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As Leis de Faléncia:

Uma Abordagem Economica

Aloisio Araujo’

Resumo

O nosso objetivo neste trabalho € o de estudar as Leis de Faléncia sob o enfoque da Teoria
Economica. Neste sentido, apresentamos algumas das sugestdes feitas na literatura recente
e estudamos a conveniéncia de sua aplicacdo pratica. Mostramos, também, através de
exemplos numéricos como podemos ter uma melhora de Pareto ao escolher de forma
adequada o grau de punicao a ser adotado para o caso de faléncia dos agentes econdmicos.

" EPGE/FGV — IMPA. Trabalho realizado enquanto prestando servicos de consultoria ao Banco Central do
Brasil.
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1 — Introducao

O objetivo deste trabalho é o de apresentar alguns conceitos € modelos desenvolvidos no
ambito da teoria econOmica, com o intuito de entender o fendmeno das leis de faléncia.
Estes tipos de estudo fazem parte da disciplina de direito e economia que vem se
desenvolvendo de forma bastante intensa nos ultimos anos tanto no ambito académico
como no juridico. Mais especificamente, na segunda sec@o deste trabalho vamos fazer uma
andlise das propostas de Bebchuck e Hart et al. para o aperfeicoamento das Leis de
Faléncia. Na sec@o 3 vamos apresentar um modulo desenvolvido por nds para andlise das
Leis de Faléncia sob o ponto de vista de equilibrio geral. Na se¢do quatro vamos estudar o
impacto das Leis de Faléncia no bem estar econdmico de uma economia, concentrando-se
em exemplos numéricos da teoria. No primeiro exemplo estudamos o caso de penalidade na
funcdo de utilidade no caso de faléncia e no segundo estudamos o caso no qual os
empréstimos sO se dao contra uma garantia de um bem durdvel. Na quinta secdo
apresentamos sugestdes para o debate sobre nova Lei de Faléncia. Na sexta secdo
apresentamos uma sugestdo para contornar a dificuldade criada pela prioridade do fisco no
caso de faléncia. Como se sabe, prioridade fiscal desestimula a participacdo dos demais
credores no processo de faléncia provocando o seu esvaziamento. A ultima secdo é

dedicada as conclusdes.



2 - Sugestao de sistema de opcoes feito por Bebchuck

Em interessante artigo Bebchuck propds um sistema de op¢des para divisdo da firma em
caso de faléncia. Como € sabido, Black e Scholes em seu seminal artigo sobre preco de
opg¢des ja observaram que o prémio de risco (adicional a uma taxa de juros sem riscos) de
um titulo de divida de uma empresa pode ser visto como uma op¢ao de venda sobre o valor
da empresa na data de vencimento. Contudo, como nao sabemos o valor de uma empresa na
data do vencimento se esta for a faléncia temos um problema de divisdao de uma firma no
caso de insolvéncia. Para contornar este problema, Bebchuck prop6s um sistema de opgdes

exposto graficamente a seguir.

No caso de inadimpléncia, as a¢des da empresa sdo repassadas ao credor sénior. Contudo,
ao credor junior € dada a possibilidade da compra da empresa do credor sénior pelo valor
dos créditos que este tem a receber. Por sua vez, ao dono da firma original é dada a chance
de re-comprar a empresa do credor junior pelo valor que os credores sénior e jinior tem a
receber. Como se vé graficamente a seguir, nenhum dos participantes pode reclamar de sua
situacdo final pois eles tomaram suas decisdes baseados na avaliacdo que fizeram sobre o
valor da firma no momento da insolvéncia. A critica que se pode fazer a esta proposta é que
ela pressupde que tanto o credor jinior como o proprietdrio original da firma tem acesso a
recursos para exercerem seus direitos, o que ndo € tipicamente o caso na situacdo de
inadimpléncia. Para aperfeicoar este sistema Hart e outros co-autores sugeriram um
complexo sistema de leildes de dificil execu¢do mas que vem sendo sugerido para reformas

de Leis de Faléncia de diversos paises.



