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Resumo

O presente trabalho, baseando-se em estudos desenvolvidos ao longo do tempo,
analisa a aplica¢do da “Teoria dos Jogos” dentro de um caso concreto especifico,
qual seja a Recuperacdo Judicial do Grupo Saraiva. Assim, cumpre ao presente
artigo, elaborar uma analogia e demonstrar de que maneira 0s Jogos se aplicam as
relagbes de interdependéncia entre seres humanos nas mais diversas situagdes. No
estudo do presente caso concreto, in casu, explicita-se a relevancia da “Teoria dos
Jogos” para o éxito do Plano de Recuperacdo Judicial do Grupo Saraiva, o qual
devera, futuramente, ser discutido e aprovado em uma Assembleia Geral de
Credores, local propicio a fomentar as mais diversas relacdes de interdependéncia
entre varios agentes de decisdo. Dessa feita, a “Teoria dos Jogos” sera inicialmente
contextualizada historicamente, conceituada e exemplificada de maneira minuciosa,
com amparo em diversas conclus@es cientificas produzidas ao longo da historia. Sera
entdo realizada uma ampla exibicdo acerca das modalidades nas quais a “Teoria dos
Jogos” se manifesta. Em seguida, passa-se a uma anélise e aplicacdo aprofundada da
Teoria em um caso concreto de Recuperacdo Judicial.

Palavras-chave: Teoria dos Jogos. Recuperacdo Judicial. Saraiva. Interdependéncia.
Agentes de decisdo. Assembleia Geral de Credores.

Abstract

This paper analyzes, based on studies conducted over time, an application of the
“Game Theory” within a specific case, namely a Saraiva Group Judicial Recovery.
Thus, with the present article, we need an analogy and demonstration so that games
become frequent in the relationships of interdependence between human beings in
the most diverse situations. In the case of the present case, in particular, based on the
Game Theory data for the Saraiva Group Judicial Reorganization Plan, it should
participate, in the future, to be discussed and approved at a General Meeting of
Creditors, a favorable place to foster relations of interdependence between various
decision-makers. Thus, a Game Theory will be approached historically,
conceptualized and thoroughly exemplified, with different scientific perspectives
throughout history. It is then a demonstration of participation in the modalities in
which a "Game Theory" manifests itself. Then, we analyze and apply the Theory in a
concrete case of Judicial Recovery.

Kyewords: Game Theory. Judicial Recovery. Saraiva. Independency. Agents of
Decision. General Assembly of Creditors.

1 INTRODUCAO: FORMACAO DA TEORIA DOS JOGOS

A lbgica social por trds do comportamento humano sempre se mostrou dotada de certa
uniformidade ao longo dos anos em razéo da vida em sociedade. Afinal, a submisséo das

pessoas a uma logica de vivéncia pautada na intervencdo reciproca das a¢des individuais é
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algo que remonta os primérdios da espécie humana, um elemento que sempre interferiu,
diretamente, no agir e na atitude individual dentro de um espectro coletivo. Assim, pouco se
surpreende que, em certo momento, ocorresse o disparo inicial para o desenvolvimento de um
estudo sobre padrdes comportamentais humanos, e que, mais tarde, tenha este sido tal estudo
convertido na tese da “Teoria dos Jogos”.

O inicio dessa evolugdo remonta ao século XVIII. Em 1713, por meio de
correspondéncias, James Waldegrave, diplomata britanico com um particular interesse por
jogos de cartas, analisou um jogo de cartas chamado “leHer” e forneceu uma solucgdo para
esse, desenvolvendo o que chamou de um “equilibrio de estratégia mista”. Contudo,
Waldegrave ndo estendeu sua abordagem para uma teoria geral, limitando-se a aplicagédo
dessa estratégia ao “leHer”, conforme Campos (2015) e Mendonga (2016).

Em 1838, Augustin Cournot, matematico e economista francés, publicou obras em que
analisava como a interacdo de duas firmas com o duopdlio da venda de certo produto poderia
se influenciar-se. Assim, alcancou conclusdes que, mais tarde, viriam a compor a base das
ideias que sustentaram as teses de John Nash, de acordo com Campos (2015) e Watson
(2013).

Em 1913, Ernst Zermelo publicou o primeiro teorema matematico da Teoria dos
Jogos. Segundo Campos (2015) e Mendonca (2016), baseando-se no jogo de xadrez, ele
afirmou que esse € estritamente determinado, isto €, em cada estagio do jogo, pelo menos um
dos jogadores tem uma estratégia em médo que lhe dard a vitéria ou conduzird 0 jogo ao
empate, gerando assim um desfecho binario e matematicamente calculavel em relagdo aos
seus desdobramentos.

Assim, gradativamente, a “Teoria dos Jogos” ganhou o0s seus contornos, o que ficou
ainda mais explicito com as contribuicbes de Emile Borel ao tema. Dito matematico achava
que seria possivel aplicar, analogicamente e de forma semelhante, algumas disposicdes e
calculos sobre o0s Jogos em face a guerra e a economia. Nessa esteira, publica, em 1938, uma
obra, contendo as primeiras analogias faticas dos Jogos a realidade, conforme vé-se em Sartini
(2004).

Contudo, para Campos (2015) os avancos descritos s6 culminaram na criacdo do
termo “Teoria dos Jogos” e na sua popularizagdo a partir e por meio do trabalho conjunto do

matematico John Von Neumann e o economista Oskar Morgenstern na obra “The Theory of
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Games and Economic Behaviour”, de 1944, e, com isso, a Teoria dos Jogos invadiu a
economia e a matematica aplicada.

