England evoluiu, passando de condutor imediato da
reestruturacdo para simples propagador de boas praticas, podendo ser convidado pelos

envolvidos para atuar como mediador de processos de reestruturacdo. O Banco chancela
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com sua credibilidade a viabilidade dos planos de recuperacdo nos quais participa,
consolidando o espirito de cooperacéo atingido (CLEMENTI, 2000).
3 FUNCIONAMENTO E PRINCIPIOS DO LONDON APPROACH

Na medida em que se pode generalizar, o London Approach envolve duas
fases: i. moratéria e compartilhamento de informacbes e ii. execucdo do plano de
recuperagdo . Na primeira, o devedor notifica seus credores (especialmente as
instituices financeiras) que sofre dificuldades financeiras e deseja iniciar renegociacao
de seus débitos. Nessa etapa, os credores concederdo voluntariamente moratéria durante
a qual nenhuma medida executiva unilateral sera tomada contra o devedor. Durante a
moratdria os credores utilizardo o tempo concedido para levantar informagfes sobre a
real situacdo financeira da empresa. As descobertas do levantamento serdo
compartilhadas entre todos os credores que concederam a moratdria, e sera iniciada fase
deliberativa entre os envolvidos, na qual se decidira sobre o que se fazer com o devedor.
Se a deliberacao for favordvel a viabilidade econémica do negocio, alguma forma de
reestruturacdo econdmica serd adotada. Caso contrario, as perdas incorridas durante a
moratoria serdo rateadas pro rata a participacdo de cada instituicdo a época da
moratdria.

Na segunda fase, se aprovada a continuidade do negdcio, iniciam-se
negociacdes e a implantacdo da reestruturacdo. O lead bank (“banco-lider”) serd o
intermediario comunicativo entre devedor e demais credores. O titulo advém da posicao
de cada instituicdo financeira no empréstimo consorciado concedido. A reestruturacdo
pode passar pela simples concessdo de descontos sobre o valor de face da divida até
pela emissdo de titulos de divida de longo prazo subscritas pelas instituicdes financeiras
envolvidas (ARMOUR, DEAKIN, 2000:22-23)

Os conceitos basicos do London Approach sdo os seguintes, conforme
enunciados apresentados pela British Bankers’ Assotiation, a associa¢do de instituicoes
financeiras britanica:

1. O London Approach € conjunto de praticas voluntarias e ndo positivadas
adotadas por agentes econdmicos ingleses para enfrentar dificuldades financeiras de
empresas endividadas.

2. Todas institui¢cBes financeiras interessadas sdo encorajadas a trabalhar
conjuntamente para a consecucdo do objetivo comum de recuperar empresas em
dificuldades.
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3. O London Approach ndo € conjunto pré-determinado de prescri¢cGes
normativas, e sua eficacia repousa na flexibilidade de implantagdo e na promocdo da
lisura e retiddo comerciais para atingir tratamento justo e eqitativo a todas as classes de
credores.

4. O Bank of England assume o papel de promotor do espirito de construtiva
cooperacdo e, quando solicitado, agir como mediador independente para solucionar
controvérsias entre credores. N&do ha processo formal de arbitragem, encorajam-se 0s
credores a adotar posicdes razodveis e compreensivas perante companhias que
experimentam dificuldades financeiras.

5. O conceito béasico envolve a concessdo de moratéria ao devedor, durante
a qual os credores, sem uso de expedientes falimentares previstos em lei, concordam em
ndo tomar medidas unilaterais contra o devedor, nem a tentar melhorar sua posicao na
situacdo pelo uso de expedientes financeiros ou comerciais. Essa pratica concede tempo
para se levantarem informacOes relavantes, elaborarem-se planos de recuperacdo e
avaliarem-se opcbes com objetivo de se deliberar sobre a estratégia comum e, se
apropriada, a reestruturacdo. Critérios para rateio de perdas sdo incluidos na
documentacao que formaliza o acordo.