Sugestio de Bebchuck de Utilizagdao de Opg¢des

v = valor da firma

A Credor Senior
1
>
1 2 v
A Credor Junior
1
>




A Acionista

Critica: Restri¢do a Liquidez
Hart, et al.: Proposta de Leildes

Critica: Dificuldade de Implementagdo



3 — Um modelo de mercados incompletos para as Leis de Faléncia

Nesta se¢do vamos apresentar um modelo de mercados incompletos concebido para ajudar
o entendimento das diversas leis de faléncia e suas respectivas vantagens e deficiéncias.
Como se sabe existem leis de faléncia que sdo mais favoraveis aos credores, como é o caso
da Lei Inglesa, onde ndo existe muito espaco para a reorganizacdo da empresa e a faléncia
com a divisao dos ativos fisicos entre os credores é a regra. Isto tem levado a eliminacdo de
firmas ainda sadias com alto prejuizo social. Esta situagdo tem provocado vdrias criticas

onde a virtude da lei americana tem sido enfatizada.

Por outro lado, existem leis como a americana na qual além do caso da faléncia
contemplada no capitulo 7 temos também um amplo espago para a reorganizacdo das
empresas no capitulo 11 da lei. Na Lei Brasileira existe em principio espagco para a
reorganizacdo das empresas que embora com dificuldades temporérias ainda possuem boas
perspectivas de recuperagdo. Contudo, mesmo no caso americano € muito mais ainda no
caso brasileiro a situacdo atual tem levado a grandes perdas provocadas tanto pelo litigio
judicial como pela deterioracdo do patrimdnio fisico das empresas para ndo se falar na

fraude dos credores facilitada pelo longo tempo de duracdo das concordatas.

A seguir vamos apresentar alguns modelos formais de mercados incompletos para o estudo
das leis de faléncia. Devido a nosso interesse especifico, vamos nos concentrar nos aspectos
puramente financeiros da economia e, em particular, na estrutura dos retornos em caso de
inadimpléncia. Vamos supor que existem somente dois periodos, hoje e amanha, e existem
S estados da natureza possiveis amanhd. Supomos também que existam [ agentes

econdmicos. E o mercado financeiro € representado por uma matriz A, ¢ de retorno dos
ativos da economia. No primeiro periodo, o agente econdmico i pode comprar ¢, >0 ou

vender, @, < 0, unidades do ativo financeiro j.



Leis de Faléncia

Firma j paga ao credor i no estado s:

{(p,.’ i Af SE Z(p,.’ ;A; >0 (na verdade este fator tem que levar em conta a bancarrota

1

dos outros)

Al
¢'#Max{o, {PJC].-%ZQ.JA;} caso  contrdrio

A
2.9.4

Onde C; sdo os ativos fisicos da firma j:

P’C,+> A

Z %y

> 1< PC,2) A

i.e. existe a possibilidade do credor ser pago em excesso. Portanto, poderiamos chamar este

caso de pr6 credor. Contudo, esta versdo da Lei de Faléncias ao dar énfase excessiva a

distribui¢do dos ativos fisicos C; entre os credores elimina a possibilidade da recuperagéo

da firma. Vamos tratar deste caso a seguir. Antes, vamos considerar uma generaliza¢do do

caso anterior.



Caso Geral:

Credor i recebe no estado da natureza s:

04
Se

Z(/)i-fAJS' >0

N

A
P ppaxdo, {/?PSJSC +3 0, jA;}
Z(Pi,jA,- i

i

caso contrario

onde, 0< A" <1 € a parcela da firma que é entregue aos credores.

J* € adepreciagdo do colateral provocada pela demora do processo judicial
J* =1 no caso do judicidrio perfeito

A =1 no caso da Lei “Pr6 Credor”, anterior.

Caso “Pro Devedor”: A" =0. Neste caso, o mercado financeiro vai ser reduzido pois, os
credores ndo teriam muitos incentivos para emprestar recursos.