A “Teoria dos Jogos” adquiria cada vez mais forca e mais adeptos. O ano de 1950
corroborou com esse avango, uma vez que foi 0 momento em que se populariza o famoso
“Dilema dos Prisioneiros” em decorréncia dos experimentos protagonizados por Melvin
Dresher e Merrill Flood, que vincularam uma discussdo em termos matematicos ao tema,
segundo Watson (2013).

Entre 1950 e 1953, de acordo com Campos (2015) e Mendonca (2016), o famoso
matematico John Forbes Nash Jr. publicou quatro artigos importantes para a “Teoria dos
Jogos” ndo-cooperativos e para a teoria de barganha, quando inaugurou o notavel “Equilibrio
de Nash”, trabalho esse que lhe rendeu um Prémio Nobel em 1994.

A partir desse ponto, a “Teoria dos Jogos” ganhou uma grande producdo académica,
sendo alvo de inimeras experimentacdes e intenso refinamento com o passar dos anos,
trazendo consigo notdrios estudiosos do tema que ganharam Prémio Nobel por suas
contribuicdes a esse, como Reinhard Selten, John Maynard Smith, Thomas Schelling, Robert

Aumann, Leonid Hurwicz, Eric Maskin, Roger Myerson, Alvin E. Roth e Lloyd S. Shapley.

2 CONCEITUACAO

Inicialmente, necessario se faz conceituar a “Teoria dos Jogos”. Com o objetivo de
fornecer a linguagem para a descricdo de processos de decisdo conscientes e objetivos,
envolvendo mais do que um individuo, a “Teoria dos Jogos” € uma teoria matematica criada
para se modelar em fendmenos que podem ser observados quando dois ou mais “agentes de
decisdo” interagem entre si, COMo V&-se em Sartini (2004).

Em verdade, apesar de se tratar de uma Teoria eminentemente matematica para Sartini
(2004), o alicerce principal da Teoria advém da interacdo constante entre 0s seres humanos.
Algumas dessas interacdes sdo cooperativas, como quando sécios trabalham juntos para
desenvolver um novo projeto para a sua firma ou casais decidem onde vdo jantar. Outras
interacdes, por sua vez, tém carater competitivo, o que se exemplifica pela situacdo recorrente
de dois politicos que postulam uma candidatura para 0 mesmo cargo durante o periodo

eleitoral.

263 VirtuaJus, Belo Horizonte, v. 4, n. 6, p. 260-279, 1° sem. 2019 — ISSN 1678-3425



Artigo: A Teoria dos Jogos e a Recuperacdo Judicial: Estudo de caso do Plano de Recuperagéo
Judicial da Saraiva e Siciliano S/A e da Saraiva S/A Livreiros e Editores.

Da detida analise de todos os eventos narrados, conforme Watson (2013), o que se
percebe € a nitida interdependéncia entre os diferentes agentes, de forma que as agdes de um
agente afetam o outro, positiva ou negativamente. Ainda segundo Watson (2013), situacdes de
interdependéncia sdo chamadas de “estratégicas”, visto que, ao decidir por uma a¢do, todos 0s
agentes devem considerar as decisdes tomadas pelos outros participantes. E é nesse sentido
que a “Teoria dos Jogos” se desenvolveu: para estudar, de maneira cientifica e rigorosa, essas
interacOes estratégicas. O objetivo é entender como a légica humana funciona e quais sdo 0s
provaveis resultados de determinadas interacGes entre agentes.

Assim, tem-se que um Jogo nada mais é que uma interacdo constante e estratégica
entre diversos agentes de decisdo, ou jogadores. Ha de se ressaltar, ademais, que o elemento
basico de um Jogo € o conjunto de jogadores que dele participam, sendo que cada jogador tem
um conjunto de estratégias, conforme discorre Sartini (2004). Considerando que cada jogador
tem interesses proprios e preferéncias sobre o jogo, a partir do momento em que cada um
escolhe sua estratégia, cria-se uma situacdo especifica em um plano de infinitas situacdes
possiveis.

Dessa feita, tendo em vista o que foi discorrido e as ideias de Joel Watson (2013),
conclui-se que a “Teoria dos Jogos” pode ser definida como a teoria dos modelos
matematicos que estuda a escolha de decisdes sob condi¢des de conflito.

Como previamente exposto, advém da necessaria interdependéncia dentro das relacdes
humanas, bem como da constante interacdo entre as pessoas, 0 que resulta em um campo
prospero e proficuo para o estudo das relagdes sociais como um todo. Assim, por meio da
aplicacdo dessa “Teoria dos Jogos”, busca-se entender e antever possiveis resultados das mais

diversas relagdes humanas.

3 EXEMPLIFICACAO

A “Teoria dos Jogos” pode ser apresentada por meio de um exemplo historico
mundialmente conhecido, a corrida armamentista entre Estados Unidos e a Unido Soviética
durante a Guerra Fria. Esse episodio ficou marcado pelo fato de ambos paises estarem em
uma disputa territorial ideoldgica, em que havia uma busca por poderio bélico. A “Teoria dos
Jogos” é aplicada nesse caso pelo fato de que os dois paises tinham escolher entre se armar

fortemente ou diminuir seu poderio bélico para diminuirem as tensdes entre ambos.
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As opgdes apresentadas durante os jogos podem ser demonstradas em um quadro
basico, cujo nome pode ser “Matriz de Resultados” ou “Matriz de Payoff’. Com isso,

utilizando do exemplo da corrida armamentista, temos:

EUA
Armar-se Desarmar-se
Armar-se URSS em risco URSS segura
EUA em risco EUA em risco
URSS
URSS em risco URSS segura
Desarmar-se EUA seguro EUA seguro

Mas o exemplo mais famoso para a “Teoria dos Jogos™, que apresenta os fundamentos
basicos de tal Teoria, € 0 “Dilema dos Prisioneiros”. Esse problema teve seu estudo iniciado
na decada de 1950 e é retratado basicamente da seguinte forma: dois individuos foram
detidos, e ambos estavam em posse de armas. Contudo nenhuma outra prova concreta e
evidente foi avistada para relaciona-los a outros ilicitos penais.

