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Nassim Taleb é uma das figuras do momento. Ele é autor de best-sellers filoso6ficos e
matematicos (que, apesar disso, sao lidos com destaque na area financeira), bate de frente com
académicos tradicionais (inclusive com ganhador de prémio Nobel) e assumiu ares de
invencibilidade ao supostamente auxiliar, na condicao de conselheiro, uma gestora a obter
retornos gigantescos durante o atual periodo de turbuléncia.

OPINIAO

Embora crises econOmicas costumem ser

acompanhadas pela mitificacao de gurus que teriam previsto o evento (por exemplo, em 2008
foi Nouriel Roubini, o "Dr. Doom", que pouco tempo depois acabou sofrendo financeiramente,
ele proprio, de uma catastrofe profissional), a situagdo de Taleb parece ser distinta, pela
prépria natureza de seu trabalho.

Em seu livro "A légica do Cisne Negro", Taleb aponta, grossissimo modo, que eventos de
elevada magnitude e baixa probabilidade de ocorréncia sao impossiveis de se prever e,
justamente por isso, sdao ignorados pela maioria dos académicos e profissionais. Exceto depois
que efetivamente ocorrem. Nesse caso, busca-se racionalizar o processo pelo qual tal evento
ocorreu, demonstrando-se, a posteriori, sua possibilidade de previsao e falta de aleatoriedade.
O nome do livro referencia famoso exemplo (usado, e.g., por Karl Popper para tratar de
falseabilidade) advindo da crenca, até o século XVII, de que somente existiam cisnes brancos,
pois na Europa nunca havia se visto outro tipo.

Contudo, como observacao, veja-se que Taleb nao considera a atual crise, decorrente da
presente pandemia, como um cisne negro, mas, sim, como um cisne branco, pois ela foi prevista
por muitas pessoas — ele, inclusive.

Apesar dessa posicao explicita de Taleb, diversos agentes econémicos nao contavam, mesmo no
inicio da crise, com uma queda tao abrupta de demanda — agora, chega-se a estimar a queda
do PIB brasileiro em até 11% em 2020. Fiquemos, entao, metaférica e cromaticamente no meio

Pagina 1 24/05/2020

Copyright © 2026 Consultor Juridico



https://twitter.com/nntaleb/status/941253503489576960
https://www.infomoney.com.br/mercados/fundo-que-tem-nassim-taleb-como-principal-conselheiro-sobe-3-600-em-marco/
https://www.forbes.com/sites/chrisbarth/2011/10/11/dr-dooms-research-firm-reportedly-losing-millions-up-for-sale/#41e8fa9166f9
https://www.newyorker.com/news/daily-comment/the-pandemic-isnt-a-black-swan-but-a-portent-of-a-more-fragile-global-system
https://www.newyorker.com/news/daily-comment/the-pandemic-isnt-a-black-swan-but-a-portent-of-a-more-fragile-global-system
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/home/noticias/GIC_IE%20Avaliacao%20Impactos%20C19%20v04-05-2020%20final.pdf
https://www.ie.ufrj.br/images/IE/home/noticias/GIC_IE%20Avaliacao%20Impactos%20C19%20v04-05-2020%20final.pdf

0 CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

do caminho: a atual pandemia seria um cisne cinza — diz-se "metaforicamente" porque, claro, o
problema logico de se pressupor a inexisténcia de um cisne negro é exatamente o mesmo de
pressupor a inexisténcia de um cisne cinza.

Ja no segundo livro de Taleb, que é, aqui, de particular interesse, "Antifragil", o autor
argumenta que o antonimo de fragil ndo é robusto ou forte — pois tais adjetivos demonstram
resisténcia a choques, mas nao fortalecimento em tais eventos. Para o autor, o oposto de fragil
¢ "antifragil" — tudo aquilo que se torna mais resiliente em ambientes expostos a estressores.
Dessa forma, deveriamos pensar em instituigoes e sistemas que nao sé resistam ao estresse,
mas que dele se beneficiem e, consequentemente, tornem-se melhores.

A leitura dos dois livros de Taleb brevemente tratados acima permite a realizacao de algumas
provocagoes acerca do futuro da recuperacao judicial no Brasil pos-pandemia.