4 — A Influéncia das Leis de Faléncia sobre o Bem Estar Economico: Exemplos
Numéricos

O objetivo desta secdo € o de mostrar como as Leis de Faléncia podem ter efeito sobre o
bem estar econdmico em uma economia. No primeiro exemplo consideramos uma
economia com mercados incompletos e na qual os agentes econdmicos que ndo cumpram
seus compromissos financeiros sdo punidos na sua fun¢do de utilidade. Neste exemplo o
bem estar da sociedade € maximizado quando a puni¢do € de 6/5. Quando ndo existe
punicdo alguma pela inadimpléncia, o mercado financeiro colapsa pois neste caso os
devedores ndo vao querer pagar suas dividas e, por conseguinte, os credores ndo vao querer
emprestar recursos. Por outro lado, se a penalidade for infinito, isto é, os inadimplentes
sofrem prisdo perpétua ou sdo condenados a morte - 0 que se passava na antigiiidade - os
agentes econdmicos nunca vao querer ser inadimplentes, o que reduz muito a atividade no
mercado financeiro e € menor o bem estar econdmico. No segundo exemplo, o mercado
financeiro s6 funciona com empréstimo com garantias reais. E o caso do mercado
imobilidrio e o de bens durdveis como automdveis. Neste caso, o bem estar da economia é
maior do que o caso no qual ndo existe o mercado financeiro mas é menor do que no caso

de que existem mercados financeiros perfeitos.

Penalidade na funcao de utilidade:
Ver também Geanakopolous et alli.

Economia com trés individuos, dois periodos e trés estados da natureza. H4 um tnico bem
de consumo. Consome-se somente no segundo periodo.

Consumo no estado s: x,

O =

0 1
Dotagoes: el=|1]e’=|0¢ =
1 1

1
Um Unico ativo com matriz de retorno R° =| 1
1

Quantidade de ativos comprados: €
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Quantidade de ativos vendidos: ¢
Quantidade de bens entregues em s : D,

Taxa de pagamento do ativo em s: K

2. D!

heH

Em equilibrio deve satisfazer K = onde H é o conjunto de agentes.

> 'R

heH

Penalidade na funcdo de utilidade: A
3 3 +
Fungdo utilidade do individuo /: w"(x,@, D)= log(x,)- A" [¢ ‘R - Ds]
s=1 s=1

Problema do consumidor: max w” (x, ¢,D)
x,0,90.D

Sujeito a: 8- <0
x,—e,+D <0K_ ,s=123.

Nesta economia, 0 maximo de bem estar se d4 para penalidade 4" = 6/5
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W? =U? - 2*(default)

A
Equilibrio de Arrow-Debreu

< Conjunto de Otimos
De Pareto

>
W' =U" - A (defaulr)

A =0 - Mercado financeiro colapsa.

A = oo - Mercado incompleto sem bancarrota
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Garantia

Economia com dois individuos, dois periodos (0 e 1) e um estado da natureza.
H4 dois bens: F € perecivel e H é durdvel.

Denotam-se por x, € p, o consumo e o pre¢o do bem ¢ no periodo .

Hé um ativo definido pelo par (4,C), no qual A é o pagamento prometido no periodo 1 e C

¢ a garantia exigida no periodo 0. O pagamento A pode ser func¢do dos precos dos bens. O
agente que vende o ativo € obrigado a ter a quantidade C do bem H no primeiro periodo.

No segundo periodo entrega Y ( p)= min(A, Py C ) 0 menor entre o valor prometido e o

valor da garantia. Denota-se por ¢ o preco do ativo.

Em relagdo ao individuo 4, sejam

u" a funcdo de utilidade,
6" a quantidade de ativos comprados,

¢" a quantidade de ativos vendidos e

e!' a dotagdo do bem c¢ no periodo .

O problema do consumidor é

h
max u (on Xog T@-Coxpp, Xy )
Xor XoH
X FsXig

6.9
sujeito a
PorXor T Pon ('XOH +¢'C)+q6 S Por€or T Pon€on 99

PirXir t PigXin "'@Yv(p)S Por€r T Pin (em + Xon +¢~C)+9Y(p)
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Exemplo:
Ver também Geanakopolous et alli.