Assim, as autoridades policiais os levam, separadamente, para salas de interrogatorio
com o intuito de descobrir a respeito de crimes cometidos por eles. Para chegarem a tais
informac0es, é feita uma proposta a cada um deles: no caso em que um deles confesse que
outros crimes foram cometidos, e seu parceiro permanecer em siléncio, o primeiro sera solto,
e seu companheiro sera condenado a 10 (dez) anos de prisdo; no caso contrario, ele sera
condenado aos 10 (dez) anos de prisao, e seu parceiro saira livre; como também, na hipdtese
de os dois confessarem seus crimes, ambos serdo sentenciados a 5 (cinco) anos de prisdo cada
um; e, por altimo, se os dois criminosos permanecerem em siléncio, como ndo existem outras
provas que 0s incriminem, serdo condenados a apenas 1 (um) ano de prisdo por porte ilegal de
armas.

Essa proposta sera feita a cada um dos individuos separadamente, sem saber qual sera
a op¢do de um ou de outro. Com isso, os fundamentos da “Teoria dos Jogos” serdo colocados
em préatica, uma vez que eles terdo de jogar de acordo com as suas estratégias pessoais, sendo

que o resultado dependera da opgdo do outro.
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Prisioneiro A
Siléncio Confessar

Siléncio 1ano Livre
1 ano 10 anos
Prisioneiro B
10 anos 5 anos

Confessar

Livre 5 anos

4 MODALIDADES

Conforme dias (2018), a “teoria dos jogos”, ao longo do tempo, formalizou-se em trés
vertentes: o “j0go de soma zero”, o dilema dos prisioneiros e o equilibrio de nash.

A primeira vertente, o jogo de soma zero, formulada por john von neumann, estabelece
que, a medida que um jogador ganha, o outro perde. Segundo Kasper (2016), o resultado das
escolhas ¢ sempre nulo, constante, sendo, portanto, jogos nao-cooperativos, tendo em vista
que nao ha comunica¢ao nem consenso entre os agentes.

Almeida (2003) também corrobora desse entendimento no sentido em que confirma
que, nos “jogos de soma zero”, os jogadores tém interesses opostos, divergentes, sendo a
cooperacao impossivel, ja& que aquele que coopera colabora para a vitéria do outro jogador,
uma vez que os dois ndo podem ganhar ao mesmo tempo.

Ha também os jogos de soma ndo-zero, que sdo reflexo da maioria dos conflitos reais
em que os agentes podem colaborar entre si para atingirem seus objetos que podem ser
comuns ou ndo. O resultado, conforme Kasper (2016), ¢ positivo ou negativo para ambos, 0s
dois podem ganhar ou perder a0 mesmo tempo.

A segunda vertente identificada na “teoria dos jogos” ¢ o “dilema dos prisioneiros”.
De acordo com o entendimento de ribeiro e Galeski Junior (2009), o dilema dos prisioneiros
refere-se a um jogo ndo-cooperativo em que as partes ndo tém informagdes completas sobre o
comportamento do outro, no qual s3o tomadas decisdes diante de incertezas em relagdo ao
comportamento que o outro prisioneiro terd diante da mesma situagao.

Insta destacar a ressalva feita por dias (2018), de que essa vertente se distancia da

VirtuaJus, Belo Horizonte, v. 4, n. 6, p. 260-279, 1° sem. 2019 — ISSN 1678-3425 266



Beatriz C. Branddo, Bruno W. D. M. Bittencourt, Carolina C. B. S. Alvarenga, Clara A. P.
Motta, Clara C. Loureiro, Gabriel N. Barbosa, Gabriela S. Borges, Mateus B. P. Carneiro,
Sophia G. Rezende.

recuperagdo judicial da empresa em crise, pois essa pressupde a cooperagao entre os sujeitos
envolvidos, de forma que todas as informagdes sdo apresentadas no plano de recuperacio
judicial, para que todos os credores saibam todos os possiveis comportamentos que poderao
ser adotados por outros credores, embora ndo supere a questdo da assimetria informacional.

O chamado “equilibrio de nash” ¢ a terceira vertente abordada por este artigo.
Contudo, liminarmente, ¢ necessario que se tenha a nocdo de racionalidade de escolha das
estratégias em um jogo. Segundo Ronaldo Fiani (2006), essa racionalidade revela-se nas
situacdes em que o jogador, ao considerar todas as opgdes possiveis, elege aquela que lhe
trard mais ganhos, adotando, assim, uma “estratégia dominante”. Contudo, ha também a
possibilidade de um jogador assumir uma posi¢do que ndo lhe consigne o resultado mais
benéfico, contexto em que se tem uma estratégia dominada.

Fixados esses pontos, o equilibrio de nash se dd no cenario em que a escolha das
estratégias dos jogadores ¢ direcionada para a obtengdo dos melhores ganhos, e, todavia,
observando a possibilidade de haver concessdes, conforme afirma dias (2018).

Fernando silva (2009), a luz dos ensinamentos de Ronaldo Fiani (2006), explica que a
estratégia selecionada por um jogador ¢ a melhor alternativa dada as demais possibilidades
dos outros jogadores, e os ganhos para todos os participantes sdo equilibrados. Nesse ambito,
portanto, considera-se que os jogadores tém as mesmas informacdes, sendo um jogo de
informagdes simétricas.