6. As instituicdes financeiras permanecerdo solicitas a ajudar seus clientes
em dificuldade, dando-lhes tempo crucial para permitir tomar decisdes bem-
fundamentadas, porém sujeitando tal apoio a percepc¢éo de chances razoaveis de melhor
solucdo que a faléncia, e que ndo se perceba prima facia riscos excessivos de
deterioracdo econdmica durante a moratoria.

7. A revisdo do plano de recuperacdo por auditores independentes serad
adotada com frequiéncia para subsidiar a tomada de decisdo e para monitorar os acordos
efetuados.

8. As decisdes serdo tomadas a luz de informacges bastantes e de qualidade.

9. Qualquer pedido de empréstimos adicionais para reforcar a liquidez da
empresa em recuperacdo podera ser atendido de varias maneiras: i. conjuntamente pelos
credores, pro rata a sua exposicdo quando da moratoria; ii. pela concessdo de prioridade
ou garantia para credores especificos; iii. liberacdo de garantias concedidas para geracéo
de caixa.

10. O banco-lider (Coordenador) sera escolhido pelos credores e aceito pela

companhia em recupera¢do. De acordo com o tamanho do grupo de credores, podera ser
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eleito comité representativo. O Coordenador conduzird negocia¢cdes com a companhia
para viabilizar a recuperacgdo, e prestard informacOes iguais e simultneas a todos
demais credores envolvidos. Todos envolvidos tomardo medidas para evitar vazamentos
de informacGes ou insider trading.

11. E fundamental considerar: i. a cada credor é reconhecido o livre
exercicio de seu julgamento empresarial; porém ii. de cada credor se espera adocdo de
posicdo realistica e pragmatico, reconhecendo-se o impacto de suas decisdes sobre
outros credores. Ninguém devera obter para si termos iniquos aos demais credores, bem
como devera apoiar 0 objetivo comum para se apoiar a companhia em dificuldades.

O London Approach apresenta eficiéncia 6tima quando adotado antes da
insolvéncia de fato do devedor. Isso assegura mais tempo para as partes refletirem se
Ihes valerd arriscar o imediato e unilateral exercicio de seus direitos de crédito diante da
possibilidade (no caso, bastante presente) de incorrer nos esperados custos de
participacdo de procedimento falimentar caso assim procedam. Se a percepcdo de valor
pender para a colaboracdo, tem-se o ambiente propicio a aplicagdo do London
Approach, que facilita o acordo pela oferta de procedimento e critérios de rateio dos
beneficios da renegociacdo, bem como pela disponibilizacdo de arbitro imparcial para
dirimir controvérsias, o Bank of England.

ARMOUR e DEAKEN (2000) defendem o efeito normativo de tais arranjos
que ultrapassariam a responsabilidade pré-contratual. De acordo com tais Autores, 0
London Approach seria cogente para seus participantes ndo pela hiper-racionalidade de
seus participante nem pela ameaca, velada ou real, do Bank of England, enquanto
autoridade monetaria, promover retaliagdes contra aqueles que ndo aderirem a
reestruturacao:

“[...sugeriu-se] que os bancos que se recusassem a participar
das reestruturacfes poderiam ter sua administracdo superior convidada para
‘a cup of tea with the Old Lady’™. Isso significaria um encontro a portas
fechadas com os oficiais do Bank of England, que teriam as “‘sobrancelhas
arqueadas’ sinalizando sua insatisfacdo com o comportamento dissidente.
Seria apresentado que, caso o banco continuasse dissidente, duras sangcfes
seguiriam.” (29-30)

Apos entrevistas com mais de dez operadores do mercado de capital

londrino que tiveram experiéncia com o London Approach, nas quais todos

“Tomar uma xicara de cha com a Velha Senhora”, em livre traducao.
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entrevistados negaram a abordagem coercitiva do Bank of England, e pela inexisténcia
de registro de sangdes administrativas aplicadas pelo Bank of England que poderiam ser
atribuidas a dissidéncia na adocdo do London Approach, os Autores refutaram a tese. A
abordagem ndo tem lastro em normas cogentes positivas ou de aplicacdo do poder
regulador estatal.