Funcdes de utilidade:

' (Xop s Xogy» X ps Xyy ) = Xop + Xopy + X5 + X,y
WP (%, s X, Xy, X,y ) = 9%, = 2(x,, ) +15x,, +x,, +15x,,
Dotagcdes: (eéF Lo €l el )= (20,1,20,0)
(2 ey el ety )= (4.0500)

Ativo: (4,C)=(p,,.1/15)

Equilibrio Arrow-Debreu:

(Por Poss Pres P ) = (1L30.L15)

(e 20 31yl )= (22.0.48.0)
(6232 1, )= (2.0.22.)

u' =70,u’ =62

Equilibrio sem ativo:

(pOF sPon s Pirs Pin ) = (1’16’1’15)

71 71 71-15
(X(I)F’X(I)H’xllpaxl]H):(20-‘_3_2’1_32—16’35_32—16’0j

2 2 2
(XOF’XOH s Xips X1y 35+

2) 57 71 71-15
32°32-16° 32-16°
u' =56, u’=64

Equilibrio com garantia:

(pOF s Por s Pirs Pim ) = (1’1 8’1’15)

14



g=1,0*=0"'=15¢'=6"=0
(x!,.xh, . xlxl, ) =(23.035.0)

(ng ) xéH ) xle ; xle ) = (19035’1)

u'=58, u*=172
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5 — Uma Sugestao para uma Nova Lei de Faléncias

Nossa sugestao tem como base a constatagdo de que o sistema judicidrio brasileiro, como é
0 caso em muitos paises menos desenvolvidos, ndo dispde da capacidade de coordenar um
sistema complexo de barganha estruturada do tipo capitulo 11 nos EUA. Nesta legislacao
cabem muitos recursos juridicos, tem alto custo de implementacdo e sua adocdo sé se
justifica em casos de firma de médio e grande porte. Este sistema tem sido criticado mesmo
nos EUA, pais onde obteve maior sucesso, embora muitos paises t€ém copiado de alguma

forma esta legislacdo.

Inicialmente, gostariamos de ressaltar que sem a mitigacdo dos problemas criados pela
absoluta prioridade dos créditos trabalhistas e tributdrios ndo haverd interesse dos credores
em participar do processo de faléncia de forma geral. Mais recentemente, tém sido feitas
algumas sugestdes interessantes a este respeito. E importante também que se incorporem na
nova Lei mecanismos que limitem os direitos de sucessdo que tém sido até agravados na

prética juridica recente.

A nossa proposta, baseada na literatura de Economia do Direito recente, pode ser resumida
da seguinte forma: em caso de inadimpléncia, e caso exista acordo rapido entre credores e
devedores, o juiz simplesmente homologaria este acordo, caso solicitado. Caso contrério, o
juiz leiloaria as acdes da empresa e dividiria o montante financeiro obtido de acordo com os

blocos de interesse B B, e B3 abaixo.

B — Bloco de recursos a ser transferido aos credores preferenciais e outros com situagao

bem definida.
B, — Bloco de recursos colocados como reserva para credores ainda por definir (reserva
contra futuros credores). A existéncia deste bloco facilitaria a atuagcdo do juiz que terd mais

tempo para definir o quadro completo de credores.

B3 — Bloco de recursos que iriam para os antigos donos da firma.

16



Para melhor eficicia seria interessante a obediéncia as seguintes restri¢des:

B, + B, + B; =100 =recursos obtidos com o leildo das a¢des da firma.

51< B, <100

0< B, <49

0< B, <40

Observacoes:

1)

2)

3)

4)

5)

B, — é uma reserva contra futuros processos.E uma idéia que tem sido aplicada no
mercado financeiro, exceto que aqui ndo temos o governo como emprestador de dltima
instancia. Esta parcela da propriedade da firma fica como garantia contra futuras

responsabilidades da massa falida.

Os bens oferecidos como garantia e que sejam associados as atividades principais da
firma continuam de posse da firma durante um periodo de graca dado a esta para que se
reorganize. As garantias ndo associadas a atividade principal poderiam passar para a

propriedade dos credores de forma imediata.

Com a implementagdo desta proposta pretende-se estimular um mercado secundério de
titulo de créditos que permitiria o aparecimento de especialistas em reorganizacdo de
empresas, conhecidos nos Estados Unidos como “vulture capitalism” ou capitalistas

abutres que t€m importante funcdo neste mercado.

Poderia-se dar um prazo para a apresentacdo dos credores. Apds vencido este prazo,
novos credores s6 poderiam processar a massa falida que seria convertida no bloco de
participagdo aciondria, B, , qual seria ativa por um periodo fixo, apds o qual a parte ndo

entregue para os novos credores seria reintegrada ao capital social da empresa.