Dessa forma, nos jogos que obedecem a dinamica desenvolvida por nash, todos os
jogadores adotam estratégias dominantes, o que culmina em um “equilibrio dominante”.
Nesse sentido, ¢ fundamental destacar que ndo sao todas as situagdes de equilibrio dominante,
sdo, também, aquelas que configuram o equilibrio de nash. Isso porque, mesmo que todos
detenham o melhor payoff, ndo ha necessariamente uma colaboragdo entre os jogadores, nem
os beneficios tendentes de maneira proporcional, conforme Abbade (2010).

Para ilustrar a racionalidade dos jogadores que adotam as estratégias conforme o
equilibrio de nash, mostram-se proveitosas, por exemplo, as estratégias eleitas nas
deliberacdes de planos de recuperagdo judicial de uma empresa. Cumpre dizer que, nos
termos do art. 47 da lei n® 11.101, de fevereiro de 2005, o intuito do procedimento citado ¢
viabilizar as atividades empresariais, em meio a crise econdmico-financeira, para promover a
funcdo social da empresa. Por isso, os credores e suas respectivas classes, ao negociarem 0s
termos por que receberam seus créditos, deverdo atentar-se ndo somente para as condi¢des

que lhes proporcionardo o maior ganho imediato, mas, também, a que permite que todos
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tenham seus créditos satisfeitos, mesmo que, eventualmente, sejam feitas concessoes,
conforme expoe silva (2009).

Essas concessoes sdo, de todo modo, vantajosas, porque evitam que o procedimento de
recuperagdo judicial convole no instituto da faléncia, conforme os arts. 56, §4° e 73, iii do
referido diploma legal, seguindo um rito determinado por lei para a satisfacdo do crédito,
liquidando-se o patriménio que podera ser insuficiente e afastando eventuais negociagdes
entre os credores e o devedor. Configura-se, dessa maneira, o equilibrio de ganhos para os
credores que receberdo seus créditos, mesmo que de maneira diversa do que pactuado
originalmente.

Feitas essa explanacdo sobre as vertentes da “teoria dos jogos” e uma analise de

algumas modalidades ligadas a elas, passe-se a abordagem das demais classificacoes.

4.1. Jogos cooperativos e ndo cooperativos

Os jogos cooperativos sao aqueles em que os jogadores colaboram uns com os outros,
visando “maximizar o resultado da coalizdo” (Kasper, 2016, p.58). De outro lado, nos jogos
nao cooperativos, 0s agentes objetivam potencializar seus resultados individuais, nao
existindo uma preocupacao coletiva. Portanto, de acordo com Figueiredo (1994), os jogos
cooperativos permitem, em razao de suas condigdes, coalizdes entre os agentes, ja nos jogos

nao cooperativos, nao ha essa possibilidade.
4.2 Jogos quanto a quantidade de jogadores

De acordo com Kasper (2016), os jogos podem ser de one-player, quando ha apenas
um agente; two-players quando hé dois, e many-players quando sdao mais de trés jogadores.

4.3. Jogos de estratégia pura e estratégia mista

Segundo Almeida (2003), nos jogos de estratégia pura, os jogadores ndo se baseiam
em aleatoriedade, ndo cooperando com os demais agentes. Ja nos jogos de estratégia mista, os
jogadores escolhem suas estratégias conforme a aleatoriedade, porque conhecem

probabilidades.

4.4. Jogos de forma extensiva e jogos de forma normal ou estratégica

Conforme Figueiredo (1994), nos jogos de forma extensiva, as decisdes sdo tomadas

VirtuaJus, Belo Horizonte, v. 4, n. 6, p. 260-279, 1° sem. 2019 — ISSN 1678-3425 268



Beatriz C. Branddo, Bruno W. D. M. Bittencourt, Carolina C. B. S. Alvarenga, Clara A. P.
Motta, Clara C. Loureiro, Gabriel N. Barbosa, Gabriela S. Borges, Mateus B. P. Carneiro,
Sophia G. Rezende.

apos o conhecimento de decisdo anterior de outro jogador, sequencialmente. Ja nos jogos de
forma normal, as escolhas sdo tomadas apenas com base nas estratégias disponiveis e seus
respectivos resultados para cada jogador, sem conhecimento das decisdes tomadas pelos
outros agentes, sendo, portanto, simultaneas.

Complementando esses conceitos, Almeida (2003) afirma que os jogos, de forma
normal, sdo compostos de trés elementos: os jogadores; as estratégias disponiveis aos
jogadores, e a utilidade que cada jogador recebe para as estratégias dadas. J& os jogos de
forma extensiva sdo formados pelos mesmos trés elementos da forma normal com o
acréscimo de mais dois: as informagdes sobre as jogadas anteriores, € 0 momento em que

cada jogador pode agir.

4.5. Jogos de informagdo completa e jogos de informacdo incompleta

De acordo com Figueiredo (1994), o que determina se um jogo ¢ de informacao
completa ou incompleta ¢ o conhecimento ou ndo dos seguintes fatores: o conjunto de
jogadores; as estratégias disponiveis para cada jogador, e todos os possiveis resultados para

todos os jogadores.

4.6. Jogos de informacgdo simétrica/perfeita e jogos de informacgdo assimétrica/imperfeita

Conforme entendimento de Kasper (2016), os jogos de informagdo simétrica se
caracterizam quando ocorre de todos os jogadores conhecerem as mesmas e suficientes
informacGes a respeito dos possiveis resultados e da reputacdo do outro jogador. Figueiredo
(1994) afirma que, nos jogos de informacdo assimétrica/imperfeita, uma das partes detém

mais ou toda a informacao, e a outra parte a ignora, ha informacao privilegiada.