Em momentos de grave crise econdomica, é corriqueiro o impeto reformista em termos de
insolvéncia. Todavia, historicamente, essas reformas costumam abordar questoes conjunturais
referentes especificamente aquela crise, e ndao como tornar o sistema como um todo mais
"antifragil".

Parece ocorrer essa mesma situacao com as propostas atuais de reforma da Lei n®. 11.101/2005
(vide PL 1397/20). Sao propostas que oferecem destaque a instrumentos que envolvem, por
exemplo, a moratoria para resolver o problema econdémico atual, e ndao ha maior foco em
medidas estruturais. Inclusive, leitura similar a esta é compartilhada por Spinelli e Tellechea.

Mas quais seriam essas possiveis reformas estruturais? Para nao se perder uma oportunidade
advinda de um cisne negro (ou cinza), a tonica das reformas deveria atacar alguns dos
problemas persistentes da aplicacao da recuperacao judicial pré-Covid-19, e nao somente
remediar problemas hodiernos. Com esse contexto em mente, sao feitas algumas provocacgoes:

Permitir que os agentes ineficientes quebrem é 'antifrdgil'. Taleb nota que, para um sistema
econOmico ser "antifragil", € necessario que seus componentes individuais sejam frageis. Ou
seja, o que torna o sistema "antifragil" é a possivel falibilidade individual de seus agentes
ineficientes. Em microprocessos de teste e erro é que ocorreria o avango técnico, e s6 com a
exclusao dos inaptos é que o todo se tornaria resiliente.

No contexto da Covid-19 no Brasil, medidas conjunturais de auxilio e f6lego financeiro sao
necessarias. Entretanto, esse apoio fulcral possui matiz econémico e a simples moratoria por
permissivo legal nao vai resolver o problema em sua natureza, por mais que propostas nesse
sentido sejam nobres em seu escopo. Isso porque a crise nao é limitada a uma empresa,
tampouco a um setor especifico. Ela é sistémica. A moratoria de um agente impactara de modo
sensivel todos os demais em seu entorno e, no atual momento, a integralidade dos agentes
econOmicos ja esta fragilizada. Em outras palavras, a divida de um agente (em crise) é o
recebivel de outro (que hoje também estd em crise). Gera-se um efeito multiplicador em cadeia.
Além disso, a moratdria indiscriminada favoreceria principalmente aquelas empresas que ja se
encontravam em mau estado antes da pandemia.
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Permitir que agentes quebrem, porém, pode ser problematico em curto prazo e em termos
distributivos. Afinal, existe friccao na transicao entre um projeto malsucedido e uma nova
empreitada — desde o estigma da faléncia para o empresario até o periodo de desemprego para
o trabalhador. Assim, outra ténica "antifragil" é necessaria:

Permitir um recomego pelo empresdrio é 'antifrdgil'. Taleb ressalta que a sociedade deveria
tratar o empresario falido da mesma forma que trata um soldado falecido ("In order to progress,
modern society should be treating ruined entrepreneurs in the same way we honor dead
soldiers"), pois foi ele quem pagou o preco para a melhoria do sistema como um todo ("S
omeone paid a price for the system to improve").

Esse tipo de estratégia envolveria tanto: I) mecanismos especificos e céleres para
reorganizacao (ou ndo) de pequenos empresarios, que sao empreendedores em série e cujos
negocios malfadados raramente possuem o que ser dividido; quando II) mecanismos para uma
rapida divisdo de ativos na faléncia, para que o empreendedor volte a desempenhar atividade
econdmica (o chamado fresh start).

Ressalte-se que o procedimento da faléncia ndo vem tendo destaque nas discussoes do atual
ambito reformista, recebendo atencao particularmente o procedimento de recuperacao judicial.

Culturalmente, também ha necessidade de abandonar o estigma do falido. Quebra-se a
atividade, mas ndo o empreendedor, que voltard ao mercado com seus recursos e expertise em
outro empreendimento.

Coibidos os casos de abuso por parte do empresdario em dificuldade, a efetividade da faléncia é
condicao necessdaria para uma recuperacao judicial "antifragil" e essa deveria ser uma
preocupacao estrutural (mais ambiciosa do que propostas conjunturais) em se reformar a Lei de
Recuperacao e Faléncia.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2020-mai-24/eduardo-mattos-recuperacao-judicial-antifragil/
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