A possibilidade de liquidacdo da empresa continua como alternativa para os novos

proprietarios.

17



6)

7)

8)

9)

Poderiamos incluir a possibilidade de o juiz determinar, em vez do leildo das acdes da
firma, a reestruturacdo aciondria compulsoria. Neste caso, os recursos obtidos seriam

repartidos proporcionalmente em blocos de acdes B, B e Bs.

O bloco de recursos colocados a disposicdo dos antigos proprietdrios se justificariam,
além da busca de equilibrio entre credores e devedores, pela diminui¢do de perigos
morais que induzem os donos de firma a incorrer demasiados riscos e mesmo a fraude

em caso de situagdo pré-falimentar pois temem nao obter nada dali para frente.

Alguns créditos trabalhistas e fiscais poderiam converter-se em B; ou B,.

A sugestio acima proposta tem como um dos objetivos casos como o da firma Arapua,

onde por pouco ndo se concretizou o acordo feito pela maioria dos credores.

10) Existem propostas interessantes de ponderar os diversos credores: trabalhistas,

governos, bancos, fornecedores, preferenciais, etc ... e dividir o montante obtido no
leildo do capital aciondrio entre eles de acordo com os valores de proporcionalidade

pré-estabelecidos. Ver a este respeito Balz.

11) Os leildes intervém tanto no caso de venda de ativos das firmas em liquidacdo quanto

no caso de venda das a¢des da firma. Gostariamos de chamar a atencdo de que a teoria
moderna dos leildes tem sido aplicada com sucesso na prética. Os leildes fechados
facilitam a manipulacido por parte dos compradores. Por outro lado, os leildes abertos
desencorajam a participacdo de compradores mais fracos, isto €, que tenham menos
chances de vencer. A solucdo apresentada tem sido o desenho de leildes hibridos ou

“anglo-dutch” que combinam aspectos favoraveis dos dois.

18



Juiz decreta a faléncia e
leiloa os ativos fisicos da
empresa.

Nao ha acordo

entre os credores

Juiz reestrutura o capital
aciondrio da firma ou
leiloa as acoes e distribui
0s recursos obtidos

Incidente de Juiz convoca o Ha acordo entre credores e devedores sobre a

. . A s PN sta de reestruturacd@o. O juiz, entdo.
comité de propos - JUlZ, EIo,

1nad1mplen01a homologa o acordo, caso solicitado.
credores ¢
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6 — Proposta para Agilizar o Processo de Faléncia através do Leilao de Créditos
Fiscais
O empecilho maior para o bom funcionamento do processo falimentar no Brasil, inclusive
porque desestimula a participagdo dos credores € a prioridade fiscal agravada com a
sucessao garantida pelo cédigo tributdrio nacional. Muitos paises, inclusive a Alemanha
caminharam para a relativizagdo desta prioridade. No Brasil, devido a diversos motivos,
esta alternativa parece descartada. Assim € que para contornar este problema surgiu a
sugestdo de realizac@o de leildes em hasta publica da massa falida. Este tipo de leildo, como
ja é verdadeiro no caso de leildes de imdveis estabeleceria um teto para o montante
financeiro que estaria sujeita a agdes de cobranga posterior pelo fisco. Uma outra
possibilidade que gostariamos de sugerir aqui € a de que o fisco realizasse leildes dos seus
créditos, em caso de empresa em situacdo de inadimpléncia.

Em seguida vamos listar as possibilidades destes leildes dos créditos fiscais (LCF daqui por

diante), feitas em ordem crescente quanto a manuten¢do da prioridade fiscal na massa falida

conforme previsto no codigo tributdrio nacional.

(1) os créditos fiscais leiloados manteriam sua prioridade no processo de faléncia, em
particular no caso do leilao da firma feita em bloco e ja despida de seus débitos,
exceto os trabalhistas e possivelmente os com garantia.

(i1) Os donos do créditos fiscais leiloados teriam uma opg¢ao de recebimento da posse da
firma como um todo ja despida de todos os outros débitos exceto os trabalhistas e
possivelmente os com garantia. Estas duas ultimas possibilidades possuem
semelhanca com a proposta de Hart e outros acima mencionados. Neste caso os
outros credores teriam o direito de recomprar a firma pelo valor original dos
créditos fiscais.