4.7 jogos finitos e jogos infinitos

Figueiredo (1994) também apresenta a distingdo entre o conceito de jogos finitos e
jogos infinitos. Enquanto, nos primeiros, os participantes se deparam com um conjunto finito
de escolhas, isto é, podem escolher suas estratégias dentro de um conjunto finito de
alternativas, no jogo infinito, o conjunto de alternativas dos participantes € finito, limitando

suas escolhas.

4.8. Jogos de puro confflito, jogos de simples coordenacdo e jogos mistos

Outra classificagdo foi a apresentada por MacKaay e Rousseau (2015), que fizeram
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disting@o entre os jogos de puro conflito e os jogos de coordenagdo e os mistos. Segundo os
autores, “‘os jogos de puro conflito representam situagdes de completa oposicdo de interesses,
sem espago visivel para o entendimento — guerra total” (MaCkaay; Rousseau, 2015, p. 45).
Nessa perspectiva, 0 processo recuperatorio se apresenta inviavel, visto que nao ¢ apresentada
cooperagdo entre os envolvidos.

Para os referidos autores, nos jogos de simples coordenagdo, os integrantes adotam
comportamentos compativeis a fim de evitar futuros conflitos. Porém, essa premissa se afasta
do contexto de recuperacao judicial de uma empresa devido ao fato de cada credor adotar um
posicionamento estratégico em favor de seu interesse particular, visando potencializar seus
proveitos.

A terceira divisdo, apresentada pelos autores, ¢ na que podemos notar uma maior
semelhanga em relacdo ao cenario da recuperagdo judicial. Nos jogos mistos, os jogadores
adotam comportamentos cautelosos € racionais, a fim de manter seus interesses particulares e

também coletivos.

4.9. Jogos simultineos e jogos sequenciais

Sob a otica de Ronaldo Fiani (2006), nas dindmicas em que as consequéncias das
escolhas dos players sdo direcionadas a apenas um momento, sem a orientagdo estratégica
voltada aos seguintes passos, dd-se o nome de jogos simultaneos. Esses sdo subdivididos em
normais e extensivos. Para o autor, nos simultdneos normais, as decisdes tomadas, pelo
jogador, consubstanciam apenas uma estratégia, ja os extensivos as decisoes sao selecionadas
em “etapas sucessivas”.

Em contraposi¢do, os jogos sequenciais sdo aqueles em que as decisdes tomadas sdo
racionalmente, direcionadas aos possiveis desdobramentos futuros. Essa estrutura ¢
demonstrada na “arvore dos jogos”, na qual cada estratégia adotada por um jogador, o no,
proporciona ao proximo optar por um dos desdobramentos possiveis - os ramos, conforme

Fiani (20006).

4.10. Jogos simétricos e assimétricos

A dinamica dos Jogos pode, ainda, ser dividida em Simétricos e Assimétricos. Na
primeira, conforme Silva (2009), o espectro de resultados ndo é alterado conforme o jogador,

ou seja, nessas situacOes, € possivel alterar o player sem que os desdobramentos das
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estratégias sejam diferentes. Na segunda, esse espectro € variavel conforme o sujeito que

adotou a estratégia, impossibilitando a troca de jogadores, de acordo com Arvelos (2009).

5 CONTEXTUALIZACAO HISTORICA DO GRUPO SARAIVA

Antes de adentrarmos na temética do Plano de Recuperacdo Judicial da Saraiva
(“Plano”), faz-se necessario apresentar a evolugdo histérica do grupo. A partir disso, sera
possivel compreender as razdes que o levaram a Recupera¢do Judicial e a sua compreensdo a
luz da “Teoria dos Jogos”.

O inicio das atividades da Saraiva remonta ao ano de 1914, quando o imigrante
portugués Joaquim Ignacio da Fonseca Saraiva fundou a “Saraiva & Cia”, pequena livraria
com a finalidade de comercializar livros usados. Posteriormente, a empresa passou também a
produzir materiais juridicos, o que alavancou sua presenca no mercado, cuja expansdo derivou
na sua transformacdo em Sociedade Anbnima em 1947. A partir deste momento, 0 nome
adotado foi “Saraiva S/A — Livreiros Editores” (““Companhia’). Em seguida, houve a abertura
do capital da Companhia ao mercado em 1972, o que alavancou, exponencialmente, sua
presenca no mercado.

Outra estratégia utilizada para expansdao e dominio na cadeia foi a aquisicdo de
empresas, especialmente editoras de menor expressdo. Dentre as referidas operac6es, merece
destaque a compra da totalidade do controle acionario do Grupo Siciliano. Dessa aquisicéo,
deriva o atual nome da controlada® do Grupo Saraiva, qual seja Saraiva e Siciliano S/A. Esse
movimento ocasionou grande participacdo da empresa no mercado, com uma gama de
produtos e servigos ofertados ao consumidor.

Entretanto, em 2014, o Brasil entrou em um cenario de estagnacdo econdmica, que
demandou a tomada de atitudes de precaucao. Assim, a fim de manter a satde financeira da
empresa, 0 Grupo Saraiva alienou a totalidade do capital da Editora Etica LTDA., hoje
denominada Saraiva Educacdo S/A (“Saraiva Editora”). Essa transagcdo merece destaque, haja
vista ser relevante evidenciar que a Saraiva Editora, embora carregue nome similar, ndo faz

parte do Grupo Saraiva em recuperacdo judicial.

%0 Grupo Saraiva é composto pelas empresas Saraiva S/A — Livreiros Editores e Saraiva e Siciliano S/A, da qual
a primeira detém 99,99% das agBes ordinarias da segunda. Este fato nos permite entender que aquela
corresponde a holding, e essa & controlada.
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Além da referida crise econdmica nacional, a Companhia foi prejudicada pelo
desenvolvimento das plataformas digitais de comercializacdo e divulgagéo de filmes, masicas
e videos, também conhecidos como streamings. Esses produtos correspondem a grandes
componentes da cartela ofertada pela Saraiva, representativos de grande parte de sua receita.
Esse movimento nos permite observar a perda de dominio desse mercado, com consequente
reducdo consideravel de faturamento.