Trata-se de um costume, criado pela promocao de boas praticas negociais, e
cogente pela estabilizacio das expectativas dos agentes. E sabido ha muito que os
costumes sdo fonte do Direito Empresarial, e por isso esse costume, no contexto inglés,
é vinculante ndo por causa de peculiaridades do Common Law, mas pelas relagdes
negociais desenvolvidas na sua prética.

Aquele que participar do arranjo serd beneficiado pela oferta de quinh&o
equitativo do saldo apurado na recuperacdo. N&o apenas, ao Se considerar a
profissionalidade como caracteristica da atividade empresarial, percebe-se como as
relacGes criadas sdo juridicamente vinculantes. As instituicGes financeiras envolvidas
concedem empreéstimos que sofrem default todos os dias, € o risco de seu negécio. Elas
ndo se privardo da possibilidade de fazer novos e lucrativos negocios mantendo-se
inflexiveis em operacdo isolada. Todas querem ser convidadas para as proximas
negociacdes, logo tém o estimulo para cooperarem.

Apb6s algumas renegociacfes bem-sucedidas, os dissidentes seriam
excluidos das operacdes posteriores, € 0S que agquiescessem aos seus principios seriam
convidados para as futuras operacdes. Em todas as negociacdes haveria proveito
econdmico para 0s participantes, logo ao dissentir de Unica operacdo o0 agente estaria se
privando de ganhos futuros de inimeras outras operaces a realizar.

O London Approach, na pratica, cria e opera varios mercados: de
renegociacdo de créditos de dificil recebimento para as instituicBes financeiras, de
assessoria e consultoria gerencial e financeira para as empresas em recuperagéo. Ao se
estabelecer um mercado, seu regulamento é cogentes para os participantes, dai o carater
normativo do London Approach, mesmo sem expressa regulagéo positiva.

3 PROPAGAQAO DOS PRINCIPIOS DO LONDON APPROACH

Para estudiosos de paises em desenvolvimento, pode parecer que o estudo
de ferramenta para solugdo de problemas econémicos de nacdo prospera e pujante como
a Inglaterra seria pouco frutifero, pois bastante distintos os contextos de aplicacdo. As

nacdes em desenvolvimento sofrem de crises sistémicas, decorrentes de problemas
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estruturais, e ndo disporiam de instituicdes financeiras com a secular credibilidade do
Bank of England para lastrar sua aplicacdo. Além disso, a simples percepcdo que o
London Approach néo se baseia em normas positivas cogentes, e sim em algo “etéreo”
como “costumes” e “comportamento recomendado”, poderia induzir a conclusao que tal
abordagem estaria restrita aos paises vinculados a tradicdo do Common Law, sendo o
London Approach apenas mais uma das diversas peculiaridades das ilhas britanicas, tais
como o sistema imperial de pesos e medidas e a monarquia parlamentarista
constitucional.

Nada mais equivocado. O London Approach, ao orientar adequadamente as
expectativas e o agir dos agentes econdémicos pautado em estimulos oferecidos pelo
sistema juridico, possui denso conteldo normativo. Sem essa compreensao, que o
Direito ndo se restringe a normas positivas, ndo haveria outra explicacdo de como a
metodologia foi transplantada com sucesso para o0 extremo oriente asiatico para o
equacionamento da chamada “Crise Asiatica de 1997”.