Cabem aqui algumas observacoes:

1 — O Tesouro ndo precisaria esperar o momento da faléncia para realizar seus leiloes.

Deveria fazé-lo também no caso de firmas em recuperagdo ou com débitos em atraso de

forma geral.

2 — O desenho do leilao de créditos fiscais seria importante para a obtencao da maior receita

possivel pelo fisco. Sugerimos a realizacdo de leildes hibridos, isto é de leildes fechados

seguidos de abertos ou vice versa.

20



3 — Algumas vantagens dos leildes de créditos fiscais:

- Com os LCF criam-se agentes novos interessados no processo de faléncia da firma que
podem ser especialistas como advogados, contadores e administradores de empresas
especializados na reorganizac¢do de empresas ou firmas de cobranga.

- O preco do LCF ja deve apresentar um desdgio de C que s@o os custos juridicos e
outros a serem feitos pela parte compradora para a efetivagdo do posterior processo de
faléncia da firma. No caso mais freqiiente no qual o valor da firma é menor que o dos
créditos fiscais plenos ndo existem agentes interessados na participacdo do processo
falimentar, que € sempre oneroso isto porque:

Os credores da firma ndo participam porque no final do processo ndo recebem nada, devido

a prioridade fiscal. Esta € a situacdo atual.

Contudo, uma vantagem da venda em hasta publica seria a possibilidade de dar
prosseguimento ao processo falimentar mesmo no caso do Tesouro ndo realizar os LCF o
que seria fatal no caso em que o valor da massa falida seja menor que dos créditos fiscais.
Esta alternativa também € muito util no caso da venda de parte dos ativos e de subsididrias
durante o processo de reorganiza¢do de empresas que uma nova lei de faléncias teria como

objetivo estimular.
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7 - Conclusao

Como vimos no texto, a abordagem econdmica as Leis de Faléncia traz muitos
ensinamentos. O primeiro € o de que nao existem solugdes faceis para o problema através
de um sistema de opg¢des como o proposto por Bebchuck pois ele, embora engenhoso,
pressupde a liquidez dos acionistas o que ndo se dd justamente quando existe o fendmeno
da insolvéncia. As alternativas de leildo propostas por Hart e outros co-autores, por sua vez,
pressupdem a capacidade do judicidrio de promover complexos leildes o que jid nao é o

caso nos paises desenvolvidos e muito menos nos outros.

Em seguida, mostramos através de exemplos numéricos como é complexa a tarefa das Leis
de Faléncia, que devem estipular uma penalidade para os devedores para desencoraja-los a
inadimpléncia, mas ndo demasiado forte para desencorajd-los a participacdo no mercado
financeiro, uma vez que a inadimpléncia se deve muitas vezes a motivos fora de seu
controle. Finalmente apresentamos proposta para a simplificacdo da Lei de Faléncias com

base na teoria atual. Na dltima sec@o sugerimos um leildo para contornar a prioridade fiscal.

22



8 - Bibliografia

Aghion., O.Hart and J.Moore. 1992. “The Economics of Bankruptcy Reform,” Journal of
Law, Economics and Organization, 8: 523-46.

1995. “Insolvency Reform in the UK: A Revised Proposal”, Insolvency Law
& Practice, 11:67-74.
Araujo, A., P. Monteiro e M. Pascoa, (1996), “Infinite Horizon Incomplete Markets with a
Continuum of States”, Mathematical Finance, 6, 119-132.

Araujo, A., P. Monteiro e M. Péscoa, (1998), “Incomplete Markets, Continuum of States
and Default”, Economic Theory 11, 205-213.
Araujo, A. (2001), Relatério para o Banco Central — Os Fundamentos Tedricos da

Bancarrota.

Araujo, A., J. Orillo e M. Péscoa, (2000), “Equilibrium with Default and Endogenous
Collateral”, Mathematical Finance Vol. 10, N° 1, 1- 21.

Araujo, A. e M. Péscoa, (2001), “Bankruptcy in a Model of Unsecure Claims”, Working
Paper IMPA, forthcoming in Economic Theory.