A situacdo financeira do Grupo Saraiva, por fim, foi fortemente prejudicada no ano de
2018 pela greve dos caminhoneiros, com o desabastecimento de lojas pela fornecedora Apple,
por problemas na instalacdo de um novo sistema interno de gestdo e por descumprimentos
contratuais de relevantes parceiros comerciais. Esses fatores, somados a tendéncia mundial de
adocdo de materiais virtuais em detrimento de versdes fisicas, ocasionaram o requerimento ao
juizo de homologacéo da Recuperacédo Judicial.

O pedido foi feito em 23 de novembro de 2018, requerendo o deferimento da
recuperacdo judicial para as duas empresas do Grupo, quais sejam Saraiva e Siciliano S/A e
Saraiva S/A Livreiros Editores. A fundamentacédo para tal solicitacdo se funda no conceito de
holding, haja vista ser a Saraiva S/A — Livreiros Editores detentora de aproximadamente 99%
do capital da Saraiva e Siciliano S/A. Isso nos permite entender que a saude financeira de
ambas as Companhias esta correlacionada, ndo se podendo falar de recuperacdo e manutencéo
da funcéo social de uma sem reflexos na outra.

O deferimento do pedido de recuperacdo judicial foi publicado em 26 de novembro de
2018, e o decorrente Plano, objeto do presente estudo, foi divulgado em 4 de fevereiro de
2019.

6 O PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL E A “TEORIA DOS JOGOS™*

A assembleia geral de credores (“AGC”) ¢ instancia propria para discussdo de temas
relevantes para a recuperacdo judicial e faléncia. AGC sera composta por 4 (quatro) classes de
credores de acordo com o art. 41 da Lei 11.101 de 2005*.A deliberacdo na AGC é uma,

*Ressalta-se que analise foi feita considerando a lista de credores da Saraiva e Siciliano S/A e considerando,
também, que todos os credores estardo presentes na AGC.

* | —titulares de créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho;

Il —titulares de créditos com garantia real;

I11 —titulares de créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral ou subordinados.

IV - titulares de créditos enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno porte.
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porém, é feita em parcelas. Para as Classes | e 1V, a deliberacdo sera feita por maioria dos
créditos presentes, ja a deliberacdo para as Classes Il e Ill serd pela maioria dos créditos
presentes e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores presentes.

A Classe I, pelo Plano, recebera o pagamento dos créditos trabalhistas em 12 (doze)
parcelas mensais, essas sendo iguais e sucessivas a partir da homologagéo do plano. O valor
pago para cada classe trabalhista serd de no maximo R$ 100.000,00 (cem mil reais). Para os
credores trabalhistas que possuem crédito superior a R$ 100.000,00 (cem mil reais), o saldo
remanescente serd considerado quitado. Os credores trabalhistas que possuirem créditos em
valor inferior a 5 (cinco) salarios-minimos serdo pagos no prazo de 30 (trinta) dias a partir da
homologagéo do plano.

A Classe | possui 33 (trinta e trés) credores, e 3 (trés) possuem valor excessivamente
superior ao valor maximo pago para os credores trabalhistas, sendo esses 0s grandes players
desta classe: escritorio de advocacia “Maia Lanes e Goldschmidt Sociedade” possui o valor de
R$ 937.731,82 (novecentos e trinta e sete mil setecentos e trinta e um reais e oitenta e dois
centavos); o escritério de advocacia Pinheiro Neto possui o crédito de R$516.870,00
(quinhentos e dezesseis mil oitocentos e setenta reais), e Robson Luis da Silva possui o
crédito de R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais).

Se os grandes players da Classe | praticarem os chamados jogos de coalizdo, unindo-
se a fim de buscar interesses homogéneos, possuiriam poder para rejeitar o plano, dispondo da
maioria dos créditos presentes. A rejeicdo do Plano, porém, ndo serd interessante, ja que, em
caso de convolacdo de faléncia, esses credores deixariam de ser credores preferenciais, pois
possuem como crédito valor superior a 150 (cento e cinquenta) salarios minimos, tornando-se
quirografarios devido ao alto valor de seus créditos. Para a Classe I, o Plano provavelmente
sera aprovado, porém, ndo nos termos dispostos inicialmente.

Para a Classe Il, o Plano apresenta a seguinte proposta: o0 montante equivalente a 5%
(cinco por cento) do valor total da divida sera pago em parcelas anuais e consecutivas durante
quatorze anos, ap0s um periodo de caréncia de um ano. O restante, equivalente a 95%
(noventa e cinco por cento) do valor total da divida, serd pago mediante a subscricdo de
debéntures, emitidas apds 16 (dezesseis) anos da homologacdo do Plano.

A Companhia considerou que essa classe possui apenas 1 (um) credor: o Banco do

Brasil, com um crédito de R$ 28.000.000,00 (vinte e oito milhdes de reais). Observa-se que,
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sendo o unico credor da classe, o Banco do Brasil tem, em suas maos, o poder de aprovar ou
rejeitar o plano de recuperacdo. Sendo assim, a recuperanda teve o cuidado de oferecer uma
proposta economicamente viavel e vantajosa para si mesma e, ao mesmo tempo, para 0 seu
Unico credor de crédito com garantia real, agradando os interesses desse.