MEYERMAN (2000:299-300) apresenta relato de como o ataque
especulativo contra o baht tailandés reverberou sobre as economias da regido:

“Quando a crise financeira atingiu o Leste Asiatico no outono de
1997, o débito corporativo na Indonésia, Malasia, Coréia do Sul e Tailandia
atingira elevados niveis. O mecanismo que precipitou a crise era simples:
saidas de capital significavam que investidores e credores subitamente
resgataram os empréstimos que tinham agressivamente oferecido ao setor
privado do Leste Asiatico. As companhias da regido se viram incapazes de
rolar suas dividas por diversas razbes, incluidas ma administracdo, mas
praticas financeiras, auséncia de transparéncia contabil e alavancagem
excessiva. As desvalorizacdes da moeda local tornaram ainda mais dificil
para as companhias com dividas em moedas estrangeiras para pagar 0s
empréstimos. 1sso precipitou o foge-foge, e a medida que mais credores e
investidores recobravam seus empréstimos, o ‘efeito cascata’ ameacou ruir
toda a economia. Se a situacdo ndo fosse resolvida, teria vastos e
imprevisiveis conseqiiéncias para o bem-estar social, desenvolvimento
econdmico e estabilidade politica da regido”.

A despeito dos problemas gerencias e de exposi¢do excessiva ao risco de
varias empresas, a Crise Asiatica sinalizou quao entremeadas séo crises financeiras e
empresariais. Enquanto para a crise de empresa isolada causada pelo endividamento
excessivo pode-se preferir sua solucdo pela declaracdo de faléncia, quando a crise
empresarial surge por instabilidades macro-econdmicas pode ser mais prudente permitir

sua reestruturacao, pois talvez seja este o sintoma de epidemia no setor produtivo.
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Quando os sistemas falimentares tradicionais adotados nas nacdes asiaticas
se revelou insuficiente para lidar com as reestruturagdes, tais paises buscaram no
London Approach a inspiracdo e técnica a adotar para o salvamento de suas economias
(MEYERMAN, 2000:304). Vale no noticiario de como os paises asiaticos adotaram
abordagens inspiradas no London Approach para enfrentar a crise econémica estrutural
de 1997.

A Coréia do Sul criou o Seoul Approach fortemente inspirado no London
Approach. O governo utilizou de sua posi¢do predominante no setor financeiro para
conceder novos empréstimos aos chaebols, os grandes grupos empresariais sul-
coreanos. Os chaebols, entretanto, estavam acostumados a receber financiamentos em
condigdes vantajosas, e sua administracdo superior teve que sofrer a ameaca de ver 0s
novos empréstimos interrompidos exceto se atingissem os indicadores previstos nos
planos de recuperacdo (MAYERMAN, 2000:307). Além disso, a Coréia do Sul
promulgou nova lei de faléncias que, aparentemente, em muito se assemelha a lei
falimentar inglesa entdo em vigor (MAKO; 2004:06).

A Tailandia criou o “Comité Conselheiro para a Reestruturacéo de Dividas
Corporativas” que pautou sua atuacdo nas chamadas “Bangkok Rules”, derivadas do
London Approach. O Comité exerceu o papel de mediador ou coordenador dos
trabalhos de recuperagdo como o Bank of England o fizera no Reino Unido
(MAYERMAN, 2000:307; MAKO, 2004:08)

A Indonésia tentou inicialmente abordagem puramente consensual para as
renegociagdes extrajudiciais, porém posteriormente adotou regras cogentes. Criou-se 0
Jakarta Initiative Task Force (JITF) em setembro de 1998 para equacionar pendéncias
financeiras com bancos estrangeiros. Seu foco inicial era o aconselhamento e mediacéo
entre credores e devedores, porém essa abordagem restrita também se revelou ineficaz
no ambiente de crise econdmica. Em abril de 2000, porém, o JITF ganhou diversos
poderes que facilitaram sua atuacdo, que se deu em quase quinze mil casos (!), sendo
trés mil de grandes empresas, e doze mil de pequenas e médias empresas (MAKO,
2004:09).

CONSIDERACOES FINAIS

A experiéncia asiatica sugere que ndo ha boas alternativas de sistemas

falimentares exceto aqueles que combinem seguranca dos direitos creditorios, eficiéncia

procedimental e mecanismos confidveis para solucdo de controvérsias entre credores.