Araujo, A., M. Péascoa e J. P. Torres, (2002), “Collateral Avoids Ponzi Schemes in
Incomplete Markets”, Econometrica, May.

Aumann, R. e M. Maschler, (1985), “Game Theoretic Analysis of a Bankruptcy Problem
from the Talmud”, Journal of Economic Theory, 36, 1955-213.

Bebchuck, L. A. 1988. “A New Approach to Corporate Reorganizations”, Harvard Law
Review, 101:775-804.

Bebchuck, L.A., and J.M. Fried. 1996. “The Uneasy Case for the Priority of Secured
Claims in Bankruptcy”, The Yale Law Journal, 105:857-934.

Balz, Manfred. “Simplifying Bankruptcy”, Pré-Publicacio.

Bebchuk, Lucien A. 2001. “A New Approach to Valuing Secured Claims in Bankruptcy”,
Working Paper 8276, National Bureau of Economic Research.

Bufford, H.S.L.. 1994. “What is Right About Bankruptcy Law and Wrong about Its
Critics”, Washington University Law Quarterly, 72: 829-848.

Dilger, A. “The Market is Fairer than Bebchuk’s Scheme”, Pré-Publicagdo.

23



Dubey, P., J. Geanakoplos e M. Shubik, (1989), “Liquidity and Bankruptcy with
Incomplete Markets: Pure Exchange”. Cowels Foundation Discussion Paper 900.

Dubey, P., J. Geanakoplos e M. Shubik, (1987), “The Revelation of Information in
Strategic Market Games: A Critique of Rational Expectation Equilibrium”, Journal of
Mathematical Economics, 16, 105-137.

Dubey, P., J. Geanakoplos e W. Zame, (1995), “Default, Collateral, and Derivatives”. Yale
University, mimeo.

Fletcher, 1. F. 1994. “The Commentary on Aghion, Hart, and Moore, Improving
Bankruptcy Procedure”, Washington University Law Quarterly, 72: 879-881.

Franks, J., e O. Sussman. 1999. “Financial Innovations and Corporate Insolvency”, mimeo,
London Business School.

Gilson, S.C.; J. Kose e L.Larry. 1990. “Troubled Debt Restructurings”, Journal of
Financial Economics, 27: 315-353.

Hart, O., R. La Porta Drago, F.Lopez-de-Silanes, and J.Moore. 1997. “A New Bankruptcy
Procedure that Uses Multiple Auctions”, European Economic Review, 41:461-73.

Hart, O. 2000. “Different Approaches to Bankruptcy”. Working Paper 7921, National
Bureau of Economic Research.

Hart, O., (1975), “On the Optimality of Equilibrium When the Market Structure is
Incomplete”, Journal of Economic Theory 11, 418-430.

La Porta, R., F.Lopez-de-Silanes, A. Shleifer and R. W. Vishny. 1998. “Law and Finance”,
Journal of Political Economy, 106:1113-55.

Levine, D.K., e W.R. Zame (1996): “Debts Constraints and Equilibrium in Infinite Horizon
Economies with Incomplete Markets”, Journal of Mathematical Economics, 26,
1429-1445.

Modica, S., A. Rustichini e J. M. Tallon, (1995), “Unawareness and Bankruptcy: A General
Equilibrium Model”, Economic Theory, forthcoming, versdo revisada de CORE
discussion paper 9573 (“A Model of General Equilibrium with Unforeseen
Contingencies”).

Moulin, H., (1987), “Equal or Proportional Division of a Surplus, and Other Methods”,
International Journal of Game Theory, 16, 161-186.

Rowat, M., and J.Astigarraga. 1999. “Latin American Insolvency Systems: A Comparative
Assessment”, World Bank Technical Paper n° 433.

24



Whitford, W. C. 1994. “What’s Right About Chapter 117, Washington University Law
Quarterly, 72: 1379-1406.

Young, H. P., (1988), “Distributive Justice and Taxation”, Journal of Economic Theory, 44,
321-335.

Young, H. P., (1987), “On Dividing an Amount According to Individual Claims of
Liabilities”, Mathematics of Operational Research, 12, 398-414.

Zame, W., (1993), “Efficiency and the Role of Default when Security Markets are
Incomplete”, American Economic Review, 83, 1142-1164.

25