O fato de o pagamento ser feito durante um periodo extenso ndo é prejudicial para o
Banco do Brasil, visto que esse é uma institui¢do financeira constituida na forma de sociedade
de economia mista e possui um lucro anual que passa da casa dos bilhGes. A estrutura
econdmica e financeira do Banco do Brasil ndo iria sofrer os impactos de receber o crédito
durante esses varios anos, ndo havendo urgéncia em receber o crédito. Logo, para o referido
banco, € muito mais interessante receber anualmente R$100.000,00 (cem mil reais) durante 14
(quatorze) anos e ter R$ 26.600.000,00 (vinte e seis milhdes seiscentos mil reais) do seu
crédito transformados em debéntures do que rejeitar o plano, e a recuperacdo judicial
convalescer em faléncia, correndo o risco de ndo receber o crédito. Cumpre ressaltar que a
proposta oferecida pela Saraiva para a Classe Il ndo limitou o valor maximo a ser pago,
decotando o crédito, comprometendo-se a pagar o valor integral da divida, o que evidencia o
outro ponto vantajoso para o credor.

Diante do exposto, hd uma alta probabilidade de o Plano ser aprovado na classe de
credores de creditos com garantia real. A Saraiva conseguiu oferecer uma proposta
suficientemente rentavel e benéfica, dando um retorno maior e mais interessante do que a
convolacdo em faléncia para o unico credor dessa classe.

Neste momento, faz-se necessaria a abertura de um paréntese para uma analise sobre o
oferecimento de debéntures, valor mobiliario a ser emitido pela Saraiva no 16° (décimo sexto)
ou 14° (décimo quarto) ano ap6s a homologacdo do Plano, que ndo poderdo ser convertidas
em acBes. O valor devido sera remunerado anualmente na porcentagem de 1% (um por cento)
da receita liquida anual da Companhia, 0 que nos permite observar que a concordancia dos
credores para com essa possibilidade evidencia um voto de confianca em sua performance, ja
que, sem receita, ndo € possivel repassar aos credores o que lhes € devido.

Retornando a analise de cada grupo, a Classe Il possui 498 (quatrocentos e noventa e
oito) credores, totalizando R$ 621.500.000,00 (seiscentos e vinte e um milhGes quinhentos
mil reais) em crédito. Analisando minuciosamente, observa-se que a maior parte dessa classe
é constituida por grandes empresas e instituicdes, cujos valores dos créditos passam da casa

do milhdo. E possivel afirmar, portanto, que os grandes players do plano de recuperagio
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judicial estdo concentrados nessa classe, tais como o Banco do Brasil, BNDS, Infosys
Tecnologia e Editora Moderna. No entanto, verifica-se também que essa classe possui uma
quantidade significativa de pequenos players com créditos ndo superiores a R$10.000,00 (dez
mil reais).

Sob a luz da “Teoria dos Jogos”, nota-se que Saraiva elaborou uma proposta de
pagamento para essa classe, calculando as melhores alternativas para os dois perfis de
credores. No Plano, foi estabelecido que os créditos seriam pagos nas seguintes condicées: o
montante equivalente a 5% (cinco por cento) do valor total da divida sera pago em parcelas
anuais e consecutivas durante quatorze anos, ap6s um periodo de caréncia de 1 (um) ano. O
restante, equivalente a 95% (noventa e cinco por cento) do valor total da divida, serd pago
mediante a subscricdo de debéntures, emitidas apds 16 (dezesseis) anos da homologacéo do
plano. Examina-se que tal proposta foi oferecida, visualizando os interesses dos grandes
players, considerando-se os altos valores de seus créditos e suas consolidadas estruturas
econdmicas e financeiras, assim como foi feito para o credor de crédito com garantia real.
Ademais, a Companhia ofereceu, para o0s credores quirografarios cujos créditos nao
ultrapassem R$ 10.000,00 (dez mil reais), o pagamento integral do valor da divida em até 30
(trinta) dias apo6s a homologacdo do plano. Acresce ainda, que aqueles credores que possuem
créditos superiores a R$10.000,00 (dez mil reais) poderdo optar por receber esse valor no
prazo de 30 (trinta) dias ap6s a homologacdo do plano. Dessa forma, a Saraiva também
garantiu os interesses dos pequenos players que, diferentemente dos outros, possuem
necessidade de receber o crédito de forma mais rapida.

A vista de que o critério de aprovacio dessa classe depende dos votos favoraveis da
maioria simples dos credores presentes e, cumulativamente, da maioria dos credores que
representem mais da metade do valor total dos créditos presentes, ha uma grande
probabilidade de o Plano ser aprovado imediatamente ou mediante modifica¢des no plano. A
titulo de exemplo, os 4 (quatro) maiores credores dessa classe, que foram citados acima,
possuem juntos R$ 185.900.000,00 (cento e oitenta e cinco milhGes e novecentos mil reais)
em crédito. Apenas 4 (quatro) credores possuem quase 30% (trinta por cento) do valor total
dos créditos, o que demonstra que, na AGC, o critério de créditos presentes nessa classe seria
facilmente alcancado. Além disso, seria necessario o voto favoravel de apenas 249 (duzentos
e quarenta e nove) credores, 0 que, provavelmente, também seria alcangado.

De acordo com o Plano oferecido, sera muito proveitoso para esses credores

aprovarem o plano de recuperacdo e receberem o valor de seus créditos nas condicdes
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oferecidas do que rejeitar o Plano, fazendo com que a recuperacdo judicial convalesca
faléncia, uma vez que os credores quirografarios se encontram no final da ordem de
preferéncia de pagamento em caso de faléncia e poderdo nunca terem seus créditos satisfeitos.