3879



Sem esses trés pré-requisitos, qualquer regime de recuperagdo extrajudicial de empresas
quase certamente falhard em prover solucBes adequadas a crises empresariais ou
financeiras (MAKO, 2004:03).

A substituicdo de sistemas falimentares judiciais pela adocdo exclusiva de
mecanismos extrajudiciais como o London Approach néo é alternativa factivel, porém a
existéncia de alternativas vidveis aos procedimentos concursais judiciais,
principalmente nas economias em desenvolvimento como a brasileira, ndo pode ser
ignorada. Nos paises em desenvolvimento, a lei falimentar pode ser insuficientemente
sofisticada para lidar com a crescente complexidade das empresas contemporaneas. O
Poder Judiciario pode carecer de infra-estrutura fisica ou gerencial para lidar com
processos envolvendo centenas ou milhares de credores distintos como pode ocorrer nas
grandes faléncias ou em crises econdémicas nacionais. Nao se espera, em economias em
desenvolvimento, abundancia de juizes e servidores com especializacdo e experiéncia
para lidar com as complexas alternativas negociais ponderadas nos planos de
recuperacdo. Além disso, a faléncia de empresas isoladas pode ser apenas prendncio de
crises de maior porte que podem rapidamente congestionar o funcionamento do
aparelho judiciario. Com essas consideracdes, a existéncia de alternativas aos sistemas
falimentares tradicionais € bem-vinda mesmo em paises em desenvolvimento (GITLIN,
WATKINS; 1999:03)

N&o h4, porém, alternativa Obvia a participacdo estatal mesmo quando o
ambiente de negociacdo crediticio se da& fora do Poder Judiciario. Os mercados
financeiros sdo extremamente competitivos, e seus agentes lidam com varios problemas
de coordenagdo e comunicacdo que tornam implausivel a possibilidade de espontanea
auto-composicdo. Pode até haver cooperacao em alguns pontos, porém nenhuma agente
sob forte pressdo competitiva delegara facilmente poderes a um concorrente atuar como
banco-lider de operagdo pautada nos principios do London Approach. Atingir a
sofisticacdo de se prever, no calor da inadimpléncia de grandes clientes, qual serd o
processo de arbitragem para solugdo de controveérsias também é implausivel.

Somente a autoridade monetaria detém a credibilidade para coordenar tal
processo, e mesmo assim somente poucos paises detém os recursos e expertise para

tornar Uteis a atuagdo dos bancos centrais. O Brasil, apds sofrer vérias crises financeiras,
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detém hoje relativamente sélido sistema financeiro, e profissionais com expertise no
Banco Central®.

No Brasil, o regime de saneamento das instituicbes financeiras em crise é
dado pela Lei 6024, de 13 de mar¢o de 1974, que cria regime concursal extrajudicial.
Trata-se de instrumental rapido e eficiente para atuar no mercado financeiro e de
capitas, com o objetivo de evitar que certas situacdes isoladas possam colocar em risco
a solidez do sistema financeiro.

Os poderes concedidos ao Banco Central sdo amplos, porém ressente-se de
critérios transparentes para sua aplicacdo®. O London Approach, por sua vez, ao se
dedicar a atuacdo prudencial e a coordenacdo dos agentes econdmicos, oferece
metodologia testada e aprovada pelo tempo e pela pratica dos mercados financeiros
londrinos exatamente para orientar a atuacdo da autoridade monetaria em situacfes
similares a insolvéncia bancaria.

O London Approach pode ser adotado imediatamente no Brasil, pois a Leli
6024/74 é flexivel o bastante para acomoda-lo sem modificagdes formais. Sua explicita
adocdo dotaria o Brasil de poderoso recurso para recuperacéo extrajudicial de empresas,
para 0 manejo de crises financeiras de grandes proporcdes e, particularmente
interessante para o caso brasileiro, de critério transparentes para aplicacdo dos grandes
poderes concedidos & autoridade monetaria pela Lei 6024/74.
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