A Classe 1V, de acordo com o Plano, possui, como condigdes para o recebimento dos
créditos, um periodo de caréncia de 1 (um) ano a partir da homologagdo do plano, e a partir
desse, 0 pagamento de 5% (cinco por cento) do crédito, corrigido monetariamente, em 14
(quatorze) anos, em parcelas mensais, iguais e consecutivas. O montante restante, 95%
(noventa e cinco por cento) do crédito serd pago mediante a subscricdo de debéntures. Os
credores cujos créditos ndo ultrapassem o valor de RS 10.000,00 (dez mil reais) serdo pagos
integralmente em até 30 (trinta) dias da homologacdo do plano. Os credores que possuirem
valor superior a R$10.000,00 (dez mil reais) poderdo optar, no prazo de 5 (cinco) dias da
homologacdo do plano, por receber o montante de R$ 10.000,00 (dez mil reais), acarretando
na quitacdo plena, irrevogavel e irretratavel do crédito.

A Classe 1V possui 64 (sessenta e quatro) credores, sendo que 13 (treze) credores
possuem créditos em valor menor do que R$ 10.000,00 (dez mil reais) e 10 (dez) possuem
créditos em valor entre R$ 10.000,00 (dez mil reais) e R$ 15.000,00 (quinze mil reais), 0s
quais provavelmente vao requerer o pagamento do valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais), ja
que receberiam por ultimo de acordo com o plano e, assim, receberdo o crédito de forma mais
rapida e ndo possuirdo perda expressiva com o saldo remanescente. Para esses 23 (vinte e
trés) credores, € interessante a aprovacdo do Plano, porém eles ndo possuem a maioria dos
créditos presentes. Para os credores com valores elevados, sera também vantajosa a aprovacao
do Plano, pois, com a emissdo de debéntures, esses possuiriam a garantia de pagamento. O
Plano, portanto, seria aprovado nessa classe de credores.

Por fim, o Plano prevé a possibilidade do pagamento adiantado das dividas, no que
denominou Cash Sweep. Para tanto, caso seja verificado excedente de caixa superior ao que
previsto nas projecdes apresentadas, até 50% (cinquenta por cento) desse valor podera ser
utilizado para quitacdo pro rata aos credores. Entretanto, essa hipotese podera ocorrer apenas
entre 0 2° (segundo) e 0 16° (décimo sexto) ano apos a homologacdo do Plano. Ocorrendo o
Cash Sweep, o valor pago sera abatido das dividas vincendas.

Considerando esses fatos, a Saraiva ponderou os interesses divergentes de cada classe,
oferecendo algo mais vantajoso do que a rejei¢do do Plano. Dessa forma, a Saraiva tornou-se

o0 player mais forte no jogo da sua recuperacdo judicial, fazendo com que a rejei¢do ao plano
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ndo seja interessante para a maioria dos credores. O plano de recuperacdo judicial da Saraiva,
de acordo com a anélise feita pela “Teoria dos Jogos”, provavelmente serd aprovado, porém,

ndo seré aprovado nos termos iniciais, sofrendo mudancas na assembleia-geral de credores.

CONSIDERACOES FINAIS

Conforme a exposicéo feita, a “Teoria dos Jogos” em muito evoluiu no decorrer do
tempo, a custa dos esfor¢os de diversos economistas e matematicos que, buscando desvendar
padrdes, estratégias e 0 proprio comportamento das pessoas em situacdes especificas,
contribuiram para criar um modelo matematico e sociolégico que revolucionou a forma de se
conceberem as agdes e atitudes humanas em um meio social, de modo a, inclusive, avaliar o
sobrepeso das estruturas de poder.

Nesse ambito, é imperioso ressaltar que este trabalho percorreu a evolucéo da referida
teoria, buscando contemplar tracos historicos e tedricos para subsumi-la ao caso concreto. De
forma breve, foram abordados os autores classicos, os quais deram os contornos do que se
entende hodiernamente por “Teoria dos Jogos”, além de, em seguida, discorrer sobre 0s
elementos e modalidades dos Jogos. Insta consignar que John Nash contribuiu fortemente
para 0 desenvolvimento da ideia de jogadores ponderarem seus ganhos e perdas a fim de
potencializar os resultados de forma equilibrada.

Assim, explorou-se, por meio de informacdes publicas apresentadas pelo Grupo
Saraiva, a possivel dindmica de um Plano de Recuperacdo Judicial dentro de uma légica
pautada pela “Teoria dos Jogos”. Tal exercicio foi feito com o intuito de avaliar as possiveis
decisdes e estratégias de que os credores poderdo se valer nas deliberacdes e votos na
Assembleia, bem como a propria racionalidade da Saraiva, que levou a juizo a proposta para
adimplir com suas obrigacdes e manter o exercicio de sua funcdo social.

Nessa medida, anota-se que a mudanca no padrdo de consumo da sociedade, ao longo
dos anos, comprometeu os lucros da empresa, fazendo com que o Grupo ndo conseguisse
mais honrar com as obrigacdes assumidas, sejam elas na esfera trabalhista, no mercado de
capitais ou com fornecedores. Logo, a estratégia do Grupo foi compreender a composicao das
classes de credores, para, assim, apresentar propostas viaveis a maioria dos membros de cada

uma. Dessa forma, os créditos novados, apesar de reduzidos, parcelados ou langados no
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mercado de capitais, sdo adequados para adimplir os débitos contraidos, em atencdo a
atividade econdmica desenvolvida pelos credores ou a natureza da obrigacéo.

Com o exposto, conclui-se que o planejamento extensivo e bem executado pode levar
a um bom posicionamento do devedor dentro de um Plano de Recuperacédo Judicial, levando-
0 a conseguir impor os seus termos e condigdes frente a Assembleia Geral de Credores.
Assim, torna-se evidente a importancia da compreensdo acerca das relagdes de poder ndo s

nesse ambito, mas de forma ampla e abrangente nos diversos setores sociais.
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